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ЭКОНОМИКА И ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВО

Применение алгоритмов интеллектуального поиска для ускорения найма 
персонала в лице выпускников образовательных учреждений

Петухов Михаил Вадимович,
к.э.н., доцент, кафедра «Информационные системы 
и технологии», Заполярный государственный университет 
им. Н. М. Федоровского
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Петухова Жанна Геннадьевна,
д-р экон. наук, профессор, кафедра «Экономики, 
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E-mail: ist@norvuz.ru

Статья посвящена вопросам применения алгоритмов интел-
лектуального поиска для ускорения найма персонала в лице 
выпускников образовательных учреждений. Автором обо-
сновывается актуальность и значимость темы исследования. 
Рассматриваются преимущества использования интеллек-
туальных алгоритмов поиска, отбора и подбора персонала, 
исследуются возможности для организаций произведения 
наиболее оптимального выбора потенциальных кандидатов 
на свободные вакансии. Представлены аргументы в пользу ак-
туальности и практической ценности применения алгоритмов 
интеллектуального поиска. Акцентируется на том, что данный 
инструментарий является эффективным и действенным спосо-
бом ускорения отбора и подбора персонала в условиях расту-
щего числа выпускников образовательных организаций. Уточ-
нены преимущества алгоритмов интеллектуального поиска, 
включая сокращение времени и затрат, повышенную точность 
и объективность, а также возможность обработки больших 
объемов данных. Делается уточнение о том, что существует 
необходимость их использования в синтезе с другими инстру-
ментами и технологиями. В комплексе они будут представлять 
для организаций ценный инструментарий в целях найма квали-
фицированных специалистов и последующего выбора наилуч-
шей кадровой альтернативы.

Ключевые слова: алгоритм интеллектуального поиска; набор 
персонала; HR-процессы; управление персоналом; рекрутер; 
HR-стартапы.

Деятельность любой организации обеспечи-
вается определенным спектром групп ресурсов, 
среди которых: материальные, финансовые, ин-
формационные, технологические и человеческие. 
Уникальность последних обуславливается тем, 
что результаты воздействия внешних факторов 
на ее представителей фактически не предсказу-
емы, тогда как отдельные виды ресурсов находят-
ся под контролем руководителя предприятия или 
уполномоченного на это отдела (отделов), сотруд-
ника (сотрудников). Соответственно, последствия 
влияния на них указанных факторов можно пред-
сказать с определенной долей вероятности. Кроме 
того, важно принимать во внимание, что управле-
ние всеми видами ресурсов организации, в частно-
сти, человеческими, осуществляется ее персона-
лом, а значит эффективность работы предприятия 
в целом, по преимуществу, зависит от качестве его 
человеческих ресурсов.

Из сказанного следует, что одной из приоритет-
ных задач руководства является организация оп-
тимальной системы отбора и подбора персонала. 
Согласно С. В. Ивановой, подбор персонала –  «…
система мероприятий, предусмотренных органи-
зацией для привлечения сотрудников, обладаю-
щих необходимыми профессиональными навыка-
ми и другими качествами и способных выполнять 
на производстве возлагаемые на них должност-
ные обязанности…» [3, с. 38]. Подбор кандидатов 
на вакантные места и качество их выбора влияет 
непосредственно на результат работы предприя-
тия [5; 9]. Как справедливо отметили Н. Н. Скитер 
и И. В. Кетько «…основные ошибки в выборе того 
или иного кандидата совершаются на этапе отбора 
потенциального работника…» [10, с. 58].

Для целей оптимизации процессов, связанных 
с отбором и подбором персонала, в последние годы 
все чаще используются алгоритмы интеллектуаль-
ного поиска, –  в различных отраслях для автомати-
зации и оптимизации HR-процессов. В частности, 
они набирают популярность как средство оптимиза-
ции отбора и подбора кадров в условиях роста чис-
ла выпускников учебных заведений [12]. Аргумен-
том в пользу технологии является то, что, как прави-
ло, от HR-специалиста требуется проанализировать 
значительно количество информации, в т.ч. и ряд 
требований к соискателю [2, с. 81] (см. рисунок).

Одним из основных преимуществ использо-
вания интеллектуальных алгоритмов поиска при 
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подборе персонала является экономия времени 
[7, с. 94]. По данным компаний SAP CIS и Deloitte 
75% времени рекрутеры тратят на механические 
действия из-за низкого уровня автоматизации HR-
процесса [11]. Основные временные затраты за-
нимают обзвоны потенциальных соискателей и со-
ставляют около 4 часов в день. Автоматизируя мно-
гие из ручных и трудоемких процессов, связанных 
с традиционными методами найма, таких как про-

смотр резюме и проведение первоначальных про-
верок, интеллектуальные алгоритмы поиска могут 
значительно сократить время, необходимое для 
выявления и выбора подходящих кандидатов [1]. 
Это особенно важно в сегодняшней быстро меняю-
щейся бизнес- среде, когда организации испытыва-
ют все большее давление, требуя быстрого и эко-
номичного заполнения вакансий.

обладание определенными личностными качествами.

соответствие диапазонов заработной платы;

наличие необходимых компетенций в профессиональной области;

владение дополнительными навыками/ технологиями;

необходимого опыта работы (стажа);

наличие необходимого образования;

соответствие общим характеристикам отбора;

Рис. Требования к кандидату, необходимые к учету HR-специалисту

Еще одним ключевым преимуществом исполь-
зования интеллектуальных алгоритмов поиска 
при подборе персонала является их способность 
предоставлять более точные и объективные ре-
зультаты [6, с. 189]. В отличие от рекрутеров, кото-
рые могут быть предвзятыми или субъективными 
в своих оценках, алгоритмы интеллектуального 
поиска основаны на заранее определенных кри-
териях и используют данные и показатели для 
определения лучших кандидатов. Это помогает 
обеспечить отбор лучших кандидатов на основе 
их навыков, опыта и квалификации, а не личных 
предпочтений или других субъективных факторов 
[8].

Алгоритмы интеллектуального поиска предна-
значены для анализа больших объемов данных 
и использования алгоритмов машинного обучения 
для выявления закономерностей и взаимосвязей 
между данными. Это позволяет алгоритмам про-
гнозировать, какие кандидаты с наибольшей ве-
роятностью подходят на эту роль, основываясь 
на их навыках, опыте и квалификации. Алгоритмы 
также могут анализировать данные из различных 
источников, таких как резюме, заявления о приеме 
на работу и профили в социальных сетях, чтобы 
обеспечить всестороннее представление о каждом 
кандидате. Это помогает организациям принимать 
более обоснованные решения о том, какие канди-
даты лучше всего подходят для их нужд.

В настоящее время существует достаточно ши-
рокий спектр успешных практик применения HR-
стартапов, в т.ч. для целей упрощения процессов 
найма персонала, более эффективного подбора 
лучших кандидатов, в частности:

1. Amazon: Amazon использует HR-стартапы 
на базе искусственного интеллекта, такие как Tex-
tio и Pymetrics, для улучшения процессов найма. 
Эти стартапы используют алгоритмы обработки 
естественного языка и машинного обучения для 
анализа объявлений о вакансиях и данных о кан-
дидатах, чтобы выявить тенденции и закономерно-
сти, которые могут помочь Amazon быстрее и эф-
фективнее находить лучших кандидатов.

2. Microsoft: Microsoft сотрудничает с HR-
стартапами, такими как WorkFusion, для автомати-
зации многих своих процессов найма. WorkFusion 
WorkFusion использует искусственный интеллект 
и алгоритмы машинного обучения, чтобы помочь 
Microsoft быстро выявлять и выбирать лучших кан-
дидатов из большого числа претендентов.

3. Google: Google использует HR-стартапы, та-
кие как Hired и Lever, для оптимизации процессов 
найма и более быстрого поиска лучших кандида-
тов. Эти стартапы используют данные и аналитику, 
чтобы помочь Google определить лучших кандида-
тов на свои вакансии и предоставить информацию 
о рынке труда и тенденциях найма.

4. Uber: Uber использует HR-стартапы, такие как 
JazzHR и Lever, для оптимизации процессов найма 
и более эффективного поиска лучших кандидатов 
[4]. Эти стартапы используют алгоритмы искус-
ственного интеллекта и машинного обучения, что-
бы помочь Uber быстро выявлять и выбирать луч-
ших кандидатов из большого пула претендентов.

Безусловно, интеллектуальные алгоритмы по-
иска не являются панацеей от всех HR-проблем 
и должны использоваться в сочетании с другими 
методами для обеспечения наилучших результа-
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тов. Например, для организаций по-прежнему акту-
альным будет проведение личных собеседований 
или оценка профессиональных навыков, в частно-
сти навыков межличностного общения, культур-
ных особенностей кандидатов, чтобы убедиться, 
что они подходят для организации. Одновременно 
с этим, несмотря на то, что алгоритмы интеллек-
туального поиска могут предложить много преи-
муществ в процессе найма, они не являются иде-
альным решением для всех проблем управления 
персоналом, и их следует использовать с осторож-
ностью. К ключевым причинам подобного «проти-
воречия» можно отнести:
– во-первых, предвзятость: алгоритмы ИИ бес-

пристрастны настолько, насколько объективны 
данные, на которых они обучаются. Если обуча-
ющие данные смещены, алгоритмы также бу-
дут смещены. Это может привести к тому, что 
алгоритмы будут принимать решения, не соот-
ветствующие целям или ценностям компании;

– во-вторых, качество данных: качество данных, 
используемых для обучения алгоритмов, имеет 
решающее значение для их производительно-
сти. Если данные неполны или неточны, алго-
ритмы могут быть не в состоянии точно опреде-
лить лучших кандидатов;

– в-третьих, ограничения: алгоритмы интеллек-
туального поиска хороши настолько, насколь-
ко хороши данные, на которых они обучаются, 
и используемые алгоритмы. Они могут быть 
не в состоянии принять во внимание опреде-
ленные факторы, важные для компании, такие 
как культурное соответствие или социальные 
навыки;

– в-четвертых, стоимость: реализация интеллек-
туальных алгоритмов поиска может быть доро-
гостоящей и потребовать значительных инве-
стиций в технологии и инфраструктуру;

– в-пятых, обслуживание: алгоритмы должны по-
стоянно обновляться и поддерживаться, чтобы 
обеспечить их оптимальную и точную работу.
Перечисленные критерии целесообразно прини-

мать во внимание в условиях подбора алгоритма 
интеллектуального поиска, безусловно, в синтезе 
иными актуальными методами определения наилуч-
ших результатов бизнес- процессов, связанных с HR. 
В частности, речь может идти о проведении испы-
таний, сборе отзывов от кадровых и рекрутинговых 
групп, а также отслеживании эффективности алго-
ритмов с течением времени, чтобы убедиться, что 
они дают точные и объективные результаты. Кроме 
того, может оказаться необходимым сочетать ис-
пользование алгоритмов интеллектуального поиска 
с другими методами и инструментами найма, таки-
ми как личные собеседования и проверка рекомен-
даций, чтобы обеспечить отбор лучших кандидатов.
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THE USE OF INTELLIGENT SEARCH ALGORITHMS TO 
ACCELERATE THE RECRUITMENT OF PERSONNEL 
REPRESENTED BY GRADUATES OF EDUCATIONAL 
INSTITUTIONS

Petukhov M. V., Petukhova Zh.G.
N. M. Fedorovsky Transpolar State University

The article is devoted to the application of intelligent search algo-
rithms to accelerate the recruitment of personnel represented by 
graduates of educational institutions. The author substantiates the 
relevance and significance of the research topic. The advantages of 
using intelligent algorithms for search, selection and recruitment of 
personnel are considered, the possibilities for organizations to make 
the most optimal choice of potential candidates for vacant vacancies 
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are investigated. The arguments in favor of the relevance and prac-
tical value of the use of intelligent search algorithms are presented. 
It is emphasized that this toolkit is an effective and efficient way to 
accelerate the selection and selection of personnel in the conditions 
of a growing number of graduates of educational organizations. The 
advantages of intelligent search algorithms have been clarified, in-
cluding reduced time and costs, increased accuracy and objectivity, 
as well as the ability to process large amounts of data. Clarification 
is made that there is a need for their use in synthesis with other tools 
and technologies. Together, they will provide valuable tools for or-
ganizations in order to hire qualified specialists and then choose the 
best personnel alternative.

Keywords: intelligent search algorithm; recruitment; HR processes; 
personnel management; recruiter; HR startups.
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Оценка эффектов передачи монетарного импульса через процентный канал 
трансмиссионного механизма денежно- кредитной политики банка России
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Объектом исследования является процентный канал транс-
миссионного механизма денежно- кредитной политики Банка 
России. Предметом исследования являются эффекты, возни-
кающие при передаче монетарного импульса через процент-
ный канал трансмиссионного механизма денежно- кредитной 
политики Банка России. Целью работы является оценка эф-
фектов процентного канала трансмиссионного механизма 
денежно- кредитной политики в рамках реализации Банком 
России режима инфляционного таргетирования. В связи с этим 
особое внимание в работе уделено именно процентному кана-
лу трансмиссии как основному в условиях режима инфляцион-
ного таргетирования. Для оценки его эффективности в работе 
применялись корреляционно- регрессионные модели. В иссле-
довании приведен анализ, оценка и интерпретация эффектов 
воздействия операционного механизма денежно- кредитной 
политики на экономику и инфляцию. Сделаны выводы об эф-
фективности процентного канала трансмиссии с точки зрения 
оценки скорости и силы влияния ключевой ставки на ставки 
денежного рынка.

Ключевые слова: денежно- кредитная политика, трансмисси-
онный механизм, процентный канал трансмиссионного меха-
низма, ключевая ставка, таргетирование инфляции, ценовая 
стабильность, корреляционный анализ, экономическое моде-
лирование.

Актуальность работы обуславливается особой 
ролью денежно- кредитной политики (далее –  ДКП) 
в регулировании макроэкономических процессов. 
Особое значение данное исследование приобре-
тает в рамках необходимости достижения тех це-
лей и задач, который поставил Президент Россий-
ской Федерации 1 по реализации национальных 
целей развития Российской Федерации на пери-
од до 2030 г. и преодоления кризиса, вызванного 
как отложенными последствиями отрицательных 
эффектов от распространения новой коронавирус-
ной инфекции, так и беспрецедентного санкцион-
ного давления на Российскую Федерацию. В дан-
ных обстоятельствах особенно важным является 
постоянный мониторинг мероприятий, проводимых 
в области ДКП.

В этой связи особое внимание со стороны мо-
нетарных властей уделяется оценке результативно-
сти решений по ДКП на динамику экономических 
показателей. Механизм экономических взаимос-
вязей, посредством которого изменения ключевой 
ставки влияют на совокупный спрос и ценовую ди-
намику в экономике, определяется как трансмисси-
онный механизм ДКП (далее –  ТМ ДКП). При этом 
цепочки причинно- следственных связей, составля-
ющие его основные элементы, представляют собой 
каналы ТМ ДКП.

В целях оценки и интерпретации эффектов мо-
нетарного импульса, проводимого через процент-
ный канал ТМ ДКП, необходимо определиться с ус-
ловиями реализации и критериями эффективной 
ДКП, в частности процентного канала трансмис-
сии. В научной литературе сформировались три ос-
новных направления в области анализа и оценки 
эффективности ДКП.

В соответствии с первым направлением крите-
рием эффективности ДКП является ее способность 
воздействовать на экономику страны. Согласно 
данному направлению, инструменты эффективной 
ДКП способствуют ускорению экономического ро-
ста и снижению безработицы, замедлению темпов 
инфляции и финансовой стабильности 2.

Вместе с тем, в таком подходе возникают дис-
куссионные утверждения. Так, происходит под-
мена понятий эффективности ДКП и эффектив-
ности экономической политики государства. Как 
известно, ДКП наряду с бюджетной, налоговой, 
таможенно- тарифной политикой, представляет со-

1 Указ Президента РФ от 21.07.2020 № 474 «О нацио-
нальных целях развития Российской Федерации на период 
до 2030 года».

2 Например, Fan L., Yu Y., Zhang C. An empirical evalua-
tion of China’s monetary policies. Journal of Macroeconomics. 
2011;33(2):358–371. DOI: 10.1016/j.jmacro.2010.11.003.
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бой одно из направлений экономической политики 
государства. Следовательно, эффективность эко-
номической политики в целом не всегда является 
следствием эффективности проведения ДКП.

Кроме того, вне сферы действия ДКП лежат не-
монетарные факторы ценовой динамики. Инстру-
менты ДКП обычно не применяются в целях купи-
рования негативных последствий, возникающих 
в немонетарной области, так как могут привести 
к волатильности цен, что будет противоречить клю-
чевой цели деятельности Банка России по обеспе-
чении устойчивости руб ля. Помимо этого, резуль-
таты большого количества исследований в области 
оценки немонетарных факторов подтверждают их 
значимое влияние на ценовую динамику. Некото-
рые результаты свидетельствуют о том, что около 
70% динамики индекса потребительских цен в Рос-
сии за период с 2000 по 2020 г. определялось не-
монетарными факторами, такими как вариация ин-
фляционных ожиданий, темп рост реальных дохо-
дов и темп роста реального ВВП 1.

Второе направление научных исследований за-
ключается в использовании интегральных методов 
и инструментов для оценки эффективности ДКП 
центральных банков. В рамках данного направле-
ния можно выделить работы российских ученых 2, 
использующих методику оценки эффективности 
ДКП на основе балльно- весового метода, исходя 
из достижения установленных макроэкономиче-
ских целей.

В центре внимания третьего направления науч-
ных исследований лежит оценка степени проводи-
мости каналов ТМ ДКП и элиминированного вли-
яния отдельных инструментов ДКП. Банк России 
в качестве наиболее значимых каналов ТМ ДКП 
выделяет канал процентной ставки (процентный 
канал), валютный, кредитный, балансовый и ин-
формационный. Каналы денежных потоков и ка-
нал благосостояния определяются регулятором 
как менее значимые 3. Анализ качества трансмис-
сии решений через каналы ТМ ДКП в качестве кри-
терия эффективности ДКП лег в основу научных 
исследований. Одни авторы (Hossain, Ibon, 2020) 4 
анализировали влияние коммуникаций централь-
ных банков на ИПЦ, другие (Were, Kamau, Sichei, 
2014) 5 проводили оценку влияния импульса изме-
нения процентных ставок на ИПЦ и на совокупный 

1 Баранов А.О, Сомова И. А., Жданов А. Ю. Анализ инфля-
ции в России в 2000–2016 гг. // ЭКО. 2017. № 8. С. 128–138.

2 Дубова С. Е., Кузнецова С. В. Методика оценки эффектив-
ности денежно- кредитной политики центрального банка // Из-
вестия ВУЗов ЭФиУП. 2011. № 4.

3 Основные направления единой государственной денежно- 
кредитной политики на 2023 год и период 2024 и 2025 годов 
https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/on_2023_2025/ (дата обраще-
ния 19.01.2023).

4 Hossain M., Ibon M. W.F. Assessing the Effectiveness of Mon-
etary Policy in Bangladesh. In: Hossain M. (eds.) Bangladesh’s 
Macroeconomic Policy. Singapore, Singapore: Palgrave Macmillan; 
2020. p. 135–162. DOI: 10.1007/978–981–15–1244–5_5.

5 Were M., Kamau A. W., Sichei M. Assessing the effectiveness 
of monetary policy in Kenya: Evidence from a macroeconomic mod-
el. Economic Modelling. 2014;37:193–201. DOI: 10.1016/j.econ-
mod.2013.11.004.

спрос. В данном направлении также представлены 
работы российских авторов, проводивших оценку 
влияния инструментов ДКП на отдельные экономи-
ческие переменные: инфляцию, денежную массу 
(М2) и валютный курс (Госпарчук, Зеленева, 2021) 6.

Необходимо отметить, что результатом научных 
направлений в данной области является определе-
ние эффективности каналов ТМ ДКП, но не ДКП 
в целом. Корреляция между конкретным инстру-
ментом в рамках операционной процедуры ДКП 
и целевого показателя ДКП определяет наличие 
и силу влияния на выбранную цель данного ин-
струмента. При этом это не означает, что целевой 
ориентир будет достигнут без совокупного влияния 
иных инструментов.

Настоящая работа лежит в данной области ис-
следований, при этом под эффективностью про-
центного канала ТМ ДКП мы считаем целесообраз-
ным понимать наличие высокой силы связи меж-
ду ключевой ставкой и операционным ориентиром 
ДКП по шкале Чеддока 7. Такой подход позволяет 
оценить эффективность процентного канала транс-
миссии с учетом актуальной системы целеполага-
ния Банка России. Особенностью данного подхода 
является то, что полученный результат не будет ис-
кажен влиянием иных составляющих операцион-
ной процедуры ДКП, а также воздействием немо-
нетарных факторов на целевой ориентир.

В условиях перехода к инфляционному таргети-
рованию управление ставками денежного рынка 
является основным инструментом влияния Банка 
России на экономику 8. То есть основным каналом 
ТМ ДКП в рамках инфляционного таргетирования 
становится процентный канал 9. В этой связи для до-
стижения основной цели ДКП, которая заключается 
в поддержании ценовой стабильности 10, Банк России 
устанавливает операционную цель –  сближение ста-
вок в сегменте овернайт денежного рынка (далее –  
ставка RUONIA) с ключевой ставкой 11. Анализ ре-
зультативности влияния изменения ключевой став-
ки на ставку RUONIA определяет также качество до-
стижения операционной цели ДКП Банком России.

Ставка RUONIA является исходной точкой для 
формирования большинства ставок в экономике, 

6 Господарчук Г. Г., Зеленева Е. С. Оценка эффективности 
денежно- кредитной политики центральных банков. Финансы: 
теория и практика. 2021;25(1):6–21. DOI: 10.26794/2587–5671–
2021–25–1–6–21.

7 Орлов А. И. Вероятностно- статистические модели корре-
ляции и регрессии // Научный журнал КубГАУ. 2020. № 160.

8 Юдаева К. В. О возможностях, целях и механизмах 
денежно- кредитной политики в текущей ситуации. Вопросы 
экономики. 2014; (9):4–12.

9 Modigliani, Franco and Richard Brumberg, 1954, Utility Anal-
ysis and the Consumption Function: An Interpretation of Cross- 
Section Data, in Kenneth K. Kurihara (ed.), Post- Keynesian Eco-
nomics, pp.388–436. New Brunswick, N.J.: Rutgers University 
Press.

10 В соответствии со статьей 3 Федерального закона 
«О Центральном банке Российской Федерации (Банке Рос-
сии)».

11 Основные направления единой государственной денежно- 
кредитной политики на 2023 год и период 2024 и 2025 годов 
https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/on_2023_2025/ (дата обраще-
ния 19.01.2023).
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в том числе для формирования трансфертной кри-
вой. Трансфертная кривая, в свою очередь, являет-
ся набором внутренних единых процентных ставок 
коммерческого банка, обеспечивающая возмож-
ность выстраивания гибкой системы ценообразо-
вания по операциям и банковским продуктам в раз-
личных сегментах рынка. В свою очередь, ценовые 
условия, формирующиеся на финансовом рынке, 
оказывают влияние на решения экономических 
агентов относительно сбережений, потребления 
и инвестиций 1. Возникающие эффекты от влияния 
инструментов ДКП, в том числе ключевой ставки, 
на экономические показатели будет рассмотрено 
в данной статье.

В работе применялись оценки эффективности 
применения основного инструмента ДКП на осно-
ве модели линейной регрессии. Данный подход за-
ключается в оценке передачи монетарного импуль-
са применения ключевой ставки на ставки денеж-
ного рынка с разными сроками. Для этого осущест-
влялся расчет корреляции ключевой ставки и став-
ки RUONIA, а также ключевой ставки и 1-недель-
ной (M1W), 2-недельной (M2W), 1-месячной (M1M), 
2-месячной (M1M), 3-месячкой (M1M) и 6-месячной 
(M6M) ставками MOSPRIME 2.

Для расчетов исследуемый период был разде-
лен на 6 временных диапазонов, характеризую-
щихся разными денежно- кредитными условиями. 
Таблица с характеристиками и диапазоном изме-
нения ключевой ставки на каждом из них представ-
лена в таблице 1.

Таблица 1. Временные диапазоны применения ключевой ставки 
Банка России в период с 2013 по 2022 г.

Название диапа-
зона

Временной интервал Диапазон ключе-
вой ставки

Ужесточение сентябрь 2013 –  де-
кабрь 2014

с 5,5 до 17%

Напряжение январь 2015 –  де-
кабрь 2016

с 17 до 9,75%

Стабилизация январь 2017 –  фев-
раль 2019

с 9,75 до 7,75%

Нормализация март 2019 –  март 
2020

с 7,75 до 5,5%

Смягчение апрель 2020 –  фев-
раль 2021

с 5,5 до 4,25%

Нейтрализация март 2021 –  декабрь 
2022

с 4,25 до 20%

Весь период сентябрь 2013 –  де-
кабрь 2022

с 5,5 до 20%

Источник: составлено автором по материалам Банка России 3.

1 Текущее состояние и перспективы развития финансовой 
системы России / М. А. Абрамова, Л. И. Гончаренко, С. Е. Дубо-
ва [и др.] // Экономика. Налоги. Право. – 2017. –  Т. 10. – № 2. –  
С. 6–21.

2 MOSPRIME Rate (Moscow prime offered rate) –  один из ве-
дущих индикаторов денежного рынка России. Он представляет 
собой усредненную ставку предоставления руб левых кредитов 
(депозитов) на московском денежном рынке.

3 https://cbr.ru/hd_base/KeyRate/.

Исследуя весь период наблюдения, корреля-
ция ключевой ставки со ставками денежного рын-
ка представляется экономически обоснованной. 
Чем более «краткосрочной» является ставка де-
нежного рынка, тем сильнее ее корреляционная 
связь с ключевой ставкой. При этом с увеличением 
«срока» ставки корреляционная связь, выражен-
ная в коэффициенте корреляции, слабее. Указан-
ная корреляционная связь приведена на рис. 1. При 
проведении анализа корреляционной связи про-
центных ставок использовалось предположение 
о наличии трехмесячного временного лага транс-
миссии 4, так как ключевая ставка представляется 
инструментом косвенного воздействия и характе-
ризуется временным смещением эффектов от ее 
применения.

Ruonia M1W M2W M1M M2M M3M M6M
КС 0,9606305 0,9355147 0,9286087 0,9176439 0,9073283 0,9003123 0,893958

0,96
0,94

0,93
0,92

0,91
0,90 0,89

0,86

0,88

0,9

0,92

0,94

0,96

0,98

КС

Рис. 1. Корреляция ключевой ставки и ставок 
денежного рынка на всем периоде исследования 

(2013–2022)

Источник: составлено автором по результатам расчетов.

На всем периоде наблюдения коэффициент 
корреляции был не ниже 89%, что свидетельству-
ет о наличии существенной связи между ключе-
вой ставкой и ставками денежного рынка на раз-
ных сроках применения 5. Кроме того, такая силь-
ная связь демонстрирует высокое качество переда-
чи монетарного импульса через процентный канал 
ТМ ДКП.

Период ужесточения ДКП с 2013 по 2014 г. ха-
рактеризовался внешними шоками, в том числе 
связанными с политическими процессами. Для ку-
пирования рисков финансовой стабильности и ста-
билизации макроэкономической ситуации Банк 
России постепенно ужесточал ДКП. При этом кор-
реляционная связь отличалась от рассматриваемо-
го периода на всем периоде исследования.

Исходя из результатов анализа коэффициен-
тов корреляции, представленных на рис. 2, можно 
отметить, что наиболее сильную связь с ключевой 
ставкой имели 1-месячные, 2-месячные и 3-месяч-
ные ставки MOSPRIME. При этом с более «близки-
ми» ставками денежного рынка корреляционная 
зависимость была ниже. В условиях повышенной 
неопределенности в рассматриваемом периоде 
это свидетельствует о том, что участники денежно-

4 David Gruen, John Romalis, Naveen Chandra, 1997. «The 
Lags of Monetary Policy», RBA Research Discussion Papers 
rdp9702, Reserve Bank of Australia.

5 Chicco, Davide, and Giuseppe Jurman. “The advantages of 
the Matthews correlation coefficient (MCC) over F1 score and accu-
racy in binary classification evaluation.” BMC genomics 21.1 (2020): 
1–13.
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го рынка, находившиеся на дальнем конце кривой 
процентных ставок, наиболее точно предугадыва-
ли дальнейшие решения Банка России по ключе-
вой ставке. При этом быстро динамично меняющи-
еся условия кредитования снижали качество транс-
миссии на наиболее коротких периодах.

 

Ruonia M1W M2W M1M M2M M3M M6M
КС 0,8696062 0,9162814 0,9244692 0,9318044 0,9313135 0,9340772 0,9228164

0,87

0,92 0,92
0,93 0,93 0,93 0,92

0,82
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0,88

0,9

0,92
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КС

Рис. 2. Корреляция ключевой ставки и ставок 
денежного рынка в период с сентября 2013 г. 

по декабрь 2014 г.

Источник: составлено автором по результатам расчетов.

Период с 2015 по 2016 г. или «период напря-
жения» характеризовался снижением ставки с ее 
максимальных значений в 17% до 9,75%. При этом 
на финансовом рынке присутствовала неуверен-
ность относительно дальнейших решений Банка 
России, что выразилось более низкими показате-
лями корреляционной связи между ключевой став-
кой и ставками денежного рынка на всех рассма-
триваемых сроках. Высокий уровень неопределен-
ности определялся неблагоприятными внешними 
условиями. Пересмотр участниками рынка ожида-
ний по траектории повышения ключевой ставки 
ФРС сказывался на динамичной переоценке при-
влекательности активов. В результате в указанный 
период наблюдалась высокая волатильность и не-
устойчивость масштабов потоков капитала, коле-
бания на мировом валютном и фондовом рынках. 
Качество передачи монетарного импульса через 
ключевую ставку отражено на рис. 3 в виде корре-
ляционной зависимости.

На всех периодах коэффициент корреляции 
между ставками денежного рынка и ключевой 
ставкой не превышал 85%. При этом на 6-мясяч-
ной горизонте коэффициент корреляции составлял 
72%, что существенно ниже аналогичных показа-
телей на других временных интервалах. Для уси-
ления действенности процентного канала транс-
миссии Банк России принял решение о предостав-
лении всех кредитов на срок от 2 до 549 дней, обе-
спеченных нерыночными активами, по плавающей 
процентной ставке, равной ключевой, увеличенной 
на 1,75%.

Кроме того, в целях расширения потенциала 
кредитных организаций по управлению валютной 
ликвидностью был увеличен лимит предоставле-
ния средств на аукционах РЕПО с 1,5 до 5 млрд 
долларов США. Данные решения оказали необхо-
димое положительное влияние на эффективность 
процентной ставки на последующих временных ин-
тервалах.

Ruonia M1W M2W M1M M2M M3M M6M
КС 0,8546218 0,7772964 0,7601023 0,7447441 0,7317466 0,7303764 0,7223061
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Рис. 3. Корреляция ключевой ставки и ставок 
денежного рынка в период с января 2015 г. по декабрь 

2016 г.

Источник: составлено автором по результатам расчетов.

Период стабилизации с 2017 по 2019 г. харак-
теризовался восстановительными процессами 
в экономике и повышением устойчивости инфля-
ционных ожиданий к внешним воздействиям. Со-
размерный и сбалансированный темп роста спроса 
и предложения не являлся ощутимым проинфля-
ционным фактором. Кроме того, укрепление руб-
ля на данном временном периоде также сказалось 
на снижении инфляции. Инфляция постепенно сни-
жалась в зону таргета. Данные факторы расши-
ряли возможности Банка России по дальнейшему 
снижению ключевой ставки.

Исходя из результатов анализа корреляции клю-
чевой ставки и ставок денежного рынка в период 
с января 2017 г. по февраль 2019 г., представлен-
ных на рис. 4, можно отметить стабильно сильную 
связь ключевой ставки и ставок денежного рынка 
на разных сроках. Форма корреляционной кривой 
приобрела нисходящий наклон. С более «дальни-
ми» ставками денежного рынка корреляционная 
зависимость была очевидно ниже. Коэффициент 
корреляции на рассматриваемом временном ин-
тервале находился в диапазоне от 80 до 97%. При 
этом наиболее сильную связь ключевая ставка об-
разовала с 1-дневной ставкой RUONIA и 1-неде-
льой ставкой MOSPRIME, что говорит о приближе-
нии к оптимальному качеству операционной про-
цедуры ДКП и эффективности процентного канала 
ТМ ДКП.

Ruonia M1W M2W M1M M2M M3M M6M
КС 0,9484541 0,9667494 0,961212 0,9409824 0,881782 0,8497588 0,7977974

0,95 0,97 0,96 0,94 0,88 0,85 0,80
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Рис. 4. Корреляция ключевой ставки и ставок 
денежного рынка в период с января 2017 г. по февраль 

2019 г.

Источник: составлено автором по результатам расчетов.

Рассматриваемый период с 2019 по 2020 г. или 
«период стабилизации» был отмечен дальнейшим 
смягчением ДКП на фоне замедления инфляции. 
Инфляционные ожидания постепенно снижались 
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и оставались стабильными на протяжении всего 
временного диапазона. В условиях повышенных ри-
сков замедления мировой экономики темпы роста 
российской экономики оставались сдержанными. 
Более того, на краткосрочном периоде дезинфля-
ционные факторы преобладали над проинфляци-
онными. Банк России соответственно снизил про-
гноз по инфляции до 3,2–3,7% по итогам 2019 года. 
В 2020 году прогнозируемый уровень инфляции на-
ходился в диапазоне 3,5–4%, то есть вблизи 4%.

Исходя из указанной совокупности факторов, 
Советом Директоров Банка России было приня-
то решение о снижении ключевой ставки до 6,5%. 
Корреляционная зависимость ключевой ставки 
и ставок денежного рынка на данном временном 
диапазоне отражена на рис. 5. На всех периодах 
коэффициент корреляции между ставками денеж-
ного рынка и ключевой ставкой превышал 95%. 
При этом недельные и месячные ставки наиболее 
сильно коррелируют с ключевой ставкой. Ставка 
RUONIA рассчитывается по результатам сделок, 
тем самым наиболее сильно отражает рыночную 
волатильность и процентные риски. Данные ре-
шения оказали необходимое воздействие на эф-
фективность процентной ставки на последующих 
временных интервалах. Высокая корреляционная 
связь на месячных ставках отражает понимание 
участниками рынка решений Банка России по клю-
чевой ставке, принимаемые восемь раз в году.

 

Ruonia M1W M2W M1M M2M M3M M6M
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Рис. 5. Корреляция ключевой ставки и ставок 
денежного рынка в период с марта 2019 г. по март 

2020 г.

Источник: составлено автором по результатам расчетов.

Распространение новой коронавирусной ин-
фекции в 2020 г. стало причиной для пересмотра 
прогнозов развития экономики на среднесроч-
ную перспективу. Введение ограничительных мер 
в России, снижение мировой экономики и суще-
ственное снижение цены на нефть определили не-
обходимость перехода в зону мягкой ДКП. Учиты-
вая, что причины возникновения кризиса лежали 
за пределами финансового сектора, наибольшая 
часть негативных последствий его проявления от-
разилась на функционировании реального сектора 
экономики 1.

1 Аниканов Е. И. «Неконвенциональные инструменты 
денежно- кредитной политики в условиях выхода из мирового 
финансового кризиса: зарубежный и российский опыт» в мо-
нографии Андрианова Л. Н., Шакер И. Е. Финансовые рынки 
и банки в трансформирующемся мире: монография / коллек-
тив авторов. –  Москва: КноРус, 2022. – 176 с.

В целях поддержания экономической активно-
сти, а также учитывая сохранение рисков отклоне-
ния инфляции вниз от цели 4% в 2021 году, Банк 
России проводил стимулирующую ДКП. Дезинфля-
ционные тенденции, вызванные шоками как со сто-
роны спроса, так и со стороны предложения, ста-
ли причиной принятия Советом директоров Бан-
ка России решения о снижении ключевой ставки 
до 4,25% в июле 2020 г.

Помимо этого, для предупреждения рисков не-
достатка ликвидности банковского сектора Банк 
России принял ряд мер по расширению доступно-
сти среднесрочного банковского фондирования. 
Среди них можно выделить запуск месячных и го-
довых аукционов РЕПО, а также расширение Лом-
бардного списка. Исходя из результатов проведен-
ных Банком России аукционов РЕПО можно отме-
тить, что экономика была обеспечена дополнитель-
ным объемом ликвидности более чем на 2,6 трлн 
руб. Использование данного инструмента «каче-
ственного» смягчения являлось показателем кон-
трциклической направленности ДКП, направлен-
ной на восстановление экономической активности 
за счет расширения кредитования и снижение сто-
имости фондирования для организаций реального 
сектора экономики.

При этом корреляционная связь ключевой став-
ки и ставок денежного рынка в период с марта 
2020 по март 2021 г. (рис. 6), имела определен-
ные особенности. Наиболее сильную связь с клю-
чевой ставкой имели 1-недельные, 2-недельные 
и 1-месячные ставки MOSPRIME. При этом с наи-
более «близкой» ставкой RUONIA корреляционная 
зависимость была существенно ниже. В услови-
ях повышенной неопределенности относительно 
распространения инфекции и сохранении ограни-
чительных мер Правительства РФ участники де-
нежного рынка, находившиеся на дальнем конце 
кривой процентных ставок, более точно понимали 
дальнейшие решения Банка России по ключевой 
ставке, в частности, по переходу в «мягкую» зону 
ДКП.

Вместе с тем, характерной чертой сложившейся 
в 2020 году ситуацией на финансовом рынке явля-
лось то, что динамика розничного кредитования, 
и, следовательно, краткосрочные ставки денеж-
ного рынка зависели от ожиданий экономических 
агентов относительно развития ситуации. Это под-
тверждается значительным ростом кредитования 
физических лиц в марте 2020 года, которые забла-
говременно решили совершить ранее отложенные 
розничные покупки. При этом в апреле 2020 года 
поток заявок на розничные кредиты заметно сни-
зился, что стало результатом сокращения задол-
женности по кредитному портфелю на 0,6% за дан-
ный период 2. Такая волатильность потребитель-
ского поведения определила менее сильную связь 
ключевой ставки и ставок денежного рынка на наи-
более «близком» временном периоде.

2 О развитии банковского сектора Российской Федерации 
в августе 2020 года. [Электронный ресурс] URL: https://goo.
su/2KPM.
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Ruonia M1W M2W M1M M2M M3M M6M
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Рис. 6. Корреляция ключевой ставки и ставок 
денежного рынка в период с марта 2020 г. по март 

2021 г.

Источник: составлено автором по результатам расчетов.

Период с марта 2021 года ознаменовался пере-
ходом ДКП в нейтральную зону. Такая динамика 
определялась изменением баланса рисков в эко-
номике. Совокупный спрос восстанавливался 
быстрее, чем совокупное предложение, которому 
требовалось больше времени на восстановление 
производственных и логистических цепочек. Пред-
приятиям требовалось дополнительное время для 
поиска новых поставщиков, привлечения рабочей 
силы и наращивания объемов производства. Дан-
ные факторы усилили инфляционный фон. Особен-
но сильным рост цен был на продукты питания, что 
привело к повышенным инфляционным ожиданиям 
населения.

Чтобы не допустить раскручивания инфляцион-
ной спирали в условиях высоких темпов рознич-
ного кредитования, который находился на макси-
мальных значениях за последние годы, Банк Рос-
сии провел несколько раундов повышения ключе-
вой ставки вплоть до 9,5% в декабре 2021 года. 
Кроме того, в рамках рассматриваемого периода 
с февраля 2022 года произошло кардинальное из-
менение экономических условий. Иностранные 
санкции значительно повлияли на изменение ва-
лютного курса, ограничили возможность использо-
вания золотовалютных резервов. В целях ограни-
чения рисков для финансовой стабильности Банк 
России повысил ключевую ставку до 20%.

Кроме того, для стабилизации ситуации на фи-
нансовом рынке Банк России начал проводить опе-
рации по дополнительному предоставлению лик-
видности банковскому сектору, интервенции на ва-
лютном рынке, а также расширил Ломбардный спи-
сок. В условиях блокировки валютных счетов Бан-
ку России пришлось также реализовать комплекс 
мероприятий, связанных с ограничением на транс-
граничное движение капитала 1. Помимо этого, бы-
ли введены и другие меры: ограничение торгов 
на Московской бирже и проведение их в формате 
дискретного аукциона, а также снижение нормати-
вов обязательных резервов. В совокупности дан-

1 Ограничения на трансграничное движение капитала 
включали запрет на проведение выплат купонного дохода 
и дивидендов в отношении нерезидентов, ограничение выхо-
да из российских активов нерезидентами, ограничение выво-
за и переводов денежных средств для резидентов, комиссию 
на покупку валюты на бирже и запрет продажи наличной валю-
ты населению, введение обязанности продавать 80% валютной 
выручки экспортерами и другие меры.

ные меры позволили в короткие сроки стабилизи-
ровать состояние финансовой системы и создать 
условия для дальнейшего перехода к структурной 
перестройке экономики в новых макроэкономиче-
ских условиях.

Исходя из результатов оценки корреляции клю-
чевой ставки и ставок денежного рынка в период 
с марта 2021 по 2022 г. (рис. 7), можно отметить ста-
бильно сильное влияние ключевой ставки на став-
ки денежного рынка на всех периодах наблюдения. 
При этом форма корреляционной кривой приобрела 
нормальный наклон. С более «дальними» ставками 
корреляционная зависимость была ниже, что отра-
жало естественное для экономики состояние, при 
котором увеличение срока сопровождается более 
высокими рисками неопределенностью. Коэффи-
циент корреляции на рассматриваемом временном 
интервале находился в диапазоне от 98% до 99%. 
При этом наиболее сильную связь ключевая ставка 
образовала с 1-дневной ставкой RUONIA и 1-неде-
льой ставкой MOSPRIME, что говорит о достижении 
эффективности процентного канала трансмиссии 
и оптимального качества операционной процедуры 
ДКП в части достижения операционной цели.

Ruonia M1W M2W M1M M2M M3M M6M
КС 0,9970842 0,9971762 0,9962378 0,9936014 0,9903391 0,9862628 0,9836679
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0,994
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0,986
0,984
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0,985

0,99

0,995

1

КС

Рис. 7. Корреляция ключевой ставки и ставок 
денежного рынка в период с марта 2021 г. по 2022 г.

Источник: составлено автором по результатам расчетов.

В целях проверки значимости коэффициента 
корреляции использовался t-критерий Стьюдента. 
Формула для вычисления расчетного значения ко-
эффициента имеет вид:
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Уровень значимости коэффициента корреляции 
б . принимался равным 0,05. Под уровнем значимо-
сти понималось вероятность отвергнуть нулевую 
гипотезу. Если p tt t> , то гипотеза H0  отвергается 

с вероятностью ошибки б* %100 . Это свидетель-
ствует о значимости линейного коэффициента кор-
реляции xyr  и статистической существенности за-

висимости между факторным признаком (величи-
на ключевой ставки) и результативным признаком 
(ставки денежного рынка). По результатам расчета 
при заданном уровне значимости и k = 244 степе-
нями свободы tt 0,06= , pt 0,23= . Исходя из того, 

что расчетное значение p tt t> , гипотеза о статисти-

ческой незначимости линейного коэффициента 
корреляции была отвергнута.
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Таким образом, на всех периодах наблюдения 
отмечена статистическая существенность зависи-
мости ключевой ставки и ставок денежного рынка. 
Это подтверждает высокую эффективность про-
центного канала трансмиссии и верный ориентир 
в выборе Банком России ключевой ставки как ос-
новного инструмента ДКП.

В статье проведено исследование ТМ ДКП, 
посредством которого происходит влияние ДКП 
на экономические показатели. Проведен подроб-
ный анализ эффектов от применения инструмен-
тов ДКП на динамику макроэкономических пока-
зателей. Приведены результаты, определяющие 
оценку силы влияния процентного канала ТМ ДКП 
в условиях режима инфляционного таргетирова-
ния на ставки денежного рынка на разных времен-
ных интервалах. Подтверждена эффективность 
процентного канала ТМ ДКП, а также результатив-
ность Банка России в достижении операционной 
цели ДКП.
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The object of the study is the interest rate channel of the transmis-
sion mechanism of the monetary policy of the Bank of Russia. The 
subject of the study is the effects that arise when the monetary im-
pulse is transmitted through the interest rate channel of the trans-
mission mechanism of the monetary policy of the Bank of Russia. 
The aim of this paper is to assess the effects of the interest rate 
channel of the monetary policy transmission mechanism as part of 
the implementation of the inflation targeting regime by the Bank of 
Russia. In this regard, special attention is paid to the percentage 
transmission channel as the main one under the conditions of the 
inflation targeting regime. Correlation- regression models were used 
to evaluate its effectiveness in the work. The study provides an anal-
ysis, assessment and interpretation of the effects of the monetary 
policy operating mechanism on the economy and inflation. Conclu-
sions are drawn about the effectiveness of the percentage transmis-
sion channel in terms of assessing the speed and strength of the 
influence of the key rate on money market rates.

Keywords: monetary policy, transmission mechanism, interest rate 
transmission channel, key rate, inflation targeting, price stability, 
correlation analysis, economic modeling.
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Использование кластера REDIS в межпроцессном взаимодействии 
информационных систем

Гладун Анастасия Михайловна,
магистр прикладной математики и информатики, ведущий 
программист ООО «АТОН»
E-mail: netmislei@gmail.com

Облачные технологии, как один из результатов научно- 
технического потенциала ИТ-отрасли, все шире используются 
в современных приложениях и постепенно вытесняют прило-
жения с другими архитектурами. Это особенно актуально для 
облачных приложений с данными изображений и данными, 
которые быстро устаревают. Для удовлетворения потребно-
стей в мощностях помимо вертикального масштабирования 
(увеличения мощности серверов за счет установки более про-
изводительных компонентов) применяется и горизонтальное 
масштабирование. При использовании стратегии горизон-
тального масштабирования возможно увеличение количества 
как однотипных серверов с равномерным распределением 
однотипных задач, так и использование разнотипных серверов 
с постановкой узкоспециализированных задач для каждого 
сервера. Современные проекты используют комбинированный 
подход –  используют группы серверов, работающих с разными 
типами задач.
Для достижения высокого показателя производительности кла-
стер Redis использует оперативную память для хранения дан-
ных. Кластер Redis часто используется в качестве инструмента 
для хранения данных и их кэширования, он стал популярным 
инструментом благодаря своей масштабируемости и высокой 
скорости. В статье рассматриваются особенности использо-
вания кластера Redis в процессе межпроцессного взаимодей-
ствия информационных систем. Кластер Redis предоставляет 
способ запуска установки Redis, при котором данные автома-
тически распределяются по нескольким узлам Redis. Кластер 
Redis имеет больше возможностей, чем memcached, и поэтому 
является более мощным и гибким. Он используется многими 
компаниями и во многих критических производственных сре-
дах.
Кластер Redis позволяет: автоматически разделить набор 
данных между несколькими узлами; продолжать работу, когда 
подмножество узлов выходит из строя или не может обмени-
ваться данными с остальной частью кластера.
В статье подчеркивается важность правильного проектирова-
ния межпроцессного взаимодействия на всех уровнях треху-
ровневой архитектуры, что значительно ускоряет общее время 
отклика в информационной системе с горизонтальным мас-
штабированием.

Ключевые слова: Redis, кластер Redis, база данных, про-
граммное обеспечение, резервное копирование, синхрониза-
ция.

Introduction

Cloud technologies, as one of the results of the scientific 
and technical potential of the IT industry, are increas-
ingly used in modern applications and are gradually re-
placing applications with other architectures [1]. Cloud 
applications have an undeniable advantage –  they re-
duce the requirements for computing resources of cli-
ent devices. As a result, it is possible to process large 
datasets using slow computers, as well as mobile de-
vices and IoT (Internet of Things) devices, as a multi-
functional infrastructure of the macro- digital ecosystem 
[2]. A stable Internet connection is the main requirement 
for devices. As of the beginning of 2018, it is available 
due to the expanse of Wi- Fi, 3G and LTE technologies.

It’s not enough to have one server to service a large 
number of client devices (large- scale projects may have 
hundreds of thousands or millions client devices to ser-
vice). This is especially true for cloud applications with 
image data and data quickly becoming obsolete. To 
satisfy the capacity needs, in addition to vertical scaling 
(increase in server capacity by mounting more produc-
tive components), horizontal scaling is also applied to. 
Horizontal scaling assumes increasing the number of 
servers, nodes, processors that handle data.

When using a horizontal scaling strategy, both 
same-type servers can be increased in number, with 
evenly distributed same-type tasks, and different-type 
servers can be used, with narrowly specialized tasks 
set for each server. Modern projects use a combined 
approach –  they use groups of servers working with 
different types of tasks.

Main body (methodology, results)

1.1 Types of communication in information systems with 
horizontal scaling

Interprocess communication is a key aspect in modern 
information systems. Due to well-functioned commu-
nication, especially in case when the system is a dis-
tributed one with horizontal scaling, the end user can 
quickly have a response to his actions, many users can 
simultaneously serve the information system (IS) and 
the IS maintenance will not be expensive [3].

In distributed IS, communication between process-
es is both intra- and extra- level.

Figure 1.1 shows a standard three- tiered architec-
ture [4]. The first type of communication occurs be-
tween the client-end and the server-end portion of appli-
cation. Communication runs on a many-to-one (in case 
there is no horizontal scaling in the server-end portion 
of application) or many-to-many base. The information 
system developers are fully entrusted to implement this 
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communication type. They can use both ready-made 
software solutions with proven architectural patterns, 
and their own developments. But, regardless of the im-
plementation, the vast majority of solutions work on top 
of the IP network layer protocol, since the Internet net-
work structure runs on this protocol.

The second communication type occurs within the 
server-end portion of application. In a scalable sys-
tem, this end has several application servers that can 
perform both similar, and different narrowly focused 
tasks.

Fig. 1.1. A three- tiered architecture in distributed systems

Data between the elements of the application server 
tier can be exchanged in the following ways:

1. Data exchange within the tier (Fig. 1.2a). Spe-
cial software is used for data exchange. These may 
include individual messaging systems between system 
and keyvalue storage components, or mechanisms in-
tegrated into server processes that use sockets and 
other types of network interaction.

2. Data exchange using the database server tier 
(Fig. 1.2b). In this case, data to be transferred to the 
neighboring application server is sent to the database 

from which data is read by the second application serv-
er.

Each approach has its advantages and disadvan-
tages. The approach to use local intra-tier tools en-
sures better productivity and saves database server re-
sources. But the extra mechanisms implemented com-
plicate developing software for application servers and 
may sometimes lead to fault- tolerance reduction of the 
system due to additional elements in the communica-
tion network.

Fig. 1.2. Application server communication options
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Recently, there has been a tendency to promote 
communication between client processes. Such a solu-
tion offloads application servers. Basically, these solu-
tions are used in voice and video communication 

(Skype establishes direct secure connections when 
two users talk), secure messaging (Secret chat mode 
in Telegram [5]) and cooperative file sharing tools (Bit-
Torrent protocol) (Figure 1.3).

Fig. 1.3. Sequence of comminication between information system elements

Optimizing the time spent on interprocess opera-
tions is not the only task that distributed system devel-
opers face. There are also a number of problems that 
systems with calculations distributed among several 
machines have.

As mentioned earlier, same-tier inter- place data are 
to be occasionally synchronized in a three-tier model 
of distributed computing systems (DCS) with horizontal 
scaling. Regarding the database tier, DBMS develop-
ers enable synchronization by using integrated DBMS 

mechanisms and DB drivers. Application servers do not 
always require synchronization. In rare cases, server 
logic enables its handlers to be scaled into independent 
nodes with zero functional losses. But there are situa-
tions in which direct and rapid information exchange is 
required for the processes implementing server logic.

The first example is illustrated in a system with het-
erogeneous application servers performing different 
functionality (Figure 1.4).

Fig. 1.4. Three-tier architecture with multi-task application servers

For security reasons, correctly implemented appli-
cations authorize each user action, regardless of its 
type –  reading data, changing, adding or deleting re-
cords. Data reading is a very frequently used process, 
and its operation is authorized with the same intensity.

Storing session data in the primary database implies 
at least twice as many requests. Relational databases 
are often highly inefficient in running frequent and sim-
ple requests. Therefore, session data are stored and 
obtained by using other mechanisms.
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Possible ways to synchronize data between appli-
cation servers:
1. Synchronization through a database layer. The 

solution is simple in its implementation, but is inap-
propriate when a high-end solution is required, and 
relational databases are the core databases.

2. The use of data caching tools in RAM with the 
ability to combine storage between several nodes 
(memcached).

3. Using special- purpose key-value fast stores (Re-
dis).

4. Using interprocess messaging (RabYtMQ).

5. Using the runs designed for a specific distributed 
system.

6. Using both simple solutions and their variations 
with an option to connect p2p, network self-organi-
zation and node accessibility control.
Several options can be combined.

1.2. Synchronization through the database layer

This approach implies storing session data in the main 
database (Figure 1.5). There is a sheet (in a relational 
database), or an individual document (in non-relational 
document- oriented databases) to record session data.

Fig. 1.5. Synchronizing sessions through the primary database

This synchronization type is characterized by the 
following features:
1. Ease of implementation. There is no need for addi-

tional tools. Sometimes additional DBMS configu-
ration is required to speed up simple requests.

2. Increased load on the primary database server.
3. Slow implementation even if database settings are 

optimized. Modern databases (especially relation-
al ones) have complex multi- stage request parsing 
algorithms, as well as algorithms for searching and 
reading the requested data. In case of large sam-
ples, these DBMSs run quickly with an acceptable 
running time, but these databases are redundant 
and slow when running short repeated requests.

4. Data loss tolerance. DBMSs have many mech-
anisms designed to ensure information integrity, 
even of OS or hardware fail during transactions.

1.3 Memory- combining data caching tools

The primary objective of data caching is to accelerate 
access to the re-requested data. A cache is fast access 
intermediate memory with information that is likely to 
be requested [6].

The cache size is much smaller than the primary 
storage size.

Data addressing mode is an important aspect of 
cache memory. The data in the cache is a key-value 
pair. Addressing occurs through the key. The key can 
be:

1. The entire object identifier.
2. Part of the object identifier.
3. Hash function computed from the entire object or 

from some of its fields.
When accessing data by a specified key, there are 

two options –  cache hit (the required data is located at 
the specified address) and cache miss (data is miss-
ing, or refers to another object). Recording is possible 
both in an empty data cell and on top of another re-
corded object.

Although the cache is a temporary data store and 
data can be lost by running out of cache limits or over-
writing a value, some scenarios make it possible to 
safely use caching tools as a tool for communication 
between servers. It is important to provide for data 
back-up (if necessary) in ROM.

1.4 Memcached distributed caching system

Memcached is software that caches data in RAM as 
a hash table. It is free and open source software un-
der the BSD license. Memcached can run under Unix-
like operating systems (Linux, macOS, FreeBSD) and 
Windows.

Memcached provides a huge hash table distributed 
(if necessary) between multiple machines. When the 
table is full, incoming records overwrite old least used 
data. Distributed caching applications typically first ac-
cess memcached to request data and in case of failure 
request data from slow stores.



21

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Fig. 1.6. Memcached scaling. Fitzpatrick В. Distributed 
caching with memcached

Memcached is based on the client- server inter-
face architecture (Figure 1.6).Clients make requests 
to memcached servers by using client libraries, con-
necting via TCP or UDP protocol (port 11211). A client 
knows the entire set of servers, while the servers do not 
have information about the clients (requests are initi-
ated by clients only). When a client requests data, the 
key hash-based client library determines which server 
to use. Data distribution through the key split ranges 
ensures the solution scalability (Figure 1.6).

Figure 1.7 shows an implementation variation of 
the session store by using the memcached distributed 
cache. Sessions, in addition to being in the database, 
are also cached on memcached servers and are avail-
able from all application servers.

Fig. 1.7. Storing sessions by using memcached

It is important to remember that memcached can-
not store user data that is not backed up and cannot 
be recovered. Additionally, memcached can store ses-
sion data –  tokens generated after authentication. Oc-
casional token loss will only cause an extra need to 
re-authenticate, while in some cases re-generation of 
new tokens is useful in terms of security.

1.5 Redis key-value data store

Redis is open source software that stores data in 
key-value RAM and ROM and is used as a database, 
cache and message transfer tool (interprocess com-
munication tool) [7].

Redis can store the following data types [8]:
1. String.
2. Array of strings.
3. Rowset (a set of rows with no values repeated).
4. Ordered rowsets (a set of non-repeated rows sort-

ed by value).
5. Hash tables.
6. HyperLogLogs-like data used to estimate the num-

ber of unique values in datasets.
7. Geolocation data.

As with MySQL master- slave replication, this in-
novative design provides read scalability but not write 
scalability [9].

The Redis Sentinel subsystem has been developed 
to ensure more flexible scaling. The subsystem main 
tasks include:
1. Monitoring. Sentinel processes constantly ensure 

that the primary and subordinate servers are up 
and running.

2. Alerting. Notifications of the events that occur with 
Redis instances can be sent to the administrator or 
other programs through the API in case of emer-
gency.

3. Fault tolerance automation. If the primary server 
fails, Sentinel ensures reconfiguration and trans-
forms an ex-subordinate server into the primary 
one.

4. Configuration. Applying to Sentinel, clients can find 
out the current addresses of the main server in 
case reconfiguration occured.
As of 2021, Sentinel had already been an outdated 

solution for scaling Redis. The replacement is Redis 
clustering using the Redis Cluster utility suite. Its main 
advantage is simultaneous support for sharding and 
replication [10].

Redis is a more flexible solution than memcached; 
it enables fast and secure storage with less effort taken 
to ensure that data is stored in ROM. This solution also 
offloads the primary database server, since, due to the 
mechanisms that store data in a secure place and the 
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ability to replicate them, there is no need to back up this 
data in the primary database.

Conclusion

Thus, it is worth noting that the Redis cluster provides 
a way to start the Redis installation, in which data is 
automatically distributed across several Redis nodes. 
The Redis cluster also provides some accessibility –  the 
ability to continue operations when some nodes fail or 
cannot communicate. The Redis cluster has more ca-
pabilities than memcached, and thus is more powerful 
and flexible. It is used by many companies and in nu-
merous critical production environments.

Redis Cluster enables to:
– automatically split the dataset between multiple 

nodes.
– continue operation when a subset of nodes fails or 

cannot communicate with the rest of the cluster.
To summarize, the importance to properly design 

interprocess interaction at all levels of a three-tier ar-
chitecture is emphasized, which significantly speeds up 
the overall response time in an information system with 
horizontal scaling. In addition, it should be said that the 
testing method is far from being perfect and in future 
changes in the testing method are to be made, the list 
of tools used is to be expanded and new results to the 
relevant Internet resources are to be published.
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USING REDIS CLUSTER IN INTERPROCESS 
COMMUNICATION OF INFORMATION SYSTEMS
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Cloud technologies, as one of the results of the scientific and tech-
nical potential of the IT industry, are increasingly being used in mod-
ern applications and are gradually replacing applications with oth-
er architectures. This is especially true for cloud- based applications 
with image data and data that quickly become out of date. To meet 
capacity needs, in addition to vertical scaling (increasing the capac-
ity of servers by installing more powerful components), horizontal 
scaling is also used. When using the horizontal scaling strategy, it 
is possible to increase the number of servers of the same type with 
a uniform distribution of tasks of the same type, as well as the use of 
different types of servers with the formulation of highly specialized 
tasks for each server. Modern projects use a combined approach –  
they use groups of servers that work with different types of tasks.
To achieve a high performance score, a Redis cluster uses RAM to 
store data. Often used as a data storage and caching tool, Redis 
Cluster has become a popular tool due to its scalability and high 
speed. The article discusses the features of using a Redis cluster in 
the process of interprocess communication of information systems. 
A Redis Cluster provides a way to run a Redis installation that auto-
matically distributes data across multiple Redis nodes. Redis cluster 
has more features than memcached and is therefore more powerful 
and flexible. It is used by many companies and in many critical man-
ufacturing environments.
A Redis cluster allows you to: automatically split a dataset across 
multiple nodes; keep running when a subset of nodes fails or cannot 
communicate with the rest of the cluster.
The article emphasizes the importance of proper design of interpro-
cess communication at all levels of a three-tier architecture, which 
significantly speeds up the overall response time in a horizontally 
scalable information system.

Keywords: Redis, Redis Cluster, database, software, backup, syn-
chronization.
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В статье анализируется текущее состояние лизингового рынка 
России, его динамика и перспективы развития. Рассматрива-
ется вопрос востребованности лизинговых технологий компа-
ниями в России, а также прямые и косвенные преимущества 
лизинга перед иными способами финансирования основных 
средств компаний. Несмотря на ряд рассмотренных, в том 
числе в данной статье преимуществ лизинга, доля компаний 
в России, использующих лизинг в качестве инструмента приоб-
ретения и восполнения основных фондов, невелика и заметно 
отличается от показателей в других странах. Портретизация 
и развитие лизинговых продуктов вместе с продолжающимся 
развитием рынка лизинга в целом позволит обеспечить эф-
фективное обновление устаревших основных фондов. В ста-
тье даны оценки автора относительно вектора развития лизин-
говых технологий и их применимости для компаний различных 
отраслей экономики.

Ключевые слова: лизинг, финансовый лизинг, классификация 
лизинга, эффективность лизинга, лизинговый рынок.

Традиционным инструментом финансирования 
наращивания и восполнения основных фондов 
предприятий (автотранспорта, спецтехники, обо-
рудования) является лизинг. При простоте его ис-
пользования в качестве одного из элементов си-
стемы управления в виде механизма финансиро-
вания, а иногда и управления основными фонда-
ми с одной стороны и экономической выгоды для 
компаний в виде улучшения показателей текущей 
деятельности с другой, лизингом в России пользу-
ется не более 4% компаний от всех зарегистриро-
ванных в стране.

Во многом невысокая на текущий момент вос-
требованность лизинга связана с недостаточной 
портретизацией продуктов для клиентов. Разраба-
тываемые и внедряемые Российскими лизинговы-
ми компаниями технологии часто сложны и не учи-
тывают специфику деятельности различных сег-
ментов клиентов и клиентских групп.

При этом расширение и возобновление основ-
ных фондов для компаний становится все более 
сложной управленческой задачей. Введенные 
в 2022 году санкции, уход ряда западных компаний- 
производителей автотранспорта, спецтехники, обо-
рудования, закрытие их представительств и сер-
висных центров в России сделали процесс закупки, 
запуска и постпродажного обслуживания крайне 
затруднительными для непрофессиональных игро-
ков этого рынка. При этом эти функции могут взять 
на себя лизинговые компании, обладающие широ-
кими логистическими и финансовыми возможно-
стями и глубокой накопленной экспертизой в соот-
ветствующих вопросах.

Лизинг –  форма кредитования, связанная с ин-
вестированием в основные средства предприятий. 
Лизинговая сделка состоит из этапа покупки ли-
зингодателем –  лизинговой компанией предме-
та лизинга –  основного средства и его передача 
в пользование с последующим выкупом или без 
него лизингополучателю –  юридическому лицу. Как 
правило стандартная лизинговая сделка разделя-
ется на следующие этапы:
• Поиск предмета лизинга (может осуществлять-

ся как лизингополучателем, так и лизингодате-
лем) и закрепление условий его покупки;

• Согласование параметров сделки между ли-
зингополучателем и лизингодателем –  разме-
ра и порядка оплаты лизинговых платежей, ус-
ловий выкупа предмета лизинга, порядка его 
страхования и обслуживания;

• Заключение договорной документации по сдел-
ке –  договора лизинга между лизингодате-
лем и лизингополучателем и договора купли- 
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продажи между лизингодателем, продавцом 
имущества и, в отдельных случаях, лизингопо-
лучателем;

• Привлечение лизингодателем финансирова-
ния в виде коммерческих кредитов, займов, 
средств из капитала или иных источников, по-
купка предмета лизинга и его передача лизин-
гополучателю;

• Регулярная оплата лизинговых платежей 
со стороны лизингополучателя и мониторинг 
и, в случае необходимости, работа с проблем-
ным активом со стороны лизингодателя;

• Выкуп предмета лизинга лизингополучателем 
по стоимости закрепленном в договоре лизин-
га или возврат имущества лизингодателю и его 
повторное размещение лизингодателем в ли-
зинг или реализация на вторичном рынке.
Для лизингополучателя к основным экономиче-

ским преимуществам лизинга[1] относится выгода, 
связанная с отнесением всей суммы лизинговых 
платежей на себестоимость и как следствие умень-
шение налогооблагаемой базы, а также возмож-
ность возмещения НДС с лизинговых платежей. 
Дополнительными преимуществами для компаний- 
лизингополучателей часто является приобретение 
имущества по специальным ценам за счет массо-

вости покупки имущества лизинговыми компания-
ми, программы государственных субсидий для от-
дельных видов транспорта и оборудования, сни-
женные тарифы на страхование и обслуживание 
имущества. Гибкие графики лизинговых платежей, 
как правило сокращенные относительно кредита 
требования лизингодателя к финансовым показа-
телям компании или полное их отсутствие, а также 
возможность передать часть функций оперирова-
ния приобретаемым в лизинг имущества лизинго-
дателю вместе с экономическими выгодами ведет 
к повышению эффективности операционной дея-
тельности для компаний, использующих механизм 
лизинга.

Мировой рынок лизинга развивается уже более 
70 лет. Интенсивное развитие лизингового рынка 
(рис. 1) происходит и на рынке Северной Америки 
и на рынке Европы и в мире в целом. Начиная с мо-
мента финансового кризиса 2008–2009 годов сред-
негодовой прирост объема рынка лизинга в мире 
составил 7,3%[2]. С опережающими относительно 
общемировых темпов растет и российский рынок 
лизинга со среднегодовым приростом за тот же пе-
риод времени 7,8%, доходя в отдельные наблюдае-
мые периоды до взрывного роста в 69% в год.
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Рис. 1. Динамика рынка лизинга в разрезе регионов

Составлено автором на основании данных рейтингового агентства Эксперт РА[3] и данных компании Solifi[2]

Развитие и рост российского рынка происходит 
как за счет популяризации инструмента лизинга 
и эволюции отрасли в целом, так и за счет появле-
ния на рынке новых быстрорастущих игроков. Наи-
более заметными за последние 5 лет стали выходы 
на рынок компаний –  Лизинговая компания Эволю-
ция и Газпромбанк Автолизинг.

Несмотря на быстрый рост лизингового рын-
ка России он по-прежнему заметно отстает от ми-
рового. Доля лизинга в совокупных инвестициях 
в основной капитал в России составляет[4] 9,2%, 
в то время как на западных рынках он составляет 
от 15% до 30%[2], например в США 22,8%, в Ан-

глии 28,4%, в Германии 16,2%. Эти цифры позво-
ляют делать вывод о перспективности роста до-
ли лизинга в совокупных инвестициях в основные 
средства, что вместе с плановым увеличением ин-
вестиций для обеспечения стабильного роста эко-
номики в условиях текущих санкционных ограниче-
ний сформирует кратное увеличение лизингового 
рынка в России.

Развитие лизинга в России важно также с точ-
ки зрения необходимости обновления устаревшего 
транспорта и оборудования и как следствие устра-
нения проблем операционной эффективности 
компаний за счет использования несовременного 
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транспорта и оборудования и необходимости зна-
чительных инвестиций в них для поддержания в ра-
ботоспособном состоянии. По данным аналитиче-
ского агентства Автостат[5] средний возраст грузо-
вых автомобилей в России составляет 21,6 лет, ав-
тобусов 16,6 лет, легкого коммерческого транспор-
та 15,9 лет, легковых автомобилей 13,9 лет. Точные 
данные по среднему возрасту оборудования в Рос-
сии отсутствуют, однако ряд исследователей схо-
дятся во мнении, что средний возраст оборудова-
ния России составляет от 10 до 30 лет в зависимо-
сти от сферы применения конкретного оборудова-
ния, например средний возраст обрабатывающих 
станков[6] 16 лет, энергетического оборудования[7] 
34 года.

Лизинговые решения на сегодняшнем рос-
сийском рынке делятся на коробочные экспресс- 
продукты и индивидуальные корпоративные ре-
шения. Экспресс продукты имеют заранее опре-
деленные условия по авансу, сроку договора ли-
зинга, типовую документацию по сделке. В рам-
ках коробочных продуктов у большинства игроков 
на лизинговом рынке доступны к финансированию 
автотранспорт и специальная техника, у ряда ли-
зинговых компаний в экспресс продуктах доступ-
но к финансированию также оборудование и иные 
предметы лизинга. Срок принятия решения по та-
ким сделкам как правило не превышает нескольких 
дней, для принятия решения лизинговой компании 
требуется минимальный набор документов и ин-
формации от клиента.

Для индивидуальных сделок отсутствуют зара-
нее определённые условия сделок, они определя-
ются с учетом потребностей каждого конкретного 
клиента. Сделки структурируются по схожей с ин-
вестиционным кредитованием структуре, встреча-
ется комбинация лизингового и кредитного про-
дукта в одной сделке. Индивидуальные сделки как 
правило относятся к сделкам с подвижным соста-
вом, морскими и воздушными судами, недвижимо-
стью и заключаются с крупных российскими и меж-
дународными компаниями.

Помимо классификации на коробочные и инди-
видуальные решения существует ряд приведенных 
в таблице 1 устоявшихся характеристик лизинга, 
отличающих подвиды лизинга между собой.

Таблица 1. Различия подвидов лизинга

Характеристика Описание

Основные виды 
лизинга

Финансовый лизинг –  классическая фор-
ма лизинга с переходом права собствен-
ности на предмет лизинга к лизингопо-
лучателю после оплаты всех лизинговых 
платежей
Операционный лизинг –  вид арендных от-
ношений без перехода прав собственности 
на предмет лизинга к лизингополучателю
Возвратный лизинг –  форма пополнения 
оборотных средств компании через пере-
вод в лизинг основного средства в своей 
собственности

Характеристика Описание

Виды обслужи-
вания предмета 
лизинга

Чистый лизинг –  обслуживание предмета 
лизинга берет на себя лизингополучатель
Мокрый лизинг –  обслуживание предмета 
лизинга берет на себя лизингодатель

Виды статусов 
участников

Внутренний лизинг –  все основные участ-
ники сделки экономические субъекты од-
ной страны
Международный лизинг –  как минимум 
один из участников лизинговой сделки 
экономический субъект иного государства

Состояние пред-
мета лизинга

Новый предмет лизинга
Бывший в употреблении предмет лизинга

Тип предмета ли-
зинга

Легковой автотранспорт
Легкий коммерческий транспорт
Автобусы и троллейбусы
Грузовой автотранспорт
Железнодорожная техника
Строительная и дорожно- строительная 
техника
Воздушные суда
Морские и речные суда
Оборудование
Недвижимость
Сельскохозяйственная техника и скот
Прочее

Отрасль лизинго-
получателя

Деление в соответствии с отнесением 
лизингополучателя к одному из кодов 
ОКВЭД (Общероссийским классифика-
тором видов экономической деятельности)

Сегмент клиента Малый бизнес
Средний бизнес
Крупный бизнес
Государственный сектор

Источник: составлено автором

По данным агентства Эксперт РА[3] за 9 ме-
сяцев 2022 года 57% объема нового бизнеса при-
шлось на сегмент малого бизнеса. За последние 
4 года эта доля выросла на 9 процентных пунктов 
(рис. 2). Несмотря на это, на основании анализа, 
сделанного автором на открытых данных ФедРе-
сурса[8] о заключаемых лизинговых договорах 
и данных Федеральной Налоговой службы[9] о ко-
личестве зарегистрированных компаний малого 
бизнеса, доля компаний малого бизнеса составля-
ет не более 3,4% от общего количества зарегистри-
рованных компаний малого бизнеса.
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Рис. 2. Динамика нового бизнеса лизингового рынка 
в разрезе сегментов клиентов
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Составлено автором на основании данных рей-
тингового агентства Эксперт РА

Наименьшим по объему в разрезе видов иму-
щества стал сегмент воздушных судов, он же де-
монстрирует наихудшую динамику доли лизингово-
го рынка. Аналогично рынкам западных стран[10] 
в России из-за пандемии связанной с распростра-
нением вируса COVID-19 практически прекрати-
лось пополнение парков воздушных судов авиа-
компаний, а их обновление откладывалось на бо-
лее позднее время. С учетом санкций, введенных 
в отношении авиакомпаний России, а также фак-
тической недоступностью для них воздушных су-
дов всех западных производителей, прогнозиру-
ется дальнейшее снижение объема этого сегмента 
рынка.

Наибольшим по объему в разрезе видов иму-
щества стал сегмент автотранспорта с долей 
50% от общего объема нового бизнеса. За по-
следние 4 года этот сегмент вместе с дорожно- 
строительной техникой и сельскохозяйственной 
техникой показали наилучший рост доли нового 
бизнеса в относительном выражении на 21 про-
центный пункт (рис. 3).

Во многом это объясняется доступностью ли-
зинговых продуктов этих видов техники, а также 
лучшими относительно покупки за собственные 
или кредитные средства условиями приобретения 
имущества. Лучшая стоимость и условия приобре-
тения достигается за счет запущенных Министер-
ством промышленности и торговли РФ, а также 
иными федеральными и региональными государ-
ственными ведомствами лизинговых субсидий.
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Рис. 3. Динамика нового бизнеса лизингового рынка 
в разрезе видов имущества

Составлено автором на основании данных рей-
тингового агентства Эксперт РА

Из топ-5 марок легковых автомобилей с наилуч-
шими продажами в России в 2022 году –  Lada, Kia, 
Hyundai, Cherry, Haval у четырех из них есть специ-
альные совместные с лизинговыми компаниями 
предложения по приобретению транспорта со скид-
ками до 23%. Аналогичная ситуация и для грузо-
вой техники –  из топ-5 марок грузовых автомоби-
лей с наилучшими продажами в России в 2022 го-
ду –  КАМАЗ, Shacman, FAW, HOWO, УРАЛ у трех 
из них есть специальные лизинговые предложения 

со скидками до 15% относительно стандартной це-
ны.

Для сельскохозяйственной техники рост объе-
мов лизинга является закономерностью востребо-
ванности этого инструмента из-за традиционной 
для аграрного сектора проблем с поиском финан-
сирования[11] из-за закредитованности предприя-
тий, специфического цикла сельхозпроизводства 
и рисков урожайности. Дополнительной сложно-
стью является выраженная сезонность и как след-
ствие необходимый аграриям специальный график 
уплаты платежей за финансирование. Эти пробле-
мы решает существующие на текущий день пред-
ложения от ряда лизинговых компаний. Помимо 
специально созданной для развития отечествен-
ного АПК и сельхозмашиностроения компании Ро-
сагролизинг и другие лизинговые компании охотно 
финансируют технику для сельхозпроизводителей, 
создаются отдельные продукты –  продукты с 0% 
авансом, отсрочкой уплаты лизинговых платежей, 
сезонным графиком платежей. Все это возможно 
из-за меньшего относительно кредита риска свя-
занного с титулом собственности у лизинговой 
компании на протяжении всего договора лизинга.

Специализированные лизинговые продукты, 
учитывающие особенности ведения конкретного 
вида бизнеса, запускаются не только для сельско-
хозяйственной отрасли, но и для других видов эко-
номической деятельности, связанных с традицион-
но высокой востребованностью лизинга –  такси, 
грузоперевозки по автодорогам и железнодорож-
ным путям, курьерские услуги, производство, лес-
ная промышленность.

Продолжение создания сегментированных ко-
робочных продуктов, учитывающих особенности 
ведения того или иного бизнеса, является законо-
мерным развитием текущего состояния лизингово-
го рынка. Уже сейчас лидеры лизингового рынка 
предлагают коробочные продукты с 0% авансом, 
сроком до 7 лет, индивидуальным графиком ли-
зинговых платежей и принятием решения за не-
сколько минут клиентам всех сегментов и направ-
лений деятельности. Создаются классические для 
кредитования предодобренные продукты, активно 
используются большие данные, анализируется по-
ведение клиентов их опыт и эмоции при использо-
вании лизинга.

Взаимодействие с клиентами переходит в циф-
ровой формат, создаются клиентские кабинеты, 
появляется возможность выбрать технику, полу-
чить одобрение и подписать всю необходимую до-
кументацию онлайн даже по сделкам объемом бо-
лее 100 млн руб лей, что еще несколько лет назад 
казалось невозможным.

На сегодняшний день, в том числе из-за вве-
денных в отношении России экономических огра-
ничений, ухода из России целого ряда зарубежных 
производителей традиционного и привычного для 
российского бизнеса имущества, компаниям стано-
вится все сложнее подобрать основное средство, 
требующееся ему для развития или поддержания 
своего бизнеса. Не менее сложной задачей явля-
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ется дальнейшее обслуживание этого имущества. 
Все эти функции могут взять на себя лизинговые 
компании, обладающие широкими логистическими 
и финансовыми возможностями и глубокой нако-
пленной экспертизой в соответствующих вопросах.

Лизинговая компания перестает быть просто 
финансовым посредником между продавцом иму-
щества и компанией желающей это имущество по-
лучить, лизинговая компания становится единым 
окном для клиентов по покупке, запуску и постоб-
служиванию финансируемого имущества.

2022 год показал возможности лизингового 
рынка быстро перестраиваться под потребности 
клиентов –  у большинства рыночных компаний, 
ориентированных на массовые коробочные реше-
ния появились или значительно расширились про-
дукты финансирования бывшей в употреблении 
техники, запущены продукты для десятков новых 
для российского рынка китайских брендов автомо-
билей, запущены экспресс программы возвратного 
лизинга.

На рынке продолжают совершаться индивиду-
альные крупные корпоративные сделки с подвиж-
ным составом, недвижимостью и большими парти-
ями оборудования, однако из-за трудностей с при-
влечением денежных средств лизинговыми компа-
ниями на западных рынках, путем размещения цен-
ных бумаг, а также ограниченностью собственного 
капитала, финансирование таких сделок все чаще 
осуществляют крупные лизинговые компании, яв-
ляющимися частью частных и государственных 
банковских групп. Первые четыре из пяти компаний 
возглавляющих рейтинг нового лизингового бизне-
са по итогам 9 месяцев 2022 года являются частью 
российских банковских групп. В течении нескольких 
лет данная тенденция сохранится, одновременно 
с этим вероятно укрупнение лидеров рынка за счет 
покупки более мелких игроков, а также ухода с рын-
ка нишевых компаний без достаточных для совре-
менного рынка средств и компетенций.
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sian Federation

The article analyzes the current state of the leasing market in Rus-
sia, its dynamics and development prospects. The issue of the de-
mand for leasing technologies by companies in Russia, as well as 
the direct and indirect advantages of leasing over other ways of fi-
nancing fixed assets of companies is considered. Despite a num-
ber of advantages of leasing discussed, including in this article, the 
share of companies in Russia using leasing as a tool for acquiring 
and replenishing fixed assets is small and markedly differs from in-
dicators in other countries. The portrayalization and development 
of leasing products, together with the ongoing development of the 
leasing market as a whole, will ensure the effective renewal of obso-
lete fixed assets. The article gives the author’s estimates regarding 
the vector of development of leasing technologies and their applica-
bility for companies in various sectors of the economy.

Keywords: leasing, financial leasing, leasing classification, leasing 
efficiency, leasing market.
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В статье отражаются результаты теоретических и практи-
ческих исследований формирования и развития экосистем 
в цифровой экономике. Показано, что в связи с трансформа-
цией экономики Российской Федерации, уменьшением зави-
симости от добычи и экспорта сырьевых ресурсов, поддержкой 
со стороны государства развития инновационных технологиче-
ских проектов особое внимание должно уделяться формиро-
ванию и развитию экосистем, замыкающим на себе интеллек-
туальный капитал и ускоряющих инновационную активность 
в экономике.
Актуальность исследования обусловлена тем, что благодаря 
цифровой трансформации экономики экосистемный подход 
набирает популярность, а доминирующим фактором разви-
тия компаний и территорий выступает трансфер технологий, 
информации и знаний. Что касается экосистем, то вместе 
с кластерами, отраслями, сетями они становятся субъектами 
экономических отношений. На конкретных примерах проана-
лизированы возможности применения экосистемного подхода 
в управлении деятельности компаниями в условиях цифрови-
зации.

Ключевые слова: экосистема, цифровая экономика, страте-
гия, трансфер технологий, промышленность, инновация, кла-
стер, управление, модель, ритейл, управление.

События последних лет показали, что одним 
из факторов, определяющих конкурентные пре-
имущества многих компаний, работающих в раз-
личных секторах экономики, выступает уровень 
цифровизации, так как основными инструментами 
развития и стимулирования экономики выступают 
инновации и цифровизация.

Сложившиеся экономические реалии диктуют 
необходимость исследования и разработки новых 
управленческих подходов и моделей, ускоряю-
щих развитие современных компаний в цифровой 
экономике. Большое внимание при их разработке 
должно отводиться информационной составляю-
щей принятия эффективных управленческих ре-
шений [2,3].

Компаниям, прошедшим этап цифровизации, 
легче осуществить переход на существование в ка-
честве экосистемы [11].

Цифровой экономике России удалось адапти-
роваться к новым условиям и эффективно выстро-
ить совместную работу государства и бизнеса, что 
подтверждают следующие данные за 2022 год: 
уровень достижения цифровой зрелости в России 
составил 65,8%, доля массовых социально значи-
мых услуг в электронном виде –  99,97%, доля до-
мохозяйств, которым обеспечен широкополосный 
доступ к Интернету,– 86,1%, объем вложений в от-
ечественные IT-решения –  521,9 млрд руб [19].

Экосистемная перестройка бизнеса обуслов-
лена объективными глобальными условиями, дви-
жимыми внедрением технологических инноваций. 
Лукинова О. А. и другие авторы в своих научных 
работах пишут: «Значимость технологических ин-
новаций для экономики объясняется следующими 
факторами: технология является постоянно попол-
няемым ресурсом, который генерирует богатство; 
выступает фактором повышения производительно-
сти и конкурентоспособности, а также средством 
объединения интересов науки, бизнеса и прави-
тельства» [12].

Многие исследователи занимались изучением 
экономических систем в аналогии с биологически-
ми системами. В условиях цифровой трансформа-
ции данный подход стал одним из востребованных 
при формировании новых моделей управления 
бизнес- процессами компаний.

В. Иванов и Г. Г. Малинецкий описывают миро-
вой опыт перехода к цифровой экономике и роль 
экосистем в экономике [4].

Г. Б. Клейнер в своих трудах пишет об экосисте-
мах следующее: «Экосистемы –  это локализован-
ные системы организаций, бизнес- процессов, ин-
новационных проектов и инфраструктурных ком-
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плексов, способные функционировать на длитель-
ном промежутке времени за счет кругооборота ре-
сурсов и различных продуктов» [4–6].

Исследуя категорийный аппарат экосистем 
с позиции теории систем в экономической научной 
среде, были отмечены различные точки зрения ис-
следователей. Дж. Ф. Мур один из первых перенес 
основы существования биологических экосистем 
в экономику и бизнес. По его мнению, предприни-
мательские экосистемы свой потенциал реализуют 
в различных отраслях экономики. Он большое вни-
мание в развитии экосистем отводил инновациям, 
технологиям, кооперации, конкуренции, а также 
формированию различных компетенций (1993 г.) 
[5].

Проведенное исследование теоретической 
представленности экосистемного подхода в тру-
дах экономистов показало, что пока еще не сфор-
мирован достаточный понятийный аппарат и уни-
фицированный взгляд на сущность и содержание 
экосистем.

Таким образом, экосистемный подход предпо-
лагает формирование определенной среды для ге-
нерирования и реализации инновационных проек-
тов в самых разных отраслях экономики, позволяет 
участникам экосистемы быть открытыми к внеш-
ним вызовам через интеграцию ресурсов, знаний, 
информации, технологий, компетенций. Экосисте-
ма достигнет эффекта от своего существования, 
когда технологии станут генераторами передачи 
знаний в бизнес- среде и приведут к повышению 
производительности внутри компании, в цепочке 
поставщиков и между отраслями, а также устойчи-
вому развитию каждого из участников экосистемы.

Большое внимание, как со стороны теоретиков, 
так и практиков, изучающих экосистемный под-
ход, уделяется теории кластеров. В основу постро-
ения экосистемы с позиций теории кластеров за-
ложено взаимовыгодное сотрудничество и само-
организация [10]. Примером могут выступать ин-
новационные промышленные кластеры, которые 
осуществляют постепенный переход в экосисте-
му. Так, в соответствии со стратегией социально- 
экономического развития субъектов Российской 
Федерации на период до 2035 года, создание инно-
вационного высокотехнологического промышлен-
ного комплекса в регионах выступает важнейшим 
направлением его экономического развития [8,14]. 
Консолидация ресурсов предприятий в кластерные 
образования позволяет малым предприятиям пре-
тендовать на выполнение заказов для крупных го-
скорпораций [9].

Инструментами развития кластера на пути 
к экосистеме должны стать цифровые технологии, 
платформы, программное обеспечение; интегриро-
ванные решения, технологии обработки больших 
данных, а в основу бизнес- моделей участников 
кластера должны входить информационные плат-
формы, облегчающие взаимодействие участников 
кластера [2].

При построении экосистемной модели исполь-
зуются три подхода: экосистема как совокупность 

участников; экосистема как самоорганизующаяся 
организация; экосистема как площадка товаров 
и услуг (marketplace). Для того, чтобы осуществить 
переход от «классической организации» к «эко-
системе» каждая организация должна проходить 
определенные этапы развития [15].

Как показало проведенное исследование, эко-
системный подход предполагает реинжиниринг су-
ществующих бизнес- процессов и бизнес- моделей, 
результатом которого должна стать адаптация ком-
пании под изменяющиеся условия бизнес- среды 
и предпочтения потребителей. Для этого необхо-
димо создать интегрированное (комплексное) ре-
шение с высокой ценностью и мобильностью его 
настройки на основе реализации совместных ин-
новаций и использования данных.

В вопросах управления компаниями экосистем-
ная перестройка бизнес- процессов и бизнес- среды 
выступает глобальным трендом, движимым имен-
но технологической революцией.

Практика применения экосистемного подхода 
в экономике имеет многолетнюю историю. Приме-
рами могут быть автопроизводители, которые уже 
давно работают по схемам аутсорсинга, а также 
интернет- компании, компании- перевозчики, фи-
нансовые компании и многие другие. Известны 
также компании, создающие комплексные цифро-
вые экосистемы –  Facebook, VК, Google, «Яндекс», 
«Сбер» [16,17].

Общее, что объединяет все компании –  это же-
лание создавать максимальные удобства для по-
требителей и, как следствие, расширять и разви-
вать свой бизнес. В цифровом мире взаимодей-
ствие между поставщиками продуктов/услуг и по-
требителей осуществляется через обмен данными, 
интеграция происходит намного проще и быстрее. 
Крупные интернет- компании строят экосисте-
мы, в которых обмен данными осуществляется 
посредством платформ –  программной онлайн- 
инфраструктуры, обеспечивающих транзакции 
между пользователями [18]. По этому принципу 
устроены информационно- технологические систе-
мы.

Такой крупный представитель экосистемного 
подхода, как компания «Яндекс», раскрывая сущ-
ность поддержи собственной экосистемы, пишет: 
«Одну из важных целей мы видим в том, чтобы соз-
давать платформы, к которым могут подключать-
ся не только интернет- сервисы, но и вообще все 
бизнесы –  от магазина до таксопарка. Мы создаем 
новые инструменты, которыми могут пользовать-
ся люди для взаимодействия с этими бизнесами –  
где бы они ни находились и какую задачу бы ни ре-
шали» [6].

Можно сделать вывод, что в настоящее время, 
в связи с повышенным интересом со стороны ком-
паний, занимающихся формированием своих эко-
систем, необходимо большее внимание уделять 
разработке научных подходов к их построению 
и развитию.

Затронув еще раз практические аспекты ре-
ализации экосистемного подхода к управлению 
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бизнесом, можно утверждать, что изменение по-
требностей субъектов экономики и бурное раз-
витие технологий, в том числе информационно- 
коммуникационных, конкуренция приводит к ре-
структуризации бизнеса ведущих компаний, пере-
смотру своих бизнес- стратегий и переходу к эко-
системе [15].

Охват исследований затронул также продукто-
вую розницу, объем российского рынка которой 
в 2021 году составил 18,4 трлн руб. Экосистемный 
подход в продуктовой рознице дает возможность 
сконцентрировать вокруг собственной торговой се-
ти потенциальный рынок покупателей, что являет-
ся обязательным условиям для выживания ритейла 
в условиях снижения продаж.

Что касается стратегий продуктовой розницы 
при работе с экосистемами, то здесь можно вы-
делить три ключевые особенности. Это –  наличие 
понятной стратегии, финансовых ресурсов и необ-
ходимых компетенций при работе с большими 
данными [13]. Рассмотрим практические приме-
ры формирования экосистемной модели развития 
продуктового ритейла в условиях цифровой транс-
формации:
1. Торговая сеть «ВкусВилл» строит свою экоси-

стему по принципу сотрудничества с сервиса-
ми и экосистемами, а также большое внима-
ние уделяет разработке системы лояльности, 
развивает онлайн торговлю через интернет- 
магазин.

2. Компании Х5 Retail Group, Магнит, Ozon за-
нимаются разработкой совместных проектов 
на условиях сотрудничества с «создателями» 
экосистем.

3. Компания X5 Retail Group планирует реализо-
вать экосистемную стратегию, максимально 
эффективно обеспечив потребности россий-
ских потребителей и создавая ценности для 
всех заинтересованных сторон, в том числе ак-
ционеров.

4. Мелкие торговые сети начинают работать 
с большими данными и развивают систему ло-
яльности, сотрудничество с сервисами, входя-
щими в существующие или развивающиеся 
экосистемы.
Из всего сказанного выше можно сделать вы-

вод, что отечественный продуктовый ритейл отли-
чается разным уровнем развития, обусловленным 
собственными возможностями компаний.

Многолетний опыт работы компании X5 Retail 
Group на рынке продуктовой розницы, ее неоспо-
римое лидерство в области применения инноваци-
онных подходов к управлению бизнес- процессами 
позволило нам выбрать данную компанию в каче-
стве объекта исследования. Проведем анализ де-
ятельности этой компании на пути построения эко-
системы. Компания X5 Retail Group обладает кон-
курентными преимуществами по сравнению с дру-
гими компаниями.

Компания является лидером рынка в цифрови-
зации деятельности, развивает e-commerce и циф-
ровые бизнесы (доля цифрового бизнеса составила 

2,2% от общего объема продаж компании (2021 г.), 
а в Москве и Московской области –  4,0%. Число ак-
тивных пользователей компании в месяц достигает 
26,8 млн.человек [1].

Компания сохраняет статус ведущей компании 
на рынке продуктовой розницы. Занимаемая доля 
рынка составила в 2020 году 12,6%, а в 2021 го-
ду –  12,7%. Что касается финансовых результатов, 
то динамика выручки и валовой прибыли положи-
тельная. Чистая прибыль имела наименьшее зна-
чение, равное 25,9 млрд руб. в 2019 году и приняла 
максимальное значение 48, 5 млрд руб. в 2021 го-
ду. Все сказанное выше подтверждают основные 
операционные (Рисунок 1) и финансовые резуль-
таты деятельности компании за 2017–2021 гг. (Ри-
сунок 2).

Из рисунков 1,2 видно, что за исследуемый пе-
риод отмечается рост операционных результатов, 
таких как чистая розничная выручка, торговая пло-
щадь, количество магазинов и заказов в онлайн- 
сервисах. Так чистая розничная выручка в 2021 го-
ду имела максимальное значение, равное 2 194 
млрд руб.

Рис. 1. Основные операционные результаты 
деятельности компании за 2017–2021 гг. [7]

Рис. 2. Основные финансовые результаты 
деятельности компании за 2017–2021 гг. [7]

При построении экосистемы в управлении X5 
Retail Group происходит существенная трансфор-
мация бизнес- моделей и стратегий развития. Рабо-
та компании осуществляется в двух основных фор-
матах –  онлайн и офлайн. Основной упор делается 
на разработку таких платформ и сервисов, которые 
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максимально закроют потребности потенциальных 
потребителей, что поможет компании занять це-
левые рынки и обеспечит конкурентоспособность. 
Для укрепления своих позиций в компании посто-
янно решают оперативные задачи: увеличивают 
объемы продаж на единицу площади –  271,5 тыс. 
руб. на м2 (2021 год).

Проанализируем тенденции внешней среды, 
учитываемые при разработке экосистемной стра-
тегии компании. Государство усилило контроль 
за ценообразованием, поставками и продажами. 
В связи с сложившимися условиями меняются ло-
гистические товаропроводящие цепочки, а также 
внутренние бизнес- процессы компании.

Можно также отметить усиление конкуренции 
со стороны онлайн- платформ. Что касается спро-
са, то здесь можно отметить снижение реальных 
доходов населения, смещение акцента потребите-
лей в сторону бюджетных товаров, растущую по-
пулярность онлайн- сервисов. Рынок диктует свои 
требования компании, происходит консолидация 
рынка. С одной стороны маркеплейсы, а с другой 
жесткие дискаунтеры приносят новые вызовы ком-
пании X5 Retail Group [11].

Одним из примеров применения экосистем-
ного подхода может служить комплекс сервисов, 
выстроенных X5 Retail Group вокруг клиентской 
миссии «Еда». Для его реализации единые унифи-
цированные данные являются необходимым усло-
вием. Однако компанию X5 Retail Group в данный 
момент не совсем корректно называть экосисте-
мой, так как все сервисы формируются вокруг кли-
ента и его потребностей на каждом этапе выбо-
ра продуктов. Именно с этой целью в последние 
три года в рамках своей стратегии компания раз-
вивает большое количество сопутствующих биз-
несов вокруг еды (Vprok.ru Перекресток –  онлайн- 
гипермаркет по доставке еды, 5Post –  доставка 
товаров в постаматы, сервис экспресс- доставки 
«Около», медиа- платформа для поиска рецептов 
food.ru); комплементарные сервисы и смежных по-
требностей, а также ряд сервисов, которые помо-
гут улучшить клиентский опыт (финансовые серви-
сы на базе X5 Банк).

Цифровизацией охвачены все направления де-
ятельности компании X5 Retail Group, она способ-
ствует росту прибыли компании. Цифровизация на-
правлена на непрерывное укрепление существую-
щего бизнеса, повышение эффективности за счет 
обеспечения клиентоориентированности.

Непосредственная адаптация цифровых техно-
логий под существующие реальности деятельно-
сти конкретных компаний требует создания и вне-
дрения единой цифровой культуры (нормативно- 
правовую базу, ИТ-инфраструктуру, кадровый по-
тенциал, организацию рабочих процессов). Циф-
ровое пространство должно экстраполироваться 
на микроуровень, то есть уровень предприятия [10].

Для запуска и тестирования новых бизнес- 
моделей компания X5 Retail Group обладает сле-
дующими необходимыми компетенциями и техно-
логическими решениями [7]:

1. Компания создала единую платформу для ра-
боты с большими данными внутри группы 
бизнес- единиц. Одним из главных элементов 
которой стал единый профиль клиента и сервис 
идентификации X5ID, которые позволяют рабо-
тать с покупателями во всех сервисах группы 
с единой точкой входа и использованием «зо-
лотой записи». X5ID и единый клиентский про-
филь соединяют бизнесы группы компаний X5 
Retail Group и дают возможность создавать 
комплементарные сервисы. Платформа состо-
ит из множества различных взаимосвязанных 
функциональных компонентов (озера и храни-
лища данных, интеграционная микросервис-
ная платформа). Центр авторизации и профиль 
клиента реализован на Open Stack и Tarantool.

2. Единый центр авторизации позволяет быстрее 
получать доступ к сервисам, быстрее перехо-
дить между ними и иметь более полный пор-
трет клиента в каждом бизнесе, его опыт вза-
имодействия. В едином профиле компании со-
брана большая часть работоспособного насе-
ления нашей страны (более 60 млн уникальных 
цифровых профилей: персональные данные 
и социально- демографический профиль, поку-
пательские привычки и предпочтения).

3. Построена аналитическая платформа, которая 
обезличено, на уровне идентификаторов поль-
зователей помогает быстро работать с клиент-
ским опытом, что дает возможность продук-
товым командам (Customer value management 
(CVM) и «Обратная связь») тратить меньше 
времени на сбор и подготовку данных, а боль-
ше фокусироваться на извлечении ценности 
из накопленных знаний.

4. Реализована и тестирована новая бизнес- 
модель –  Dialog Х5, помощью которой постав-
щик может в режиме реального времени уви-
деть и понять своего покупателя. Платформа яв-
ляется собственной разработкой Х5 Технологии 
и строится на единой системе аутентификации, 
архитектуре данных и интеграционной модели.

5. Реализованы и тестированы новые бизнес- 
модели, такие как подписка «Пакет», кото-
рые впервые смогла запустить компания X5 
Retail Group в российском ритейле (решения 
из комплекса Open Stack, размещенные в об-
лаке). В первом комплексном продукте (подпи-
ске «Пакет») собрано большинство привилегий 
сервисов и торговых сетей X5.

6. В компании придерживаются подхода Data 
Mesh –  доменно- ориентированной организа-
ции управления данными, имеется институт да-
та-партнеров, определяющих программы раз-
вития данных с учетом потребностей, текущего 
уровня зрелости и культуры конкретной бизнес- 
единицы группы компаний X5 Retail Group. Бла-
годаря этим изменениям можно определить 
высокий рост уровня проникновения аналитики 
в работу сотрудников, в том числе в тех функ-
циях, которые ранее не уделяли этому доста-
точного внимания.
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7. Наличие единой платформы стимулирует 
к развитию аналитики в режиме самообслужи-
вания (self-service). Это популярное направле-
ние, развивающееся во многих компаниях, ко-
торое дает возможность пользователям само-
стоятельной готовить и анализировать данные. 
На момент исследования, благодаря единой 
авторизации во всех каналах коммуникаций, 
а именно, в мобильных приложениях, в мага-
зинах, на сайте и даже в чат-ботах в телеграм 
ежедневно наблюдается более 10 млн актив-
ных пользователей.
Подводя итоги, можно определить, что сложив-

шаяся реальность, в том числе динамично меняю-
щиеся технологии, требует от экономических субъ-
ектов создавать и модернизировать существую-
щие бизнес- модели. В этом процессе задействова-
ны компании всех отраслей экономики, в том числе 
и ритейл, который не является исключением.

Экосистемный подход обеспечивает взаи-
модействие между подразделениями и бизнес- 
единицами, прозрачность и баланс между опера-
циями, продуктивность и эффективность бизнес- 
процессов, удобство для сотрудников, клиентов 
и контрагентов, четкую связь между инновацион-
ной деятельностью и финансово- экономическими 
результатами, что, в конечном итоге, приводит 
к увеличению рыночной доли компаний и предо-
ставлению потребителям комплексного решения, 
обладающего значительно более высокой ценно-
стью.

Наиболее важные результаты, определяющие 
научную новизну исследования, заключаются 
в следующем: обобщаются подходы различных ис-
следователей к представлению экосистем, вопро-
сам формирования и построения экосистем; про-
анализированы состояние и перспективы разви-
тия экосистемного подхода к управлению деятель-
ностью компаний; продемонстрированы примеры 
компаний, которые постепенно трансформируются 
в модель экосистемы; обобщен опыт работы тор-
говой компании в области построения экосистем; 
проанализирована практика применения техноло-
гий цифровой трансформации в компании.
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The article reflects the results of theoretical and practical research 
on the formation and development of ecosystems in the digital econ-
omy. It is shown that in connection with the transformation of the 
economy of the Russian Federation, a decrease in dependence 
on the extraction and export of raw materials, state support for the 
development of innovative technological projects, special attention 
should be paid to the formation and development of ecosystems 
that enclose intellectual capital and accelerate innovative activity in 
the economy. The relevance of the study is due to the fact that, 
thanks to the digital transformation of the economy, the ecosystem 
approach is gaining popularity, and the transfer of technologies, in-
formation and knowledge is the dominant factor in the development 
of companies and territories. As for ecosystems, together with clus-
ters, industries, networks, they become subjects of economic rela-
tions. Based on specific examples, the possibilities of applying the 
ecosystem approach in the management of companies in the con-
text of digitalization are analyzed.

Keywords: ecosystem, digital economy, strategy, technology trans-
fer, industry, innovation, cluster, management, model, retail, control.
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Предотвращение ущерба потребителей от использования инструментов 
цифровизации: методологические основы формирования этики применения 
систем искусственного интеллекта

Прохоров Юрий Николаевич,
к.э.н., доцент кафедры финансового менеджмента 
и финансового права Московского городского университета 
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Развитие цифровой экономики, информационного общества 
и датацентричного государства ставит новые проблемы и за-
дачи, связанные с этичным использованием данных при раз-
работке и развитии цифровых продуктов, применении цифро-
вых технологий, в первую очередь при создании и применении 
систем искусственного интеллекта в различных сферах и от-
раслях национальной экономики и государственного управле-
ния. Вопросам этичного использования данных и алгоритмов 
искусственного интеллекта все большее внимание уделяется 
в зарубежных станах, с высоким уровнем цифровой зрелости, 
определенные шаги и исследования в этой сфере проводят-
ся и в России. Важным является гармонизация нормативно- 
правовых актов, юридических аспектов с фактической 
практикой развития цифровых продуктов и сервисов. Для все-
стороннего анализа необходимо форсирование базы знаний 
о практике и инцидентах, возникающих в ходе использования 
накопленных данных и функционирования искусственного ин-
теллекта, для всестороннего экспертного, правового, техноло-
гического анализа, общественного обсуждения и формирова-
ния соответствующей общественно- государственной позиции 
по данной проблеме, развития цифровой культуры и этики, 
с целью определения допустимой обработки и персонифика-
ции данных, долгосрочного их хранения, информационной без-
опасности, анализа и решения этические проблем, возникаю-
щие при работе с данными и цифровыми технологиями.

Ключевые слова: этика цифровых технологий, этика искус-
ственного интеллекта, информационное общество, развитие 
искусственного интеллекта для управления, цифровые продук-
ты, цифровое государство, управление продуктом, этика циф-
ровой экономики, использование данных, управление на дан-
ных, база знаний, таксономия цифровой экономики, инциденты 
искусственного интеллекта, цифровая трансформация, цифро-
вая культура.

Проблема этики при работе с данными, различ-
ными электронными сервисами и системами искус-
ственного интеллекта неизбежно возникает в ус-
ловиях формирования цифровой экономики и «да-
тацентричного государства», что в определенной 
степени определяет уровень цифровой зрелости 
общества и граждан.

В процессе перехода к цифровой экономике, 
глобальной информатизации и цифровизации 
эксперты отмечают проблему накопления огром-
ного объема данных и «цифровых следов», фор-
мируемых и гражданами, и организациями в ходе 
осуществления хозяйственной деятельности, и го-
сударственными органами в рамках выполнения 
своих функций. Еще никогда в истории участники 
экономических и социально- политических процес-
сов не имели подобного аналитического потенциа-
ла на основе накопленных или доступных объемов 
больших данных (big data).

При этом необходимо отметить, что подобный 
процесс накопления данных происходит «лавиноо-
бразно», и скорость их формирования и накопления 
на данный момент превышает скорость реакции об-
щества и государства на этот процесс, и многие его 
аспекты на сегодняшний день остаются либо вне 
сложившегося правового поля, либо недостаточно 
проработаны и осознаны, что требует определен-
ной реакции на изменение такого положения.

Для понимания масштабов этих процессов, от-
метим, что число пользователей Интернет в Рос-
сии составляет порядка 130 млн.чел. (на 4 квартал 
2022 г.) [1], а число пользователей на федеральном 
портале госуслуг в первом полугодии 2022 года со-
ставило 97,5 млн чел, при этом мобильным при-
ложением государственных услуг пользуется свы-
ше 70 млн.чел, а активная ежедневная аудитория 
пользователей госуслуг –  не менее 9,5 млн чел.[2] 
При этом число пользователей жителей Москвы, 
региона- лидера цифровизации, на городском пор-
тале региональных госуслуг (mos.ru) уже в 2021 го-
ду составило более 14 млн.чел. и превысило чис-
ленность постоянно проживающих в городе [3].

Объем интернет- экономики России в 2022 
увеличился на 24% в сравнении с 2021 годом 
и по оценкам экспертов, достигает 11,8 трлн руб-
лей [4]. В то же время экономический эффект 
от внедрения искусственного интеллекта в России 
по самым скромным оценкам превысил 300 мил-
лиардов руб лей [5].

В условиях развития процессов цифровой 
трансформации и цифровизации экономики осо-
бую актуальность имеют процессы сбора, обработ-
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ки и анализа больших данных, в первую очередь –  
персональных данных граждан, в том числе этиче-
ские аспекты их использования.

И для бизнеса, и для государства работа с боль-
шими данными и персональными данными поль-
зователей необходима в первую очередь для осу-
ществления аналитики и «машинного обучения» 
(machine learning) алгоритмов нейронных сетей ин-
формационных систем, развития элементов и си-
стем искусственного интеллекта (ИИ, Artificial in-
telligence, AI). Для оценки уровня цифровой зрело-
сти и развитости этики общества в вопросах циф-
рового развития необходимо проанализировать 
сложившиеся термины и определения, связанные 
с этими процессами.

Исходя из широко известной международной 
модели компании Gartner [6], уровень развития 
цифрового управления в Российской Федерации 
к настоящему времени можно оценить как «откры-
тое» и «датацентричное», имеющее определённые 
признаки и того, и другого уровня. При этом суще-
ствует неравномерное цифровое развитие отдель-
ных регионов и отраслей –  некоторые уже факти-
чески «датацентричные», а некоторые еще только 
приближаются к этому уровню развития, что следу-
ет из рейтинга цифровой зрелости субъектов РФ, 
представленного Минцифры России [7].

Следствием этого является тот факт, что вопро-
сам этики в цифровом обществе на уровне все-
го государства, субъектов Российской Федерации, 
наукой и обществом уделяется еще недостаточно 
внимания.

Поскольку искусственный интеллект становится 
ключевой цифровой технологией и неотъемлемой 
частью ИТ-продуктов, возникла проблема осмыс-
ления, разработки и применения этических прин-
ципов в этой сфере.

Под этикой в области искусственного интел-
лекта (далее –  ИИ) рассматривается совокупность 
ценностей, принципов и методик (практик), осно-
ванных на общепринятых и соответствующих ожи-
данию общества стандартах позитивного (правиль-
ного) и негативного (неправильного) поведения при 
разработке, внедрении и использовании техноло-
гий ИИ [8, с. 5].

Таким образом, этические принципы в цифро-
вых технологиях относятся именно к их примене-
нию человеком, а не этике алгоритмов как таковых.

В аналитических исследованиях Центра разви-
тия руководителей и команд цифровой трансфор-
мации ВШГУ РАНХиГС авторы приводят пять клю-
чевых тезисов об «этичном ИИ» [9, с. 120]:

1. Этика ИИ как дисциплина –  это область при-
кладной этики и направление философии, которые 
изучают этические вопросы, связанные с разра-
боткой, внедрением и использованием ИИ; этика 
ИИ как практика –  это поведение человека и вза-
имодействие людей между собой в контексте во-
просов использования ИИ на всех этапах жизнен-
ного цикла.

2. Доверие к системам ИИ –  важнейшее условие 
их применения при решении ответственных задач 

обработки данных. Основные компоненты доверен-
ного ИИ –  проверяемость (объяснимость), управ-
ляемость, стабильность, отказоустойчивость, без-
опасность и робастность.

3. Значительную часть компонентов доверенно-
го ИИ можно считать реализацией человекоцен-
тричного подхода к его разработке и внедрению; 
это относится и к трем группам принципов (про-
зрачность, надежность, человекоцентричность), 
на которых строится современный ИИ.

4. Объяснимость и прозрачность ИИ подразу-
мевает среди прочего, что пользователю понят-
но объяснили, с каким типом интерфейса он об-
щается в данный момент: с человеком, с челове-
ком, которому ассистирует ИИ, или только с ИИ. 
В частности, этот аспект актуален для массовых го-
сударственных сервисов, в которых используются 
чат-боты и голосовые помощники (например, для 
записи к врачу).

5. Этические принципы создания и примене-
ния ИИ в России затрагиваются в таких докумен-
тах, как Национальная стратегия развития искус-
ственного интеллекта на период до 2030 года, фе-
деральный проект «Искусственный интеллект» 
национальной программы «Цифровая экономика 
Российской Федерации», Концепция регулирова-
ния технологий ИИ и робототехники до 2024 года.

Основной этической проблемой общества в ус-
ловиях цифровой экономики является дилемма 
между безопасностью и приватностью с одной 
стороны, и открытостью и доступностью данных 
для их сбора, обработки и анализа с другой сторо-
ны. По сути, речь идет о балансе интересов меж-
ду приватностью жизни граждан, интересов и прав 
социальных групп общества, и созданием цифро-
вых сервисов (как государством, так и бизнесом), 
основанных на использовании данных, в первую 
очередь –  персональных данных граждан России.

В современных условиях дополнительной про-
блемой является защита персональных данных 
граждан России и размещение их на ресурсах 
российской юрисдикции, предотвращения непра-
вомерного их использования в условиях санкци-
онного давления ряда государств и организаций.

Тем самым, ключевой проблемой являются ри-
ски и этетические вопросы при работе с персональ-
ными данными граждан, при сборе и хранении пер-
сональных данных, обработки данных системами 
искусственного интеллекта, использование си-
стем видеонаблюдения, хранении историй поиско-
вых запросов и платежей в интернете. Данные, да-
же в деперсонифицированном виде, могут давать 
дополнительно информацию о гражданине, роде 
его занятий, родственниках, окружающей его сре-
де и так далее, в первую очередь за счет сложных 
корреляционно- регрессионных моделей на основа-
нии цифровых следов, которые человек самостоя-
тельно осознать, как правило, не может.

Высокая ценность персональных данных может 
создавать риски и нарушения в этой сфере, в пер-
вую очередь –  со стороны крупных коммерческих 
компаний (корпораций), и недостаточная их защи-
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та –  в силу юридической и технологической слож-
ности –  со стороны малого бизнеса.

С нормативно- правовой точки зрения поль-
зователи имеют право управлять собираемыми 
о них данными. В частности, Федеральный закон 
от 27.07.2006 № 152-ФЗ «О персональных данных» 
помимо права отозвать согласие на обработку дан-
ных гарантирует человеку право получать инфор-
мацию о том, какие данные о нем обрабатываются, 
с какой целью и как это делается. Кроме того, за-
креплено право требовать у оператора уточнения 
своих персональных данных, их блокирования или 
уничтожения «в случае, если персональные дан-
ные являются неполными, устаревшими, неточ-
ными, незаконно полученными или не являются 
необходимыми для заявленной цели обработки». 
Операторы должны реагировать на запросы. Од-
нако закон не требует от них принимать  какие-то 
специальные меры, чтобы пользователям было 
проще реализовать права, связанные с управлени-
ем данными. Когда осведомленность о правах низ-
кая, а практические механизмы реализации прав 
не ясны, людям, за редкими исключениями, про-
сто не приходит в голову попытаться ими восполь-
зоваться. А возможные инструменты управления 
этими данными не знакомы пользователям, либо 
к настоящему времени практически отсутствуют. 
Из отечественных примеров крупных платформ та-
кой инструментарий в личном кабинете пользова-
телям предлагает лишь «Яндекс» [10].

В странах с высоким уровнем развития цифро-
вой экономики и соответствующим уровнем раз-
вития цифровой зрелости все больше внимания 
уделяется исследованиям практики развития циф-
ровых технологий, этических и правовых аспектов 
их использования.

Примером подобных исследований в США мо-
жет служить изданный в сентябре 2022 года Феде-
ральной торговой комиссией (FTC) отчёт по «тём-
ным паттернам» (digital dark patterns) [11], то есть 
методам проектирования пользовательских интер-
фейсов цифровых продуктов, которые используют-
ся в попытке склонить пользователя к действиям, 
которые он считает нежелательными. Так, неза-
метная для пользователя опция в форме отправ-
ки данных может приводить к покупке ненужной 
дополнительной услуги или передаче пользова-
тельских данных. Намеренно скрытая (хотя и фор-
мально доступная) за многочисленными действи-
ями пользователя кнопка отключения сервиса или 
информационных рассылок также является приме-
ром «тёмного паттерна». Наличие подобного ис-
следования показывает попытку на государствен-
ном уровне исследовать и упорядочить подобные 
методы в рамках определенной таксономии.

Также в сентябре 2022 года опубликован проект 
Директивы ЕС об особенностях применения вне-
договорной гражданской ответственности к систе-
мам искусственного интеллекта [12]. После оценки 
регуляторного воздействия нескольких вариантов 
Директивы выбран вариант, предусматривающий 
на первом этапе проведение ограниченной гармо-

низации гражданского права стран ЕС, а затем 
на следующем этапе оценить необходимость бо-
лее серьёзных изменений.

В течение двух лет после вступления Дирек-
тивы в силу (период транспозиции) странам ЕС 
необходимо будет внести в своё национальное за-
конодательство изменения: ввести новые процес-
суальные гарантии истребования доказательств, 
а также установить опровержимые презумпции, 
облегчающие доказывание состава гражданско-
го правонарушения истцу, предъявляющему иск 
разработчикам или эксплуатантам систем искус-
ственного интеллекта (ИИ) повышенной опасности 
(high-risk AI). До истечения пяти лет по окончании 
периода транспозиции (то есть в течение семи лет 
после вступления Директивы в силу) после Евро-
комиссия должна будет оценить, насколько эффек-
тивна принятая Директива, и нужно ли в дополне-
ние к описанным выше правилам об ответствен-
ности при наличии вины также гармонизировать 
в странах ЕС правовые режимы ответственности 
для отдельных сценариев применения искусствен-
ного интеллекта.

Отдельным документом Европейская комиссия 
опубликовала «Этические рекомендации по ис-
пользованию искусственного интеллекта и данных 
в преподавании и обучении для учителей». В них 
рассматривается применение искусственного ин-
теллекта в школах, его вспомогательная роль для 
учителей и учащихся и возможность решения ад-
министративных задач в образовательных учреж-
дениях. В дальнейшем Еврокомиссия планирует 
опубликовать серию статей об искусственном ин-
теллекте в образовании и провести онлайн-курс 
для учителей по этой теме на Европейской плат-
форме школьного образования (ESEP) [13].

В Великобритании Управление комиссара по ин-
формации (Information Commissioner’s Office) выпу-
стило руководство по искусственному интеллекту 
и защите данных [14]. В преамбуле документа указы-
вается: «Инновации, возможности и потенциальная 
ценность искусственного интеллекта для общества 
понятны для тех, кто читает это руководство. При 
этом очевиден ряд рисков, связанных с использова-
нием технологий, которые перекладывают обработ-
ку персональных данных на сложные компьютерные 
системы с зачастую непрозрачными подходами и ал-
горитмами». В документе даны практические сове-
ты, которые помогут организациям снизить риски, 
возникающие в сфере защиты данных при примене-
нии технологий искусственного интеллекта.

На сегодняшний день ключевыми документами, 
регулирующими этические вопросы цифровых тех-
нологий, и в частности, искусственного интеллек-
та, за рубежом являются:
• Promoting the Use of Trustworthy Artificial 

Intelligence in the Federal Government (США);
• Ethical Principles for Artificial Intelligence (США);
• Principles for Artificial Intelligence Ethics for the 

Intelligence Community (США);
• A guide to using artificial intelligence in the public 

sector (Великобритания);
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• Understating artificial intelligence ethics and safety 
(Великобритания);

• Civill Law Rules on Robotics (ЕС);
• Artificial Intelligence at the service of citizens (Ита-

лия);
• Responcible use of AI (Канада);
• AI Ethics Framework (Австралия);
• AI ethics and governance body of knowledge (Син-

гапур);
• Social principles of Human-centric AI (Япония);
• Robot Ethics Chapter (Республика Южная Ко-

рея);
• Ethics guidelines for intelligent artificial society (Ре-

спублика Южная Корея).
С учётом опыта развития глобальных цифровых 

продуктов, нормативно- правового регулирования 
зарубежных государств с высоким уровнем «циф-
ровой зрелости», а также накопленного отече-
ственного опыта реализации проектов националь-
ной программы «Цифровая экономика Российской 
Федерации» в России разработан «Кодекс этики 
использования данных» [15], устанавливающий об-
щие этические принципы и стандарты поведения, 
которыми следует руководствоваться участникам 
отношений в сфере искусственного интеллекта 
(акторам) в своей деятельности, а также механиз-
мы реализации его положений.

Кодекс содержит шесть ключевых принципов 
и распространяется на отношения, связанные 
с этическими аспектами создания (проектирова-
ния, конструирования, пилотирования), внедрения 
и использования технологий искусственного интел-
лекта на всех этапах жизненного цикла, которые 
в настоящее время не урегулированы законода-
тельством Российской Федерации или актами тех-
нического регулирования. Рекомендации кодекса 
рассчитаны на системы искусственного интеллек-
та, применяемые исключительно в гражданских 
(не военных) целях.

Кодекс призван способствовать решению сле-
дующих задач:
1. Предоставлять заинтересованным сторонам 

рекомендации для принятия этического реше-
ния относительно создания и использования 
ИИ;

2. Снизить риски неэтичного использования ИИ, 
нарушающего права и интересы гражданина;

3. Установить гибкое регулирование вопросов 
примирения технологий ИИ;

4. Создать платформу взаимодействия заинте-
ресованных сторон (государства, науки, обще-
ства, бизнеса) по вопросам этики ИИ через ме-
ханизмы саморегулирования.
Однако на сегодняшний день кодекс носит ре-

комендательный характер и не имеет статуса офи-
циального нормативно- правового акта. При этом 
он предполагает ведение реестра ответственных 
и добросовестных участников 1, что, безусловно, 

1  На конец 2022 года к Кодексу присоседилось более 100 
участников, включая крупные ИТ-компании, вузы, обществен-
ные организации и органы государственного управления не-
скольких субъектов РФ.

способствует саморегуляции этой сферы профес-
сиональной детальности.

Многие негативные последствия и риски, свя-
занные с использованием данных и цифровых 
технологий, могут быть связаны, в первую оче-
редь, с характеристиками наборов данных для 
искусственного интеллекта. Ложные корреляции 
и статистические аномалии в обучающих набо-
рах данных могут привести к тому, что модели 
искусственного интеллекта не будут обобщать-
ся. Субъективность наборов данных и неточ-
ные представления об истинности данных могут 
привести к моделям искусственного интеллекта 
с вводящими в заблуждение результатами и вы-
сокорисковыми действиями при практическом их 
использовании.

Учитывая критическую важность полноты и ка-
чества данных для разработки аналитических си-
стем, прогностических алгоритмов и моделей, 
а также обучения искусственного интеллекта, 
представляется важным и актуальным иметь базу 
знаний о реальных кейсах этических проблем и ин-
цидентов, связанных с использованием цифровых 
технологий в целом и искусственного интеллекта 
в частности.

Источниками контента для такой исследова-
тельской и аналитической базы знаний могут вы-
ступать:
• Аналитические работы и научные публикации 

исследователей, высших учебных заведений, 
бизнес- организаций, работающих в сфере ин-
формационных технологий, включая глоссарии 
аналитических докладов, сводов знаний, обра-
зовательных программ, книг и др.;

• Нормативно- правовые акты РФ, международ-
ные и национальные стандарты, программ-
ные документы в сфере цифровой экономики 
и трансформации;

• Средства массовой информации, медиа и ин-
тернет- ресурсы (в том числе –  социальные се-
ти, тематические порталы и другие цифровые 
источники);

• Техническая документация на информацион-
ные продукты;

• Материалы общественных организаций и про-
фессиональных сообществ, в том числе функ-
ционирующих на принципах open source;

• Программные выступления руководителей ис-
полнительных, законодательных и других орга-
нов власти.
База знаний об инцидентах цифровых техно-

логий может обеспечить разработчиков систем, 
государственных регуляторов и других заинтере-
сованных сторон сведениями о проблемах, причи-
ненного в реальном мире, в первую очередь –  при 
использовании систем искусственного интеллекта. 
База инцидентов должна собираться через откры-
тые источники профессиональным сообществом 
и быть направлена на изучение практического 
опыта для предотвращения потенциально небла-
гоприятных последствий использования цифро-
вых технологий, а также для совершенствования 
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нормативно- правовой базы, развития цифровой 
культуры общества.

Этические аспекты использования цифровых 
технологий важно рассматривать как для ситуаций, 
связанных с непосредственным влиянием на чело-
века, так и точки зрения принципов, ограничений 
и логики, закладываемых в самообучаемые алго-
ритмы систем искусственного интеллекта, находя-
щих все большее применение в государственном 
управлении и отраслях национальной экономики 
России.

В подобной базе знаний необходимо предусмот-
реть гибкую таксономию и набор классификацион-
ных признаков, позволяющих наиболее точно опи-
сывать домен (предметную область), суть инциден-
та и проблемы.

Доменная структура и таксономия «этических 
инцидентов в цифровых технологиях» должна фор-
мировать массив структурированных знаний о про-
блемах в применении цифровых технологий:
• по отраслям и сферам применения данных или 

искусственного интеллекта;
• по применяемым моделям данных и технологи-

ям их анализа;
• по времени (датам) событий, их продолжитель-

ности;
• по характеру ущерба или риска (персональный, 

социальный, финансовый и др.)
• по виду ущерба (потенциальному и фактиче-

скому, материальному и нематериальному 
и т.д.)
Степень ущерба для реального сектора эконо-

мики и физических лиц по инцидентам искусствен-
ного интеллекта и другим цифровым технологиям 
также может иметь определенную градацию с точ-
ки зрения последствий его возникновения: ничтож-
ный, незначительный, умеренный, средний (суще-
ственный), высокий (значительный), катастрофи-
ческий, неизвестный (неопределенный).

Классификация участников инцидентов может 
включать такие роли как: владелец продукта, раз-
работчик, оператор (провайдер), пострадавшие 
лица (стороны), количество инцидентов с данным 
цифровым продуктом.

Пространственная визуализация зафиксиро-
ванных инцидентов на картографической основе 
позволит наглядно локализовать инциденты, по-
ставить задачи по их анализу и систематизировать 
с учетом географических факторов возникновения 
проблемы.

Функциональные требования к базе знаний 
должны включать:
• Формирование структуры описания термина 

тезауруса, с использованием для каждого тер-
мина определений из разных доменов, созда-
ние актуальных и валидированных экспертным 
сообществом определений терминов по ключе-
вым областям предметной области.

• Построение «карты терминов» в различных 
контекстах, с наглядной визуализированной 
демонстрацией взаимосвязи терминов и поня-
тий, совершенствование таксономии тезауруса 

базы знаний, с учетом государственной полити-
ки РФ в сфере цифровых технологий и искус-
ственного интеллекта

• Формирование и аналитическая поддержка ра-
бочих групп экспертов по анализу инцидентов 
и пополнению информационных источников;

• Возможность создания открытой экспертной 
площадки для сбора обратной связи по вопро-
сам и инцидентам развития цифровых техноло-
гий, продуктов, а также валидации экспертных 
позиций, с возможностью организации обще-
ственных обсуждений.
Анализ идентифицированных и систематизиро-

ванных проблем цифровых технологий, в первую 
очередь связанных с технологиями искусственно-
го интеллекта, позволит заложить основу изуче-
ния и регулирования ответственности искусствен-
ного интеллекта в цифровой экономике, в особо 
«чувствительных» отраслях, где человек, очевид-
но, будет чаще всего непосредственно встречать-
ся с действиями искусственного интеллекта, таких 
как транспорт, медицина, образование, финансы 
и многие другие.

Одним из результатов подобной аналитиче-
ской и исследовательской работы может стать 
разработка стандартов разработки «этичных» си-
стем анализа данных и искусственного интеллек-
та, а также придание «кодексам цифровой этики» 
и «кодексу использования данных» официальных 
нормативных статусов в правовом поле.

Реализация треков исследований этических 
аспектов создания и применения цифровых тех-
нологий в учебно- образовательных, нормативно- 
правовых, экспертно- технологических аспектах 
позволит повысить качество и культуру работы 
с данными, имеющими ведущую роль в разработ-
ке и оценке моделей искусственного интеллекта 
и других цифровых технологий.

Таким образом, государству, бизнес- 
сообществу, науке и гражданскому обществу 
необходимо адаптироваться к реалиям цифровой 
экономики, определять уровень допустимой обра-
ботки и персонификации данных, долгосрочного 
их хранения, информационной безопасности, со-
вместно анализировать и решать этические про-
блемы, возникающие при работе с данными и циф-
ровыми технологиями.
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The development of the digital economy, the information society 
and the data-centric state poses new problems and challenges re-
lated to the ethical use of data in the development and development 
of digital products, the use of digital technologies, primarily in the 
creation and application of artificial intelligence systems in various 
fields and sectors of the national economy and public management. 
The issues of the ethical use of data and artificial intelligence algo-
rithms are increasingly being paid attention in foreign countries with 
a high level of digital maturity; certain steps and research in this ar-
ea are also being carried out in Russia. It is important to harmonize 
legal acts, legal aspects with the actual practice of developing dig-
ital products and services. For a comprehensive analysis, it is nec-
essary to boost the knowledge base about practices and incidents 
that arise during the use of accumulated data and the functioning of 
artificial intelligence, for a comprehensive expert, legal, technologi-
cal analysis, public discussion and the formation of an appropriate 
public and state position on this issue, the development of digital 
culture and ethics, in order to determine the permissible process-
ing and personalization of data, their long-term storage, information 
security, analysis and solution of ethical problems that arise when 
working with data and digital technologies.

Keywords Ethics of digital technologies, ethics of artificial intelli-
gence, information society, development of artificial intelligence for 
management, digital products, digital state, product management, 
ethics of digital economy, use of data, data governance, knowledge 
base, digital economy taxonomy, artificial intelligence incidents, dig-
ital transformation, digital culture.
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Реализация маркетинговых исследований в условиях трансформации 
внешней среды организации

Сысоева Елена Васильевна,
кандидат экономических наук, доцент кафедры 
«Менеджмента», ФГАОУ ВО «Московский государственный 
институт международных отношений (университет) 
Министерства иностранных дел Российской Федерации», 
Одинцовский филиал

В данной статье рассмотрено понятие маркетингового иссле-
дования, определена его основная цель, функция для компа-
ний, рассмотрены этапы маркетингового исследования. Обо-
значены пять категорий объектов, информация по которым 
может быть получена.
Проанализирована классификация исследований маркетин-
говой среды по цели их проведения. Однако, необходимо учи-
тывать, что со временем, организации будут разрабатывать 
другие направления исследований ввиду изменчивости мар-
кетинговой среды, собственной специфики маркетингового 
исследования, ввиду границ возможностей и необходимости 
обладать  какой-либо маркетинговой информацией.
Маркетинговые исследования для компаний обязательно свя-
заны с крупными инвестициями для их проведения, однако, эти 
инвестиции направлены в будущее компании. Без информации 
выручка не будет увеличиваться, компания не будет развивать-
ся. Информация необходима, так как с ней компания получает 
возможность составлять «навигационные карты», указываю-
щие путь безопасного движения в море рыночной стихии.
Важно помнить, что в бизнесе никогда не бывает сто процент-
ных вероятностей успеха. И именно маркетинговые исследова-
ния помогают приносить желаемую прибыль.

Ключевые слова: маркетинговое исследование, этапы, клас-
сификация, инвестиции, малый бизнес, средний бизнес, фак-
торы внешней среды, гипотезы, алгоритм, задачи, прогноз, 
модели, стратегии, рынок, цена, товар, услуга, продвижение, 
поведение потребителя.

Функционирование любой организации нахо-
дится в зависимости от внешних факторов среды, 
среди которых можно выделить политические, эко-
номические, социальные (например, законы о биз-
нес –  деятельности, наличие конкурентов в отрас-
ли, уровень доходов населения соответственно 
и пр.). Для достижения наибольшей эффектив-
ности компании необходимо знать информацию 
об элементах внешней среды, уметь анализиро-
вать и структурировать её, выделять приоритеты.

Маркетинговые исследования занимают цен-
тральное место в маркетинговой деятельности 
компании, так как с помощью них организация по-
лучает наиболее точную и потенциально верную 
информацию о недалёком и далёком будущем со-
стоянии рынка.

Согласно определению международного кодек-
са ЕSОМАR маркетинговые исследования –  это 
системный сбор и объективная запись, классифи-
кация, анализ и обобщение данных, относительно 
поведения, потребностей, отношений, впечатле-
ний, мотиваций, и так далее, отдельных личностей 
и организаций в контексте их экономической, по-
литической, общественной и бытовой деятельно-
сти [12].

Целью исследований маркетинга является про-
гнозирование спроса на товары, которые произ-
водит компания, на рынках с ожидаемо высокими 
продажами данного товара, в конкурентных усло-
виях, и в рамках производственных и финансовых 
возможностей [5, с. 82]. Таким образом, маркетин-
говые исследования с помощью различных инстру-
ментов прогнозируют множество самых важных 
показателей бизнеса, среди которых самыми важ-
ными являются вид товара и доля рынка, которую 
потенциально компания может занять с данным ви-
дом товара.

В общем виде, схема маркетингового иссле-
дования, предложенная Богинским А. И. и Чур-
ским А. А., включает в себя следующие этапы [2, 
с. 187]:

1) Формирование концепции маркетингового ис-
следования, в которой:
– выдвигаются гипотезы;
– разрабатывается алгоритм;
– ставятся основные задачи.

2) Определение исследовательских методик.
3) Разработка банка маркетинговой информа-

ции в соответствии с методиками.
4) Результаты второго и третьего этапов объе-

диняются. Производятся расчёты с помощью опре-
делённых методик на информационной базе, кото-
рые включают в себя:
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– анализ этих данных;
– моделирование данных;
– прогнозирование данных.

5) Презентация результатов маркетингового ис-
следования [2, с. 187].

В зависимости от определённых обстоятельств, 
схема может дополняться.

Однако, возможно использовать другую схему 
маркетингового исследования, которая предложе-
на в работе Маматкуловой Ш. Ж. Она отличается 
от предыдущей тем, что:
– акцентирует внимание на сбор информации 

о потребителе;
– имеет выделенную практическую часть, вы-

ходит за пределы компании, создавая контакт 
с внешней средой, в то время как обобщённую 
схему можно адаптировать под разные ситуа-
ции;

– имеет наиболее конкретизированный характер.
В первой части маркетингового исследования 

данной схемы –
1) Выявляется проблемы, которые необходимо ре-

шить. Среди них можно выделить самые акту-
альные: неудовлетворительные результаты де-
ятельности компании (уменьшение доли рынка 
предприятия, рентабельности, прибыльности, 
доходности, неэффективная система управле-
ния маркетингом, неудовлетворительная орга-
низация маркетинговых исследований, небла-
гоприятное состояние конкурентной среды).

2) Формируются несколько стратегий для реше-
ния проблемы.

3) Проверяются сформированные стратегии.
4) Отбирается определённая стратегия на основе 

решения руководства. На последующих этапах 
происходит выход за пределы компании и сбор 
информации о потребителе.

5) Отслеживаются изменения поведения потреби-
телей в результате использования стратегии:

– отслеживается динамика продаж;
– происходит опрос потребителей.
6) Проводится корректировка стратегии руковод-

ством для достижения наибольшей эффектив-
ности компании [8, с. 48].
Маркетинговые исследования выполняют ком-

муникационную функцию для связи организации 
с потенциальным или действующим клиентом. 
Данная связь очень многообразна, что определя-
ет комплексность маркетингового исследования, 
большое количество его объектов и направлений.

Рассмотрим основные пять категорий объектов, 
о которых можно получить информацию по резуль-
татам маркетингового исследования.

Потребитель. С помощью маркетинговых иссле-
дований компания получает определённые данные 
о потребителе, которые важны для дальнейшей де-
ятельности организации:
– позиционирования на рынке,
– обновления или создания товаров, услуг, на ко-

торые будет спрос в выбранном сегменте рын-
ка, верного продвижения товаров и услуг фир-
мы.

Рынок. Маркетинговые исследования позволя-
ют получить необходимую информацию о рынке, 
на котором работает компания. Эта информация 
необходима для разработки и реализации пра-
вильной стратегии ведения конкурентной борьбы. 
Подобное исследование позволяет компании уже 
на стадии разработки рабочих гипотез и написания 
технического задания лучше понять свой рынок, 
свое место на нем, суть проблем, стоящих перед 
компанией, возможные направления дальнейше-
го развития, структуру информации, необходимой 
для принятия управленческих решений.

Товар. Маркетинговые исследования позволя-
ют получить необходимую информацию о продук-
те: товаре или услуге компании, как на стадии раз-
работки и производства товаров и услуг, отвечаю-
щих потребностям, представлениям и ожиданиям 
потребителей, так и апостреори, то есть улучшить 
и обновить уже существующий товар. Это необхо-
димо для правильного позиционирования.

Цена. Маркетинговые исследования позволяют 
получить информацию, необходимую для принятия 
решений по ряду вопросов, связанных с ценообра-
зованием.

Продвижение. Маркетинговые исследования 
могут дать необходимые сведения о том, как по-
требители получают, воспринимают и передают 
информацию о товарах и услугах. Это особенно 
важно при планировании продолжительной и до-
рогостоящей рекламной кампании. Данные об эф-
фективности каналов и способов продвижения по-
зволяют либо «сэкономить» до 50–70% рекламного 
бюджета, либо распорядиться имеющимися сред-
ствами в два, а то и в три раза более эффективно 
[6, с. 126].

В зависимости от целей, маркетинговые иссле-
дования подразделяют на три основных вида [7]. 
Первый вид –  поисковые маркетинговые исследо-
вания. Результатом его проведения является полу-
чение общей информации. Результаты таких иссле-
дований становятся источниками для вопросов, ко-
торые будут фундаментом для последующих марке-
тинговых исследований. Поисковые исследования 
являются первой стадией маркетингового исследо-
вания, использующейся для структурирования име-
ющейся информации, а также для формирования 
информационной базы, которая в дальнейшем бу-
дет являться источником необходимых для реше-
ния проблем компании данных. Поэтому, поисковые 
исследования ещё называют разведочными.

Казуальные маркетинговые исследования –  
второй вид исследований. Они необходимы для:
– описания объекта с необходимых организации 

сторон,
– установления причин имеющихся проблем 

в фирме, на основе установленных связей.
В данном случае, можно построить факторную 

модель с помощью различных методов прогнози-
рования выбранного показателя.

Оправдательное маркетинговое исследова-
ние –  третий вид, который проводится для под-
тверждения или опровержения эффективности 
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решения, принятого руководством, часто на осно-
ве предыдущих исследований, или же на основе 
других факторов.

Важно отметить, что можно выделить и другие 
направления маркетинговых исследований, кото-
рые со временем компании могут придумывать 
ввиду изменчивости маркетинговой среды. Кроме 
того, у каждой компании может быть своя специ-
фика маркетингового исследования, ввиду границ 
возможностей и необходимости, обладать какой –  
либо маркетинговой информацией [11].

Естественно, исследования маркетинговой сре-
ды, проводятся с помощью денежных средств ком-
пании. У многих корпораций есть маркетинговые 
департаменты, которые отвечают за регулярные 
маркетинговые исследования. Среднему и мало-
му бизнесу свой ственно обращаться за помощью 
к маркетинговым агентствам. Маркетинговые ис-
следования для компаний связаны с крупными ин-
вестициями для их проведения. Однако, эти ин-
вестиции направлены в будущее компании, ведь 
без информации выручка с большой вероятностью 
не будет увеличиваться, а с ней компания получает 
возможность составлять «навигационные карты», 
указывающие путь безопасного движения в море 
рыночной стихии бизнеса.

Важно помнить, что в бизнесе никогда не быва-
ет сто процентных вероятностей успеха. И, именно, 
маркетинговые исследования помогают организа-
ции приносить желаемую прибыль, об этом необ-
ходимо помнить руководителям бизнеса и плани-
ровать свою хозяйственную деятельность с учетом 
подходящих стратегических решений в долгосроч-
ной перспективе. Выявленные в ходе исследова-
ний мнения потребителей товаров и услуг играют 
значимую роль в маркетинговой деятельности ор-
ганизации, и является залогом успешного выпуска 
на рынок новых товаров.
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IMPLEMENTATION OF MARKETING RESEARCH IN THE 
CONTEXT OF TRANSFORMATION OF THE EXTERNAL 
ENVIRONMENT OF THE ORGANIZATION
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Moscow State Institute of International Relations (University) of the Ministry of 
Foreign Affairs of the Russian Federation, Odintsovo branch

This article discusses the concept of marketing research, defines its 
main goal, function for companies, considers the stages of market-
ing research. Five categories of objects are designated, information 
on which can be obtained.
The classification of studies of the marketing environment according 
to the purpose of their implementation is analyzed. However, it must 
be taken into account that over time, organizations will develop oth-
er areas of research due to the variability of the marketing environ-
ment, their own specifics of marketing research, due to the limits of 
possibilities and the need to have any marketing information.
Marketing research for companies is necessarily associated with 
large investments for their implementation, however, these invest-
ments are directed to the future of the company. Without informa-
tion, revenue will not increase, the company will not develop. The 
information is necessary because with it the company gets the op-
portunity to draw up “navigation charts” that indicate the path of safe 
movement in the sea of market elements. It is important to remem-
ber that in business there is never a hundred percent chance of suc-
cess. And it is marketing research that helps bring the desired profit.

Keywords: marketing research, stages, classification, investments, 
small business, medium business, environmental factors, hypoth-
eses, algorithm, tasks, forecast, models, strategies, market, price, 
product, service, promotion, behavior consumer.
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В рамках данной научной статьи осуществлена систематиза-
ция современных представлений относительно сущности кор-
поративной социальной ответственности. Сформулирована 
личная авторская характеристика (определение) данной ка-
тегории. Выделена необходимость реализации политики кор-
поративной социальной ответственности компаниями на со-
временном этапе развития мировой экономической системы. 
Выделены ключевые факторы оказывающие негативное вли-
яние на процессы интеграции политики корпоративной соци-
альной ответственности в стратегию развития отечественных 
компаний, как реального, так и финансового секторов эконо-
мики. Систематизированы ключевые направления политики 
корпоративной социальной ответственности в отечественных 
реалиях развития мирового экономического пространства. 
Осуществлена сравнительная характеристика различий мо-
делей корпоративной социальной ответственности компаний 
Северной Америки, Европы и Российской Федерации. Выделе-
ны и систематизированы особенности отечественной модели 
корпоративной социальной ответственности.
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Введение. Концепция корпоративной социаль-
ной ответственности является критически важным 
элементом формирования конкурентной стратегии 
компании на современном этапе развития мирово-
го экономического пространства в целом и нацио-
нальной экономики Российской Федерации в част-
ности.

Следует понимать, что имидж компании являет-
ся одним из основных индикаторов привлекатель-
ности продуктов (товаров или услуг) компании, что 
в значительной степени повышает важность корпо-
ративной социальной ответственности (КСО) ком-
пании в условиях ужесточения конкурентной борь-
бы на рынке.

В то же время следует понимать, что на сегод-
няшний день элементы КСО в реальном секторе 
экономики РФ развиты недостаточным образом, 
что генерирует необходимость раскрытия теорети-
ческой сущности данной категории, что и обусла-
вливает актуальность тематики данного научного 
исследования.

Изложение основного материала. Корпора-
тивная социальная ответственность на сегодняш-
ний день является критически важным элементом 
стратегии эффективного развития бизнеса в дол-
госрочном временном периоде. От уровня эффек-
тивности управления КСО будет напрямую зави-
сеть уровень инвестиционной привлекательности 
компании для инвесторов, уровень привлекатель-
ности взаимодействия со стороны партнеров и под-
рядчиков, а также уровень привлекательности то-
варной продукции и/или услуг компании. Это дает 
возможность сформировать парадигму, чем ниже 
уровень эффективности КСО, тем ниже уровень 
конкурентоспособности компании.

Учитывая данную исследовательскую пробле-
матику, следует понимать, что рациональным бу-
дет произвести сравнительную характеристику 
представлений современных ученых относитель-
но интерпретации данной категории, для чего вос-
пользуемся нижеприведенной таблицей (Таблица 
1), в которой наглядным образом отображены дан-
ные авторы (источники) и их характеристики.

В целом следует понимать, что на сегодняшний 
день в мировой практике выделяют две ключевых 
интерпретации корпоративной социальной ответ-
ственности:
– как вынужденная мера реализации политики 

благотворительности (преимущественно в раз-
вивающихся странах);

– как неотъемлемый элемент социально- 
экономической стратегии компании в рамках 
реализации принципов устойчивого развития 
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(преимущественно в странах с развитой эконо-
микой).

Таблица 1. Характеристика категории КСО в трудах современных 
ученых

№ 
п/п

Автор/источ-
ник

Характеристика

1 Шинкаренко 
О.Н. [1]

Рассматривает под КСО –  такое состо-
яние бизнеса, при котором происходит 
полное сбалансирование социальных, 
финансовых и экономических результа-
тов компании

2 Яровой А.И. 
[1]

Представляет КСО как комплекс меро-
приятий, направленных на обеспечение 
наивысшего уровня этического поведе-
ния компании в рамках осуществления 
операционной деятельности

3 Погребцова 
Е.А. [2]

Рассматривает КСО как обязательства 
предприятия перед обществом и го-
сударством которые выходят за рам-
ка финансово- экономических обяза-
тельств компании (бизнеса)

4 Раренко А.А. 
[3]

Акцентирует внимание на том, что КСО 
необходимо рассматривать в рамках 
двух уровней: этическая ответствен-
ность перед сотрудниками и ответствен-
ность перед обществом

5 Всемирный 
банк [4]

Обязательство бизнеса вносить вклад 
в устойчивое экономическое развитие

6 ООН [4] Способ достижения баланса экономи-
ческих, экологических и социальных 
императивов компании

7 Росстандарт 
[4]

Ответственность организации за воздей-
ствие ее решений и деятельности на об-
щество и окружающую среду

Данные различия постепенно нивелируются, 
за счет все большей вовлеченности бизнеса стран 
с развивающейся экономикой в глобальное эконо-
мическое пространство.

В целом под корпоративной социальной ответ-
ственностью следует понимать, систему социально- 
экономических отношений, возникающих в процес-
се операционной деятельности компании, ориенти-
рованных на обеспечение устойчивого развития, 
соблюдение норм эффективного природопользо-
вания и положительного влияния на окружающую 
среду и общество.

Среди ключевых факторов стимулирующих раз-
витие принципов КСО бизнесом следует выделить:
– рост инвестиционной привлекательности ком-

пании;
– рост имиджа компании;
– рост привлекательности товарной продукции и/

или услуг компании;
– дополнительный источник рекламы;
– рост узнаваемости бренда компании.

В то же время следует выделить, что процесс 
реализации эффективной политики корпоратив-
ной социальной ответственности во многом сопря-
жен со значительными сложностями для компаний 
и бизнеса представляющих страны с развиваю-

щейся экономикой (к которым в том числе отно-
сится и Россия):
– отсутствие устойчивой культуры КСО;
– ограниченность финансовых ресурсов, кото-

рые могут быть направлены на реализацию 
КСО;

– отсутствие единой законодательной базы 
в данном вопросе;

– отсутствие унифицированных нормативов 
принципов КСО для бизнеса.
Во многом эти сложности обусловлены значи-

тельной дифференциацией существующих направ-
лений корпоративной социальной ответственности 
(как в практике стран с развитой экономикой, так 
и в практике крупного бизнеса РФ). Рассмотрим 
данные направления, которые отображены на ни-
жеприведенной схеме (Рисунок 1).

Направления 
КСО

Внешние

Экология

Образование

Спорт

Культура

Благотворительность

Внутренние

Охрана труда

Медицина

Социальная поддержка

Жилищное обеспечение

Финансовое и нефинансовое 
стимулирование

Рис. 1. Ключевые направления КСО

Источник: построено автором по [5–6]

Исходя из приведенной схемы можно опреде-
лить, что все направления политики корпоратив-
ной социальной ответственности можно разделить 
на две ключевые группы:
– внешние направления. Данные направления 

ориентированы на обеспечение должного уров-
ня реализации политики в сфере устойчивого 
развития территорий, на которых расположен 
бизнес. В данной сфере можно выделить такие 
процессы, как обеспечение эффективного при-
родопользования, снижение потребления при-
родных ресурсов, сокращение объемов выбро-
сов вредных веществ в окружающую среду, по-
ложительное влияние на сфере образования, 
здравоохранения, культуры и спорта террито-
рии;

– внутренние направления. В рамках данных на-
правлений осуществляется прямое или кос-
венное влияние на развитие экосистемы ком-
пании в сфере мотивации, заботы и стимули-
рования деятельности сотрудников. В данной 
сфере можно выделить такие процессы, как 
материальное и нематериальное стимулирова-
ние деятельности действующих сотрудников, 
и «ветеранов труда» компании, жилищное обе-
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спечение и помощь в сфере выплат (гарантий) 
ипотечных кредитов, обеспечение должного 
уровня безопасности условий труда в компа-
нии, системное обеспечение повышения уров-
ня квалификации персонала.
Следует понимать, что вышеприведенные на-

правления политики корпоративной социальной от-
ветственности бизнеса могут в значительной сте-
пени различаться в рамках особенностей нацио-
нальных моделей КСО, как в количественном, так 
и в качественном выражении.

С целью подтверждения данной парадигмы 
необходимым является осуществить сравнитель-
ную характеристику особенностей моделей корпо-
ративной социальной ответственности в Северной 
Америке, Европе и Российской Федерации, для че-
го воспользуемся нижеприведенной таблицей (Та-
блица 2), в которой наглядным образом отображе-
ны данные элементы моделей.

Таблица 2. Сравнительная характеристика моделей КСО 
в Северной Америки, Европе и РФ

Критерии Северная Аме-
рика

Европа РФ

Ключевые 
заинтере-
сованные 
стороны 
в порядке 
важности

1) акционеры;
2) потреби-
тели;
3) сотрудники;
4) государство

1) сотрудники;
2) потреби-
тели;
3) сообще-
ство;
4) акционеры

1) государство;
2) собствен-
ники;
3) сотрудники;
4) потребители

Движущие 
силы раз-
вития
КСО

Сами компа-
нии, обще-
ственные 
организации 
и местные 
сообщества, 
государство

Государство, 
сами компа-
нии, обще-
ственные 
организации 
и местные со-
общества.

Государство 
(федеральная 
и местная ис-
полнительная 
власти), сами 
компании (не-
большое число)

Степень 
норматив-
ного регу-
лирования

Низкая сте-
пень регули-
рования КСО, 
регулирование 
отчетности

Высокая сте-
пень регули-
рования

Низкая степень 
регулирования

Роль не-
коммерче-
ских
Организа-
ций (НКО)

НКО многочис-
ленны и актив-
ны, обладают 
значительны-
ми ресурсами 
и имеют влия-
ние на бизнес

НКО много-
численны, ак-
тивны и име-
ют влияние 
на бизнес

НКО сравни-
тельно не-
многочислен-
ны, пассивны 
и не имеют 
реального 
воздействия 
на бизнес

Тенденции 
нефинансо-
вой
отчетности 
(НО)

НО иницииру-
ется бизнесом, 
стандартизи-
рованный под-
ход к подго-
товке НО; НО 
ориентирова-
на, в первую 
очередь, на ак-
ционеров и по-
требителей

НО иницииру-
ется бизне-
сом, стандар-
тизирован-
ный подход 
к подготовке 
НО; ориенти-
рованность 
на широкий 
круг стейк-
холдеров

НО иницииру-
ется внешни-
ми силами, 
развивается 
на начальном 
уровне, ориен-
тированность 
на государство 
и акционеров 
(в меньшей 
степени –  
на общество)

Источник: построено автором по [6–8]

Исходя из вышеприведенной таблицы можно 
определить, что на сегодняшний день существу-
ют определённые различия в моделях корпора-
тивной социальной ответственности отдельных 
стран и территорий, при этом следует отметить, 
что различия в моделях Северной Америки и Ев-
ропы не так значительны, как различия в моделях 
компаний КСО Северной Америки, Европы и непо-
средственно Российской Федерации.

Во многом это обусловлено тем фактом, что 
компании стран с развитой экономикой развивают 
принципы КСО с начала 70-х годов прошлого века, 
в то время как большинство компаний Российской 
Федераций реализуют политику в данной сфере 
ориентировочно не раньше, чем с начала 2000-х 
годов.

Рассмотрим особенности модели КСО компа-
ний Российской Федерации (Рисунок 2).

 
МОДЕЛЬ КСО 
РОССИЙСКИХ 

КОМПАНИЙ 

 
Преимущественное 

применение 
субъектами крупного 

бизнеса  

Фактическое отсутствие 
нормативно-правовой 

базы в сфере 
корпоративной 

социальной 
ответственности 

Прямое финансирование 
инфраструктурных 

проектов в социальной 
сфере (частичное 

выполнение функций 
государства) 

Низкий уровень влияния 
НКО и общества на 

проекты в сфере КСО 
бизнеса, высокий 
уровень влияния 

органов 
государственной власти  

Внутренняя 
корпоративная культура 

ориентирована на 
обучение кадров и 

поддержание 
безопасных условий 

труда.  

Во взаимоотношениях 
с поставщиками не 
уделяется внимания 

использованию систем 
КСО  

Рис. 2. Особенности модели КСО в Российской 
Федерации

Источник: построено автором по [6–8]

В целом как позволяет определить вышепри-
веденная схема, на сегодняшний день выделяют 
шесть ключевых особенности отечественной мо-
дели корпоративной социальной ответственности 
относительно зарубежных аналогов:
– преимущественно политику корпоративной соци-

альной ответственности в Российской Федера-
ции применяют исключительно крупные компа-
нии, что обусловлено их международной публич-
ностью с одной стороны и значительными объе-
мами финансовых ресурсов с другой стороны;

– также существенное (ограничивающее) влия-
ние на развитие политик корпоративной соци-
альной ответственности в Российской Федера-
ции оказывает отсутствие единой унифициро-
ванной нормативно- правовой базы в данной 
сфере и в сфере нефинансовой отчетности;

– в рамках внешних направлений деятельно-
сти корпоративной социальной ответственно-
сти компаний и бизнеса в Российской Федера-
ции, следует понимать что они ориентированы 
на преимущественно взятие части функций го-
сударства в сфере реализации крупных ин-
фраструктурных проектов, а также ориентация 
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на благотворительно и безвозмездную помощь 
нуждающимся;

– в рамках внутренних направлений деятельно-
сти корпоративной социальной ответственно-
сти компании в Российской Федерации ориен-
тированы на обеспечение процессов повыше-
ния квалификации кадрового персонала и обе-
спечение безопасных условий труда;

– следует отметить низкий уровень значимости 
эффективности политик корпоративной соци-
альной ответственности в рамках выбора пар-
тнеров и подрядчиков;

– также следует выделить низкий уровень влия-
ния некоммерческих организаций на проекты 
и деятельность компаний в сфере корпоратив-
ной социальной ответственности.
Заключение. Как итог данной научно- 

исследовательской работы можно определить:
1. На сегодняшний день в мировой практике вы-

деляют две ключевых интерпретации корпоратив-
ной социальной ответственности: как вынужденная 
мера реализации политики благотворительности 
(преимущественно в развивающихся странах); как 
неотъемлемый элемент социально- экономической 
стратегии компании в рамках реализации прин-
ципов устойчивого развития (преимущественно 
в странах с развитой экономикой).

Под корпоративной социальной ответствен-
ностью следует понимать, систему социально- 
экономических отношений, возникающих в процес-
се операционной деятельности компании, ориенти-
рованных на обеспечение устойчивого развития, 
соблюдение норм эффективного природопользо-
вания и положительного влияния на окружающую 
среду и общество.

2. Направления политики корпоративной соци-
альной ответственности можно разделить на две 
ключевые группы: внешние направления (ориенти-
рованы на обеспечение должного уровня реализа-
ции политики в сфере устойчивого развития терри-
торий, на которых расположен бизнес); внутренние 
направления (ориентированы на прямое или кос-
венное влияние на развитие экосистемы компании 
в сфере мотивации, заботы и стимулирования дея-
тельности сотрудников).

3. Различия в моделях корпоративной социаль-
ной ответственности Северной Америки и Европы 
не так значительны, как различия в моделях компа-
ний КСО Северной Америки, Европы и непосред-
ственно Российской Федерации.

Во многом это обусловлено тем фактом, что 
компании стран с развитой экономикой развивают 
принципы КСО с начала 70-х годов прошлого века, 
в то время как большинство компаний Российской 
Федераций реализуют политику в данной сфере 
ориентировочно не раньше, чем с начала 2000-х 
годов.
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COMPANIES
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Within the framework of this scientific article, the systematization 
of modern ideas regarding the essence of corporate social respon-
sibility has been carried out. The personal author’s characteristic 
(definition) of this category is formulated. The necessity of imple-
menting the policy of corporate social responsibility by companies 
at the present stage of development of the world economic system 
is highlighted. The key directions of the policy of corporate social re-
sponsibility in the domestic realities of the development of the world 
economic space are systematized. The key factors that have a neg-
ative impact on the integration of corporate social responsibility pol-
icy into the development strategy of domestic companies, both real 
and financial sectors of the economy, are identified. A comparative 
description of the differences in the models of corporate social re-
sponsibility of companies in North America, Europe and the Russian 
Federation is carried out. The features of the domestic model of cor-
porate social responsibility are singled out and systematized.
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В данной статье исследуется экономические отношения между 
Россией и Финляндией под влиянием геополитических измене-
ний, произошедших после присоединения Крыма к Российской 
федерации в 2014 году, и в дальнейшем после начала специ-
альной военной операции 24 февраля 2022 года. Автор ана-
лизирует влияние различных политических и экономических 
решений, принимаемых двумя рассматриваемыми странами, 
на общее состояние российско- финской торговли. Выявление 
деградации экономических отношений между Россией и Фин-
ляндией, вызванной введением Евросоюзом санкций в отно-
шении РФ, на примере экспорта и импорта товаров и услуг, 
инвестиционных и совместных проектах, а также ряда финских 
компаний, осуществляющих свою деятельность на территории 
России. Все вышесказанное подтверждается в статье стати-
стическими данными и качественными примерами.

Ключевые слова: экономика, экономические отношения, тор-
говля, Россия, Финляндия, санкции.

Полноценные торгово- экономические отноше-
ния между Россией и Финляндией берут свое на-
чало в 1800-х годах, когда в результате Русско- 
шведской вой ны (1808–1809) финские территории 
приобрели статус автономии в составе Российской 
Империи. За более чем 200-летнюю историю они 
прошли через ряд кризисов, среди которых Рево-
люция 1917 года, Вторая мировая вой на, распад 
Советского союза социалистических республик, 
и вышли на свой новейший этап в 1990-е годы. 
Развитие российско- финских отношений являлось 
важных направлением внешней политики для ка-
ждой из сторон: с одной стороны, Россия –  круп-
нейший по территории сосед Финляндии, а также 
государство, богатое полезными ископаемыми 
и иными природными ресурсами, с другой сторо-
ны, географическая близость Финляндии к Россий-
ской Федерации, а также ее членство в Европей-
ском союзе позволяют российским компаниям ви-
деть в этой стране привлекательную перспективу 
выхода на рынки стран ЕС. К тому же, наша страна 
издавна придавала большое значение развитию 
русского севера и арктического региона, а следо-
вательно, сотрудничество в этом вопросе в госу-
дарствами, расположенными в этих зонах, в част-
ности с Финляндией, могло дать синергетический 
эффект. Таким образом, торгово- экономические 
российско- финские связи на современном этапе 
развития международной торговли являются для 
России одним из важнейших направлений двусто-
ронних межгосударственных отношений, наряду 
с США, Китаем, Европейским союзом и отдельны-
ми крупными европейскими державами, такими 
как Германия, Франция и Великобритания.

С начала 2000-х и вплоть до вхождения Крыма 
в состав территорий России в 2014 году, за кото-
рым последовала волна экономических санкций 
со стороны государств- членов Европейского сою-
за, наша страна занимала ведущую позицию среди 
импортеров финских товаров и услуг. К 2018 го-
ду под воздействием геополитической составляю-
щей эта доля сократилась до третьего места, од-
нако Россия продолжала входить в состав ключе-
вых торгово- экономических партнеров Финляндии. 
В то же время сама Финляндия входила и продол-
жает находиться в топ-15 стран по объему внешней 
торговли с РФ.

Согласно данным Финстата, к началу 2022 года 
на финских территориях осуществляют свою дея-
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тельность более 15 филиалов крупных российских 
компаний из различных секторов экономики. Рос-
сийские предприятия принимают активное участие 
в ряде крупнейших проектов в Финляндии. Так, 
например, принадлежащая российским предпри-
нимателям, а именно «Объединенной судострои-
тельной корпорации», судостроительная верфь 
«Arctech Helsinki Shipyard» занимается строитель-
ством ледоколов и других судов ледового класса. 
Свою деятельность в стране также ведут такие 
компании из России, как ПАО «Лукойл» и «Нориль-
ский Никель». Из области энергетики представле-
ны ГК «Росатом» и ПАО «Силовые машины».

Аннализируя современный этап экономического 
сотрудничества между странами, берущий начало 
приблизительно с наступлением 2000-х годов, мож-
но прийти к выводу, что последние 8 лет стали наи-
более проблемными для российско- финских взаи-
моотношений. Никогда еще обстановка на арене 
внешней политики в мире в целом и в ЕС в частно-
сти не оказывала столь большого негативного влия-
ния на торговлю между Россией и Финляндией. В на-
стоящее время Финляндия придерживается курса 
на активное участие и поддержку решений ЕС, что 
довольно характерно для небольшой страны. Соот-
ветственно, даже в ущерб собственным интересам 
страна полностью поддержала все антироссийские 
санкции, наложенные в ответ на события 2014 года. 
Из-за высокой зависимости от импорта и вовлечен-
ности ее экономики во внешнюю торговлю с Россией 
потеря партнера в лице нашей страны сильно удари-
ла по показателям финской экономики.

Далее мы рассмотрим подробнее то, какие ме-
ры были приняты ЕС в отношении Российской Фе-
дерации в ответ на геополитические изменения 
в европейском регионе за последние 8 лет, и то, 
как в связи с этим изменились и осложнились дву-
сторонние торгово- экономические отношения меж-
ду Россией и Финляндией.

Итак, российско- финские отношения начина-
ют значительно ухудшаться в марте 2014 года под 
воздействием геополитических событий в Украине. 
В связи с проведением референдума и вхождени-
ем Крымских территорий в состав РФ Европейский 
союз вводит ряд антироссийских санкций, которые 
резко сокращают объемы торгово- экономического 
сотрудничества между Россией и Финляндией, при-
водят к замораживанию или полной отмене многих 
совместных проектов.

Поскольку Финляндия поддерживает нормы, 
которые вводятся и действуют на территории ЕС, 
то в 2014 году ею были распространены на Россию 
ряд ограничений и защитных мер, которые затро-
нули значительно взаимную торговлю между стра-
нами. В отношении импорта из России в рамках по-
литики по торговле ЕС, были введены следующие 
ограничения и санкционные меры:
1.  Антидемпинговые меры в виде соответствую-

щих пошлин ряд товаров: нитрат аммония, бес-
шовные трубы, ферро кремний, сварные неле-
гированные трубы, фитинги для труб, транс-
форматорная сталь, алюминиевая фольга, хо-

лоднокатаный плоский прокат, отдельные виды 
горячекатаного проката.

2.  Квотное ограничение в виде режима негласно-
го квотирования товаров ядерного цикла.

3.  Тарифные квоты на мясо птицы и продуктов ее 
переработки, ячмень и пшеницу мягких сортов 
со средним и низким содержанием протеина.

4.  Требования к маркировке и упаковке никель-
содержащей продукции, установленные ввиду 
определенной классификации Евросоюзом со-
лей никеля.

5.  Ряд ограничений на всю молочную продукцию.
6.  Санкционные меры в отношении экспорта 

и импорта товаров, производящихся на терри-
тории Крыма и в городе Севастополь, а также 
запрет на осуществление инвестиций в эти го-
рода и осуществление туристической деятель-
ности.
Помимо этого, Европейский союз обязал Фин-

ляндию получать предварительное одобрение ком-
петентных органов государств- членов ЕС на право 
экспорта некоторых видов энергетического обору-
дования и технологий в Россию. Был наложен ряд 
запретов на крупнейшие российские предприятия 
в области энергетики. Несмотря на то, что многие 
российско- финские компании успешно адапти-
ровались к новым условиям, ряд антироссийских 
ограничений все же был большой проблемой для 
предпринимателей.

В ответ на санкционную политику со стороны 
европейских государств Россия ввела защитные 
меры, которые дополнительно осложнили ситу-
ацию: 6 августа 2014 года президент Владимир 
Путин подписал указ «О применении отдельных 
специальных экономических мер в целях обеспече-
ния безопасности Российской Федерации». На сле-
дующий день на основании документа правитель-
ство России ввело запрет на импорт из США, Ев-
ропейского союза, Норвегии, Австралии и Кана-
ды мяса крупного рогатого скота, свинины, мяса 
и субпродуктов домашней птицы, соленого, суше-
ного и копченого мяса; рыбы, ракообразных, мол-
люсков и прочих водных беспозвоночных; молока 
и молочной продукции; овощей, съедобных корне-
плодов и клубнеплодов; фруктов и орехов; колба-
сы; а также молоко содержащей продукции на ос-
нове растительных жиров. Продуктовое эмбарго 
нанесло ощутимый ущерб молочно- продуктовой 
отрасли Финляндии и значительно ухудшило отно-
шения между странами в данном секторе.

Санкции усугубили и без того накопившиеся 
проблемы и различия экономик России и Финлян-
дии, которые были связаны с большой конкуренци-
ей на рынке и высокими по мировым меркам про-
изводственным издержкам, что в свою очередь по-
влекло увеличение периода окупаемости проектов. 
Для России помимо дорогого и ресурсозатратного 
производства появился еще и дефицит кредитов. 
Местные банки ощутимо ухудшили качество об-
служивании российских предприятий на террито-
рии Финляндии. Так, например, с 2015 года фин-
ские организации по выдаче кредита отказывают 
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в предоставлении услуг принадлежащей россий-
ским предпринимателям судостроительной верфи 
«Арктех Хельински Шипъярд». И это был не еди-
ничный случай, в 2015–2016 годах множество ма-
лых и средних предприятий, которым кредитные 
организации отказывали в открытие счета и обслу-
живании, ссылались на ориентиры Европейского 
центрального банка. Уменьшение долгосрочных 
и среднесрочных кредитов в связи с блокирова-
нием со стороны ЕС повлияло на сокращение ин-
вестиций, а соответственно повлекло и снижение 
деловой активности между странами, как и спад 
покупательской способности российских- финских 
предприятий. Закономерно это все привело к сни-
жению объемов импорта и экспорта между страна-
ми, к сокращению дорогих совместных проектов.

Санкционное противостоянии также привело 
к закрытию ряда дочерних предприятий как на тер-
ритории Финляндии, так и на территории России. 
Вследствие этого, по меньшей мере 2000–3000 
финнов потеряли свои рабочие места, приблизи-
тельно столько же человек осталось без работы 
в России. Так из-за нестабильной политической си-
туации и колебания курса валюты из России ушла 
одна из крупнейших финских компаний –  K-Group 
(холдинг Kesko), которая занималась продажей то-
варом для дома и ремонта, спортивного обмундиро-
вания и пищевых продуктов. На 2018 год у K-Group 
в России находилось 14 зданий, которые позже бы-
ли проданы французской компании Leroy Merlin. 
В течение нескольких годов, начиная с 2014 года, 
с российского рынка ушли и другие крупные фин-
ские компании: например, свое предприниматель-
ство на территории России закрыл производитель 
стали и металлоконструкций Ruukki Rus lkz сферы 
строительства. Ушли представители медицинских 
услуг. В число покинувших в 2014–2020 годах рос-
сийский розничный рынок иностранных игроков 
этой сферы (Castorama, C&A, Gerry Weber, Media 
Markt и другие) вошёл и вышеупомянутый холдинг 
Kesko. Крупная пищевая компания Valio в 2014 го-
да объявила об остановке своих заводов в Рос-
сии (впоследствии возобновили), а торговая сеть 
«Stockmann Group» в 2015 году закрыла три своих 
крупнейших точки.

Далее будут приведены графики объема экспор-
та и импорта товаров и услуг между Россией и Фин-
ляндией с 2012 года по 2020 (рис. 1).
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Рис. 1. Объем экспорта и импорта Финляндии 
из России, млрд долларов США

По данным графика мы видим, какое влияние 
оказала санкционная политика на экономические 
отношения двух стран. Объемы торговли упали то-
варов и услуг упали в два раза.

В феврале 2022 года обострение российско- 
финских отношений вступило в новую фазу, вы-
званную началом проведения Россией специальной 
военной операции (СВО) на территории Украины. 
Данный случай отличается от 2014 года тем, что по-
мимо поддержки новых пакетов вводимых ЕС анти-
российских санкций, сама Финляндии стала актив-
нее двигаться в сторону разрыва экономических 
отношений с Россией. На этот раз товарооборот 
инвестирование между Россией и Финляндией бы-
ло сведено к минимуму, приостановлено взаимо-
действие в отраслевой, научно- образовательной, 
культурной и спортивной сферах, развитие пригра-
ничного сотрудничества, а большинство совмест-
ных проектов несмотря на весь ущерб экономики 
Финляндии было отменено.

Начиная с марта 2022 года, заявили о своих пла-
нах об уходе с российского рынка такие финские 
компании как YIT, Fazer, Paulig, Hesburger и лесо-
промышленная компания Stora Enso, а также энер-
гетическая компания Fortum и молочнопромыш-
ленная Valio. Все они продали или пытаются про-
дать свой бизнес российским компаниям. 27 марта 
был остановлен курсирующий по маршруту Хель-
синки (Центральный вокзал) –  Санкт- Петербург 
(Финляндский вокзал) электропоезд «Allegro», 
а в августе 2022 года весь состав списали. Дан-
ное действия очень наглядно демонстрирует, на-
сколько отношение между странами претерпели 
изменения, ведь в наше время туризм являлся од-
ной из основных статей экспортера услуг из Фин-
ляндии в РФ, чему способствовало близкое распо-
ложение границ. 2 мая 2022 года был расторгнут 
в одностороннем порядке крупнейший совместный 
проект России и Финляндии стоимостью 6,5 милли-
ардов евро –  АЭС «Ханхикиви-1», использовавший 
реакторы российского производства. Его отмена 
значительно повлияет на отношения в энергети-
ческим секторе, который вот уже много лет явля-
ется главным направлением для экономического 
сотрудничества между странами, поскольку энер-
горесурсы –  это главное направление для россий-
ского экспорта в Финляндию. Однако все же не все 
крупные совместные проекты были прекращены, 
так Финская судоверфь Arctech Helsinki Shipyard 
(«Арктек Хельсинки Шипярд»), несмотря на санк-
ции в отношении России, намерена продолжить ра-
боты по строительству ледокола для российской 
компании «Норильский Никель». Данное судно бу-
дет самым большим и эффективным ледоколом, 
 когда-либо построенным в Финляндии.

Помимо санкционных ограничений, наносящих 
экономический ущерб, текущий кризис российско- 
финских отношений значительно усугубляется по-
литическими решениями со стороны правитель-
ства Финляндии. Так 12 мая 2022 года президент 
и премьер- министр Финляндии заявили о желании 
страны вступить в Организацию Североатланти-
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ческого договора (англ. North Atlantic Treaty Organ-
ization, NATO), финская заявка была одобрена, 
и теперь страна ожидает ратификации договора 
всеми участниками альянса, чтобы стать оффици-
альным членом НАТО. Если вступление состоится, 
то подобное членство будет считается угрозой на-
циональной безопасности России, а значит может 
фундаментально изменить подход к построению 
межгосударственных российско- финских торгово- 
экономических отношений в дальнейшем. Поми-
мо этого, 23 сентября 2022 года министр иностран-
ных дел Финляндии объявил, что страна переста-
нет пропускать российских туристов и вводит огра-
ничение на выдачу виз. Решение вступило в силу 
29 сентября и свело туристический поток к между 
Россией и Финляндией практически к нулю.

На данный момент конфронтационный и анти-
российский курс Финляндии в экономической и по-
литической области препятствует поддержанию 
диалога для продуктивной торговли между страна-
ми. Присоединение ко всем секторальным и персо-
нальным санкциям ЕС в 2014 и 2022 годах привело 
к обрушению экономических отношений, а потен-
циальное вступление Финляндии в НАТО добавля-
ет новый оттенок во все сферы взаимодействия 
с Российской Федерацией в дальнейшем. Сейчас 
российско- финские экономические отношения на-
ходятся в состоянии наибольшей деградации с на-
чала их новейшей истории, их восстановление без-
условно потребует немало времени и сил.
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Цель. Выявление серых зон надзора за деятельностью банков-
ских групп на рынке финансовой аренды и необходимость оп-
тимизации правового обеспечения. Методология. В процессе 
исследования использованы методы системного, факторного 
и сравнительного анализа; метод индукции, дедукции, синтеза, 
группировок, статистические методы, метод графической ин-
терпретации данных. Результаты. Основными результатами яв-
ляются выявленные серые зоны надзора и предложения по со-
вершенствованию российского законодательства в области 
деятельности банковских групп на рынке финансовой аренды.

Ключевые слова: банковские группы, банки, риски, финансо-
вая аренда (лизинг), надзор, кредитование, лизинговые компа-
нии, мегарегулятор.

Введение

Структурные изменения отечественной экономи-
ки, начавшиеся в 2022 году, по-новому ставят во-
прос об обновлении основных фондов российских 
предприятий, материально- технических средств, 
транспортного комплекса и промышленности. Од-
нако обновление средств производства неразрыв-
но связано с поиском источников финансирования 
данного обновления. Банковский кредит, выпуск 
ценных бумаг, лизинг, краудфандинг, самофинан-
сирование –  основные доступные предприятиям 
формы финансирования масштабных инвестици-
онных проектов.

Полагаем, что в текущей ситуации, наиболее 
перспективным с точки зрения результативности 
является механизм финансовой аренды, поскольку 
приобретение основного средства является обяза-
тельным для реализации данных сделок.

Поскольку российский финансовый рынок являет-
ся банкоцентричным, постольку участие на нем бан-
ков и объединений, в которых кредитные организа-
ции занимают главенствующее положение, опреде-
ляет структуру и особенности рынка. Так, ведущую 
роль в отечественном финансовом секторе играют 
не просто банки, а масштабные холдинги в главе 
с кредитными организациями –  банковские группы.

В число участников банковской группы, поми-
мо кредитных организаций, входят компании, осу-
ществляющие лизинговую, факторинговую, стра-
ховую деятельность, работу на рынке ценных бу-
маг, а также компании нефинансового сектора. 
По имеющимся оценкам [11, с. 35], число участни-
ков отдельных банковских групп в России может 
достигать до 265 организаций. Стоит отметить, что 
лизинговые компании –  наиболее частный участ-
ник банковских групп, за исключением самой го-
ловной кредитной организации [11, с. 36].

Отечественный рынок лизинга занимает зна-
чимую долю в финансовой системе страны, что 
отмечает Банк России [2, с. 106]. Так, по состоя-
нию на 30.09.2022 объем рынка лизинга состав-
ляет 6,2 трлн руб. Объем нового бизнеса за 9 ме-
сяцев 2022 года составил 1,28 трлн руб лей. При 
этом большая часть бизнеса (98%) приходится 
на сделки финансового лизинга [20]. Увеличивает-
ся также количество компаний, предоставляющих 
услуги на рынке финансовой аренды. По данным 
НП «Лизинговый Союз», с 2016 по 2022 г. количе-
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ство лизингодателей выросло на 87%, с 339 до 634 
фирм, количество лизингополучателей более чем 
в 5 раз, с 22 790 до 134 670 [15, с. 2]. При этом, со-
гласно данным экспертов [3], уровень проникнове-
ния лизинга в отечественную экономику находится 
на крайне низком уровне.

Стоит отметить, что в настоящее время, во-
прос управления рисками деятельности банков-
ских групп на рынке финансовой аренды раскрыт 
не в полной мере. При этом, существуют отдель-
ные работы, посвященные разным аспектам ли-
зинговой деятельности и взаимодействию лизин-
говых компаний и кредитующих банков. Так, в ра-
боте Е. В. Кузьминой предложена система оцен-
ки кредитоспособности лизинговой компании как 
потенциального заемщика банка [9]. В статье 
М. С. Мишиной рассматриваются вопросы воз-
никновения рисков ликвидности у лизинговых 
компаний [12]. Изучению экономической состав-
ляющей лизинговых отношений посвящена рабо-
та Т. В. Мерила [1]. Тема оценки финансового со-
стояния лизинговых фирм рассмотрена в трудах 
В. В. Ковалева [7; 8].

Перспективам развития лизинговых отноше-
ний в отечественной экономике посвящены рабо-
ты Л. Д. Капрановой [6]. В работе Д. Е. Ивантера [3] 
отображены предпосылки дальнейшего развития 
рынка финансовой аренды в России, а также при-
ведено сравнение отечественного рынка с другими.

Тема рисков банковских групп также подробно 
рассмотрена в работах авторов, в частности, во-
просы оценки и управления рисками [11], развития 
систем оценки рисков [10], структуры банковской 
группы и рисков [5].

Однако отметим, что почти во всех перечис-
ленных нами работах обращается мало внима-
ния на тот факт, что рынок финансовой аренды, 
являясь важной частью российского финансового 
рынка, не подлежит  какому-либо регулированию 
и надзору. Отметим, что вопрос влияния рисков 
деятельности банковских групп на рынке финан-
совой аренды на их устойчивость также раскрыт 
не в полной мере.

Деятельность банковских групп на рынке 
финансовой аренды

Банковские группы, играют заметную роль на рын-
ке финансовой аренды через свои дочерние ком-
пании, и несут на нем ключевые риски. Банковское 
финансирование является определяющим для всего 
лизингового рынка, что подтверждается статисти-
чески. Так, по состоянию на 9 месяцев 2022 года, 
банковские кредиты занимают 69% от общих источ-
ников фондирования лизингодателей [20, с. 16]. 
Кроме того, часть собственных средств лизинговых 
компаний сформирована за счет материнских бан-
ков. Однако деятельность на рынке лизинга связана 
с рядом неопределенностей, изменяющейся эконо-
мической средой.

Отечественные банковские группы не только 
активно кредитуют лизингодателей, но и являют-

ся участниками лизингового бизнеса посредством 
своих дочерних компаний (табл. 1).

Таблица 1. Крупнейшие банковские группы на российском рынке 
финансовой аренды

№ Головная кре-
дитная органи-
зация банков-
ской группы

Лизинговая компа-
ния в составе бан-

ковской группы

Лизинговый 
порт фель 
(млн руб.) 

на 01.10.2022

1 ПАО «Сбербанк 
России»

АО «Сбербанк Ли-
зинг»

806 968

2 Банк ВТБ (ПАО) АО ВТБ Лизинг 638 375

3 Банк ГПБ (АО) АО «Газпромбанк 
Лизинг»

682 065

4 АО «Альфа- 
Банк»

ООО «Альфа- 
Лизинг»

300 453

5 ПАО «Пром-
связьбанк»

ООО «ПСБ Лизинг» 222 553

6 ПАО «Совком-
банк»

ООО «Совкомбанк 
Лизинг»

45 122

Итого 2 695 536

Источник: составлено автором на основании [20].

Среди крупнейших банковских групп на рынке 
финансовой аренды группы, возглавляемые си-
стемно значимыми кредитными организациями. 
Предоставление услуг на рынке лизинга является 
важной частью бизнес- модели группы. Лизингода-
тели в ее составе являются частью банковской эко-
системы. При этом банковская группа также несет 
репутационные, имиджевые риски, осуществляя 
деятельность через своих участников лизинговых 
компаний.

Также необходимо отметить, что банковские 
группы активно кредитуют и сторонних лизинго-
дателей, а также приобретают их ценные бумаги. 
Облигации лизингодателей являются альтернатив-
ным кредиту способом финансирования сторонних 
и дочерних лизингодателей.

Таким образом, принимая во внимание множе-
ство форм деятельности банковских групп на рын-
ке финансовой аренды, степень связи лизингового 
и банковского рынка можно отметить, как весьма 
высокую.

Развитие финансовой аренды в банковских 
группах

В рамках своей деятельности на рынке лизинга 
банковские группы могут существенно нарастить 
объемы бизнеса и увеличить портфель. Рынок фи-
нансовой аренды пересекается со многими направ-
лениями бизнеса внутри банковской группы, в част-
ности: страховым, инвестиционным, нефинансовым 
сектором.

Прежде всего, рынок финансовой аренды пред-
ставляет собой прекрасную возможность для реа-
лизации услуг, предлагаемых участниками группы, 
с точки зрения кросс- продаж. Так, реализуя сделку 
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финансовой аренды, дочерняя лизинговая компа-
ния группы может в качестве дополнительных усло-
вий для предоставления средств включить обяза-
тельный перевод сотрудников лизингополучателя 
на зарплатные проекты материнского банка.

По мнению экспертов [3], рынок финансовой 
аренды по своим относительным объемам отстает 
от зарубежных в связи с развитием лизинговых ус-
луг для физических лиц, в частности, возможности 
приобрести автомобиль в лизинг. С учетом форми-
руемых вокруг кредитных организаций экосистем, 
включающих в себя, в том числе, каршеринговые 
компании, возможность для развития автолизинга 
выглядит достаточно перспективной.

Деятельность на рынке финансовой аренды яв-
ляется интересным направлением для развития 
бизнеса для банка еще и ввиду обеспеченности ка-
ждой сделки реальным активом. Так, предмет ли-
зинга, приобретаемый лизингодателем для пере-
дачи в долгосрочную аренду, является физическим 
активом, который банк или другой участник группы 
может взять в залог. В то же самое время не стоит 
забывать, что не все предметы лизинга одинаково 
ликвидны. Банк России обращает внимание участ-
ников рынка на возможные риски в случае нако-
пления на балансе так называемых «иммобилизо-
ванных» активов. Данные активы не являются про-
фильными для банковской группы, и представляют 
собой недвижимость, основные средства и прочие 
внеоборотные активы, которые сами по себе не ге-
нерируют предсказуемые денежные потоки. Банк 
России также отмечает, что оценка рыночной стои-
мости таких активов достаточно условна, посколь-
ку у них отсутствует активный рынок [17, с. 11].

Риск появления на балансе кредитных органи-
заций в составе банковской группы иммобилизо-
ванных активов характерен как раз в случае рабо-
ты банковской группы на рынке финансовой арен-
ды. Предметы лизинга, приобретаемые дочерними 
и сторонними лизингодателями, не всегда являют-
ся ликвидными. В случае дефолта лизинговой ком-
пании по кредиту, предоставленному банком, он 
обращает взыскание на залог, получая непрофиль-
ное имущество на своем балансе.

Нахождение рынка финансовой аренды за пе-
риметром надзора и регулирования со стороны 
Министерства финансов, Банка России, или иных 
регуляторов, потенциально может создать для бан-
ковских групп определенные возможности. Так, 
например, кредит, предоставленный дочерней ли-
зинговой компании, может быть выдан с меньшим 
размером резерва, поскольку ее финансовое со-
стояние в целом хорошее. Однако сама дочерняя 
компания может в свою очередь финансировать 
более рисковые проекты, нежели материнская кре-
дитная организация.

Риски деятельности банковских групп на рынке 
финансовой аренды

Многообразие форм деятельности банковских групп 
на рынке финансовой аренды порождает также 

и многообразие рисков, с которыми они сталкива-
ются. Помимо того, что у каждого участника бан-
ковской группы, работающего на рынке лизинга, 
имеются свои риски, стоит сказать и о влиянии ри-
сков на рынке лизинга на финансовую устойчивость 
и капитал всей группы. Банк России отмечает, что 
объем фактических рисков на рынке лизинга может 
быть недооценен [16, с. 59].

Отметим, что требования к структуре капитала 
лизинговой компанией, порядке его расчета, а так-
же нормативы достаточности, в настоящее время 
не введены. В этом плане лизинговые компании 
стоят несколько обособленно от других участни-
ков банковских групп, таких как страховые компа-
нии, профессиональные участники рынка ценных 
бумаг, кредитные организации.

Российские авторы неоднократно отмечали 
необходимость введения требований по раскры-
тию информации и повышению транспарентности 
рынка финансовой аренды [14, с. 52]. Так, по мне-
нию межведомственной группы Министерства Фи-
нансов и Банка России лизинговый рынок влияет 
на финансовую систему страны посредством «эф-
фекта заражения», а также ввиду того, что лизинг 
выступает в качестве кредитного драйвера в ряде 
отраслей.

Не стоит забывать также и о риске вынужден-
ной финансовой поддержки дочерних лизинговых 
компаний со стороны кредитных организаций бан-
ковской группы. Отсутствие необходимости соблю-
дать нормативы достаточности капитала у лизин-
говых компаний не стимулирует их накапливать 
его, а также более тщательно оценивать риски.

Серые зоны надзора за деятельностью 
банковских групп на рынке финансовой аренды

Современная правовая регламентация лизинго-
вой деятельности банковских групп является доста-
точно слабой, что потенциально может сказаться 
на финансовой стабильности банковского сектора. 
Так, актуальная редакция Федерального закона 
«О финансовой аренде (лизинге)», не предъявляет 
 каких-либо требований в части минимального раз-
мера собственного капитала лизингодателя [18].

Кроме того, в современном законодательном 
поле полностью отсутствует надзор за рынком 
финансовой аренды, что не совсем согласуется 
с концепцией мегарегулятора в лице Банка Рос-
сии. Так, согласно статье 76.1 Федерального За-
кона «О Центральном Банке Российской Федера-
ции», Банк России является регулятором профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг, ми-
крофинансовых организаций, негосударственных 
пенсионных фондов, ломбардов и пр. Только ли-
зинговые компании не попадают в периметр его 
регулирования и надзора.

Отметим, что косвенно требования по органи-
зации системы управления рисками содержатся 
в Указании Банка России 3624-У от 15.04.2015. 
Так, головная кредитная организация банковской 
группы, формируя систему управления рисками, 
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должна позволить ей выявлять текущие и потен-
циальные риски, которым присуща деятельность 
дочерних лизинговых компаний. Кроме того, голов-
ная кредитная организация обязана осуществлять 
агрегирование и контроль за объемами значимых 
для участников банковской группы рисков, уста-
навливать методологию их определения. Однако 
данное требование затрагивает только лизинговые 
компании, находящиеся в периметре банковских 
групп. Независимые игроки, а также компании с го-
сударственным участием (АО «ГТЛК», АО «Роса-
гролизинг» и т.п.), находятся вне периметра надзо-
ра. Таким образом, подход к оценке рисков у раз-
личных участников рынка тоже отличается: компа-
нии, не входящие в банковские группы, формально 
могут не учитывать требования Банка России.

Предложения по совершенствованию 
нормативно- правовой базы управления рисками 
деятельности банковских групп на рынке 
финансовой аренды

Думается, что ситуация, при которой сектор отече-
ственного финансового рынка находится, по сути, 
в «серой зоне» не может способствовать укрепле-
нию финансовой стабильности.

Полагаем, что реформирование рынка финан-
совой аренды должно происходить постепенно. 
Мы предлагаем произвести преобразование рын-
ка в три взаимосвязанных этапа (рис. 1).

Рис. 1. Предложения по реформированию рынка 
финансовой аренды

Источник: составлено автором.

Первой мерой, направленной на повышение 
устойчивости рынка финансовой аренды и сниже-
нию рисков банковских групп, которые активно кре-
дитуют лизинговые компании, послужит включение 
лизингодателей в периметр регулирования со сто-
роны Банка России.

Выбор Центрального банка в качестве регуля-
тора рынка лизинга наиболее целесообразен вви-
ду того, что Банк России уже осуществляет надзор 
за другими секторами отечественного рынка. Как 
мегарегулятор, он устанавливает правила игры для 
всего финансового сектора, а именно: участников 

рынка ценных бумаг, страховых компаний, него-
сударственных пенсионных фондов и т.п. Выбор 
именно его в роли куратора рынка лизинга послу-
жит укреплению макроэкономической стабильно-
сти, поскольку проводимая Центробанком политика 
таким образом будет охватывать весь финансовый 
сектор, сообразуясь с концепцией мегарегулятора.

Для ведения данной меры необходимо, прежде 
всего, внести изменения в статью 76.1 Федераль-
ного Закона «О Центральном Банке Российской 
Федерации», включив лизинговые компании в чис-
ло некредитных финансовых организаций [19].

В случае внесения предлагаемых изменений 
в федеральный закон, Банк России получит пол-
номочия по регулированию, контролю и надзору 
за деятельностью на рынке финансовой аренды. 
Центробанк сможет проводить проверки, запраши-
вать отчетность и сведения о деятельности лизин-
говых компаний, осуществлять мероприятия по за-
щите интересов инвесторов, акционеров и креди-
торов компаний. Данные корректировки могут быть 
имплементированы в действующее законодатель-
ство относительно безболезненно и не лягут до-
полнительным бременем на участников рынка.

Полагаем, что следующим шагом в рамках по-
вышения устойчивости и прозрачности рынка фи-
нансовой аренды может стать установление мини-
мальных требований по уровню уставного капи-
тала лизингодателей, как это сделано, например, 
в Турции [4]. С этой целью, мы считаем, необходи-
мо изменить формулировки Федерального закона 
от 29.10.1998 «О финансовой аренде (лизинге)».

Следующим шагом может стать повышение 
информационной прозрачности рынка финансо-
вой аренды, введение требований по раскрытию 
информации. По мнению отечественных ученых, 
данная также мера позволит повысить эффектив-
ность федерального финансирования лизингового 
сектора [13, с. 56].

В дальнейшем, по мере расширения регули-
рования (до разумных пределов) разумно устано-
вить для лизинговых компаний нормативы доста-
точности капитала и ввести лицензирование их 
деятельности. Кроме того, полагаем важным вве-
сти в дальнейшем норматив максимального риска 
на одного лизингополучателя или группу связан-
ных лизингополучателей. Данный норматив пред-
ставляется важным ввиду высокой чувствительно-
сти финансового положения лизинговых компаний 
к крупным кредитным рискам [14, с. 52].

Полагаем, что данные меры повысят не только 
финансовую устойчивость лизингодателей, но и при-
ведут к повышению интереса инвесторов в ценные 
бумаги лизинговых компаний. Предлагаемые меры 
повысят транспарентность данного сегмента финан-
сового рынка, устойчивость лизинговых компаний 
и банковских групп, в чей периметр они входят.

Заключение

Таким образом, изучив деятельность банковских 
групп на рынке финансовой аренды, мы выявили 
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«серую зону» в отношении регулирования рынка ли-
зинга. Реализация рисков деятельности банковских 
групп на рынке финансовой аренды может потенци-
ально привести к накоплению иммобилизованных 
активов, а также реализации риска вынужденной 
поддержки дочерних компаний.

С целью повышения прозрачности рынка фи-
нансовой аренды, а также устойчивости участни-
ков банковских групп лизинговых компаний, нами 
предложена программа реформирования отече-
ственного рынка лизинга. Прежде всего, необходи-
мо расширить полномочия Банка России как мега-
регулятора. Во-вторых, необходимо ввести требо-
вания к раскрытию информации и минимальному 
размеру капитала лизингодателей. Заключитель-
ным этапом предлагаемой нами программы может 
стать лицензирование лизинговой деятельности 
по аналогии с банковской.

Данные меры позволят повысить устойчивость 
банковских групп путем повышения капитализации 
и культуры управления рисками в дочерних лизин-
говых компаниях.
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ACTIVITIES OF BANKING GROUPS IN THE 
FINANCIAL LEASE MARKET: THE NEED TO OPTIMIZE 
LEGISLATION

Verzhbitsky I. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Purpose. Identification of gray areas of supervision over the activ-
ities of banking groups in the financial lease market, and the need 
to optimize current legislation. Methodology. In the course of the 
study, methods of systemic, factorial and comparative analysis were 
used; method of induction, deduction, synthesis, groupings, statis-
tical methods, method of graphical data interpretation. Results. The 
main results are the identified gray areas of supervision and pro-
posals for improving the Russian legislation in the field of banking 
groups in the financial lease market.

Keywords: banking groups, banks, risks, financial lease (leasing), 
supervision, lending, leasing companies, mega-regulator.
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Оценка уровня конкуренции в банковской системе Российской Федерации 
и роль в конкуренции малых банков

Бывшев Виктор Алексеевич,
д.т.н., профессор, Финансовый университет при 
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В данной работе обсуждаются два доминирующих в настоящее 
время подхода к оцениванию уровня конкуренции в банков-
ской системе РФ: традиционный структурный подход, основан-
ный на использовании индексов концентрации рынка, [11] 
и неструктурный (косвенный) подход, базирующийся на эконо-
метрическом моделировании микроэкономической теории по-
ведения фирм [2], [4], [6]. Наличие в банковском секторе эконо-
мики России сильной отрицательной корреляционной 

зависимости между статистикой stH  наиболее известного 

подхода [6] и индексом концентрации Херфендаля- Хиршмана 
[11], выявленной в работе [4], служит основанием для исполь-
зования структурного подхода при оценке уровня конкуренции 
в банковской системе РФ. Такая оценка выполнена в данной 
работе при помощи нескольких индексов концентрации, в част-
ности, новым индексом SMI [Бывшев, Трегуб], который и позво-
лил оценить вклад малых банков в уровень конкуренции в бан-
ковской системе РФ. Кроме того, банковская структура РФ 
исследована при помощи принятого Банком России и страна-
ми ЕС индекса рыночной власти Линда. Данное исследование 
позволяет сделать вывод о наличии монополистической конку-
ренции в банковской системе РФ.

Ключевые слова: конкуренция, уровень, банковская система, 
малые банки, индекс концентрации.

Измерение уровня конкуренции и его динамики 
в банковской системе национальной экономики

Исследование динамики уровня конкуренции в бан-
ковском системе национальной экономики пред-
ставляет перманентный интерес для управляюще-
го органа этой системой. Существуют два подхода 
к измерению текущего уровня конкуренции. Первый 
подход именуется структурным [11, с. 67] и базиру-
ющимся на предположении, что структура рынка 
определяет поведение его участников. В этом под-
ходе используются известные индексы концентра-
ции рынка, прежде всего, индексы CR CR3 4,   и HHI  

[11]. Второй подход, разработанный Бреснаханом, 
Панзаром и Россом, требует очень большой объём 
труднодоступной статистической информации и ба-
зируется на гипотетическом предположении о дол-
госрочном равновесном банковской системы в каж-
дый период наблюдений [10, с. 4], [4, с. 13]. 
В неструктурном подходе Панзара –  Росса уровень 
конкуренции и структура банковской системе на-
циональной экономики классифицируется при по-
мощи статистики stH , имеющей смысл совокупной 

эластичности дохода банков по факторам произ-
водства. Конкретно [6], если stH 0≤ , то в банковской 

системе присутствует монополия, если же stH0 1< <

, то банковская система находится в состоянии мо-
нополистической конкуренции [5, с. 17]), наконец, 
ситуация stH 1=  соответствует чистой конкуренции.

В работах [2] и [4] неструктурным подходом [6] 
исследована банковская система РФ на времен-
ном промежутке 2000–2010 гг. В итоге, согласно 
значениям статистики stH  (см., например, [4, c. 14]), 

структура банковской системы РФ классифициро-
вана как монополистическая конкуренция.

Стоит ещё раз отметить, что неструктурный под-
ход [6] предполагает долгосрочное равновесное 
положение банковской системы в каждый период 
наблюдений и требует очень большой объём труд-
нодоступной статистической информации. Иначе 
обстоит дело со структурным подходом. Действи-
тельно, в данный подход не заложено предполо-
жение о равновесном положении банковской си-
стемы, а для его использования достаточно лишь 
рассчитать величины

 ( )ns s s1 2,  , ,…   (1)

долей кредитных организаций на рынке банковских 
услуг на соответствующем временном промежутке. 
Заметим, что, если эти доли упорядочить по убы-
ванию (что и будем предполагать), то номер iiдолиs     
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приобретёт смысл ранга кредитной организации 
в банковской системе. Лёгкость использования 
структурного подхода уже видна из правила расчё-
та индекса концентрации HHI  Херфендаля- 
Хиршмана [11, с. 67]:

 
n

i
i

HHI s2

1=

= ∑ .  (2)

Этот индекс уже более 40 лет используется ми-
нистерством юстиции США при решении вопросов 
о слиянии [11, с. 174]). Добавим, что Банк России 
при исследовании рыночных структур и оценке 
уровней конкуренции использует исключительно 
структурный подход [13, стр. 106].

Отметим, что у структурного подхода есть оппо-
ненты. Так, например, в работе [2, с. 94], сказано, 
что индекс HHI  «слабо коррелируют с конкурент-
ным поведением банков» и поэтому индексы кон-
центрации «нельзя считать полноценными индика-
торами конкуренции». Это мнение, однако, не со-
гласуется ни с результатом эмпирического анализа 
авторов работы [7], ни с результатом расчёта уров-
ня корреляции индекса HHI   и статистики stH  

Панзара- Росса автора работы [4]. Так, согласно [4, 
с. 20, 25], коэффициент корреляции между HHI  и 

stH  имеет значение

 ( )st t tCorr H HHI,  1, 0,78. − = −  (3)

При этом эластичность статистики stH  по индек-

су HHI  равна –  2,24%. Графики временных рядов 

st t tH HHI,   и   [4, с. 23] наглядно проявляют это обсто-

ятельство.
Подводя итог сопоставлению структурного 

и неструктурного подходов к анализу уровня кон-
куренции в банковской системе, имеем основание 
согласится с мнением автора работы [4, с. 27], что 
индексы концентрации дают приемлемое прибли-
жение уровня конкуренции в банковской системе 
РФ. Ещё раз подчеркнём, что Банк России при ис-
следовании рыночных структур и оценке уровней 
конкуренции использует исключительно структур-
ный подход [13, c. 106].

В предлагаемой работе именно структурным 
подходом с привлечением как известных индек-
сов концентрации, так и новых индексов, таких 
как индекс Светунькова [8], [9] и модифициро-
ванный индекс концентрации SMI [1], выполнена 
оценка уровня конкуренции в банковской систе-
ме РФ. Добавим, что модифицированный индекс 
концентрации SMI [1] позволил оценить вклад ма-
лых банков в уровень конкуренции в банковской 
системе РФ. Наконец, структура банковской си-
стемы РФ исследована при помощи принятого 
Банком России и странами ЕС индекса рыночной 
власти Линда [14, с. 20]. Вот главные итоги дан-
ной работы: 1) в банковской системе РФ реали-
зуется монополистическая конкуренция, 2) доля 
малых банков в банковской системе РФ состав-
ляет 1,5%, однако они повышают уровень конку-
ренции на 4,2%.

Использованная статистическая информация

Ниже в процессе оценивания уровня конкуренции 
в банковской системе РФ использована статистиче-
ская информация 1 в виде уровней валюты баланса 
коммерческих банков, оказывавших банковские ус-
луги на территории РФ в 2021 г. В таблице 1 приве-
дены фрагменты этой информации, упорядоченной 
по убыванию уровней валюты баланса банков (370 
банков) и, следовательно, их долей на рынке бан-
ковских услуг (3 первых, 3 последних).

Таблица 1. Уровни валюты баланса и доли банков в 2021 г.

Название банка Уровни валюты 
(объем активов) 

на 1 июля 2021 г., 
млрд руб.

Доли банков 
на рынке

is

ПАО Сбербанк  
(лиц. 1481)

36816,2 0,310733271

Банк ВТБ (ПАО)  
(лиц. 1000)

19212,5 0,162155871

Банк ГПБ (АО) (лиц. 354) 7837,6 0,066150311

НКО АО ПРЦ (лиц. 3306) 0,13 1,1E‑06

НКО «РКЦ ДВ» (АО) 
(лиц. 3318)

0,13 1,1E‑06

ПНКО «ИНЭКО» (ООО) 
(лиц. 3520)

0,09 7,6E‑07

Расчёт индексов концентрации в банковской 
системе РФ

Простейшие индексы концентрации CR3  и CR4  рас-

считываются по правилу

 
k

k i
i

CR s
1=

= ∑ .  (4)

Их значения находятся в диапазоне (0,1   . Ин-

декс HHI  и индексы kCR  могут быть использованы 

для оценки уровня конкуренции CL  в банковской 
системе РФ по правилам

 ( )k kCL CR CR1  = −  и ( )CL HHI HHI1= − .  (5)

В таблице 2 приведены значения индексов кон-
центрации и соответствующих им согласно (5) 
оценки уровней конкуренции в банковской систе-
ме России в 2021 году.

Таблица 2. Значения индексов концентрации и оценок уровней 
конкуренции

Год CR3 CL 
(CR3)

CR4 CL 
(CR4)

HHI CL 
(HHI)

2021 0,54 0,46 0,59 0,41 0,14 0,86

Данные таблицы 2 свидетельствуют, что 
в 2021 г. банковская система РФ находилась 

1  РИА Рейтинг по данным Центробанка РФ.
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в устойчивом состоянии монополистической кон-
куренции.

Расчёт уровней концентрации в банковской 
системе РФ по С. Г. Светунькову

Совокупность упорядоченных по убыванию долей 
(1) кредитных организаций на рынке банковских 
услуг аппроксимируется однопараметрической по-
казательной функцией со спецификацией:

 ( )a i
is s e 1

1
− ⋅ −≈ ⋅ .  (6)

После логарифмирования уравнения (6) коэф-
фициент a  определяется методом наименьших 
квадратов по уравнениям наблюдений

 ( )i
i

s
ln i a

s1
1

 
= − − ⋅ + ε 

 
.  (7)

Здесь iε −  ошибка аппроксимации, i n1, 2,  ,= …  –  ранг 

банка.

Замечание. Вместо формулы расчёта коэффи-
циента a , которая приведена в работе [Воробьев, 
Светуньков, с. 8]

 ( )
n n

i

i i

s
a ln i

s11 1

/ 1 ,
= =

 
= − − 

 
∑ ∑   (8)

будем пользоваться формулой, соответству-
ющей методу наименьших квадратов [Бывшев, 
с. 185, задача 8.23]:

 ( ) ( )
n n

i

i i

s
a ln i i

s
2

11 1

( 1 ) / ( 1 )
= =

 
= − ⋅ − − 

 
∑ ∑ .  (9)

Отметим, что коэффициент a  в этой аппрокси-
мации имеет следующий смысл

 i

i

s
a ln

s
1( −= ).  (10)

Пара ( )s a SI1,  =  именуется [Воробьев, Светунь-

ков, с. 8] «индексами концентрации на рынке».
Оценим значения индекса концентрации 
( )SI s a1, =  Светунькова для банковской системы 

РФ. Прежде всего построим гистограмму распре-
деления долей банков в рынке в 2021 году (рис. 1).
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Рис. 1. Гистограмма распределения рыночных долей 
370 банков в РФ

Для наглядности на рис. 2 воспроизведём фраг-
мент этой гистограммы для 20 первых (по рангу) 
банков.
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Рис. 2. Гистограмма распределения рыночных долей 
первых 20 банков в РФ

В таблице 3 приведена оценка индекса концен-
трации Светунькова ( )SI s a1, =  в банковской систе-

ме РФ в 2021 г.

Таблица 3. Индекс концентрации Светунькова в банковской 
системе РФ

 SI 2021 год

 s1 0,31

 a 0,038

Согласно результатам из таблицы 3 и отмечен-
ной в работе [Воробьев, Светуньков, с. 11] класси-
фикации в банковской системе РФ присутствует 
чистая (совершенная) конкуренция, что, очевидно, 
не соответствует действительности. хотя бы пото-
му, что банки реализуют дифференцированные ус-
луги.

Расчёт уровня концентрации в банковской 
системе РФ модифицированным индексом 
Светунькова 1

Построенный в работе [Бывшев В. А., Трегуб И. В.] 
индекс концентрации

 
( ) a

n
SMI

s e n1

1        при  1

1 1  при  1.−

== 
− − ⋅ >

  (11)

обладает согласующимися с экономическим 
смыслом свой ствами (12) и (13)

 
SI

SMI
0

lim 0.
→

=   (12)

 (SMI 0,1∈  .  (13)

Используя данные из таблицы 3, рассчитаем 
(таблица 4) по правилу (11) значения индекса кон-
центрации SMI , и по ним оценим уровни конкурен-
ции в банковской системе РФ согласно

( ) ( ) a

n
CL SMI SMI

s e n1

0      при  1
1  

1  при  1.−

== − = 
− ⋅ >

  (14)

Таблица 4. Значения модифицированного индекса концентрации 
SMI  и оценок уровней конкуренции (14) в банковской системе РФ

Год SMI Уровень конкуренции

2021 0,336 0,664

1  Бывшев В. А., Трегуб И. В. Структурный подход в оцен-
ке уровня конкуренции в банковской системе Российской 
Федерации на временном промежутке 2017–2019 гг. Доклад 
на XIV Международный конференции «Управление развитием 
крупномасштабных систем» (MLSD’2021), ИПУ РАН, 2021.
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Значения индекса концентрации (11) и соответ-
ствующие им уровни конкуренции (14), собранные 
в таблице 4, подтверждают сделанный в п. 3 на ос-
новании индексов CR  и HHI  вывод, что в 2021 г. 

банковская система РФ находилась состоянии мо-
нополистической конкуренции. Подчеркнём, что 
значения индекса концентрации SMI  занимают 
промежуточное положение между индексами kCR  

и HHI (см. таблицы 2 и 4). Добавим, что по отноше-
нию к индексам kCR  и HHI  индекс SMI  оказался 

более чувствительным к изменению структуры 
рынка, что продемонстрируем ниже при оценке 
вклада малых банков в уровень конкуренции в бан-
ковской системе РФ (см.п. 7).

Исследование рыночной структуры банковской 
системы РФ при помощи индекса рыночной 
власти Линда

Банк России регулярно проводит исследование ры-
ночной структуры финансового рынка структурным 
подходом [Подходы Банка России к развитию кон-
куренции на финансовом рынке, 2019, стр. 106]. 
Однако в подходе Банка России не используются 
ни простейшие индексы концентрации kCR , ни ин-

декс HHI  Херфендаля –  Хиршмана. Банк России 
ориентируется исключительно на популярный 
в странах ЕС индекс рыночной власти Линда [Remo 
Linda, 1976, p. 20]. Представляет интерес исследо-
вать рыночную структуру банковской системы РФ 
подходом Линда и сравнить результаты этого ис-
следования с полученными выше выводами о на-
личии в банковской системе РФ монополистической 
конкуренции. Более того, подход Линда позволит 
разделить банковскую систему РФ на класс лиде-
ров и класс малых банков. В итоге сможем объек-
тивно оценить вклад малых банков в уровень кон-
куренции в банковском секторе РФ.

Как и ранее, полагаем, что в банковской систе-
ме функционируют n  банков и известны их рыноч-
ные доли (1), упорядоченные по убыванию, так что 
номер i  элемента is  в последовательности (1) 

имеет смысл ранга данной кредитной организации. 
Например, СБ России имеет ранг i 1= , и его доля 
на рынке банковских услуг в 2021 году равна 
s1 0,311= . Отметим здесь же значения долей неко-

торых других банков: 
s s s

s s
2 3 117

118 370

  0,161,  0,066, , 0,00028, 

0,00026,  , 0,00000076.

= = … =

= … =

Начнём с определения индекса Линда. Пусть 
m  –  любое натуральное число, удовлетворяющее 
неравенству m n2 ≤ ≤ . Индекс Линда банков m  
первых рангов определяется по правилу [Remo Lin-
da, 1976, p. 20]

( )

k
m ii

m k k m
k jj k

s
kL l l

m m s
m k

m n

1
1

1
1

1
1

,  где   ; 
11

2,3, , .

−
=

=
= +

 ⋅
= ⋅ = ⋅ − ⋅

 −
 = …

∑∑
∑ (15)

Рассматривая правило (15), прежде всего кон-
статируем, что индекс mL  является функцией аргу-

мента m n2, 3, .= …  Эта функция монотонно убыва-

ет до некоторого значения ≤*m n , а затем харак-
тер изменения функции mL  утрачивает монотон-

ность. Банки с рангами ( )1,2, ,… * m  признаются ли-

дерами банковской системы [Подходы Банка Рос-
сии к развитию конкуренции на финансовом рынке, 

2019, стр. 106]. Банки же с рангами ( 1, , )+ …*m n  мы 
будем именовать малыми банками.

На рисунке 3 представлен график индекса Лин-
да mL  банковской системы РФ (см. таблицу 1) в 

2021 году ( n 370=  банков ). Вот несколько значений 
функции mL : L   2 0,9581,=  L    3 1,0494, ,= …  

L   116 0,2770,=  L117 0,2769,=  L  118 0,2773, ,= …  

L  370 0,9619.=  Функция mL  теряет монотонный ха-

рактер убывания при   117=*m . Таким образом, 
в 2021году в банковской системе РФ лидерами бы-
ли банки с рангами 1, 2, …, 117; банки с рангами 
118, 119, …, 370 интерпретируются как малые. По-
лучается, что в 2021 году банк в РФ классифици-
ровался как малый, если его рыночная доля была 
меньше величины s117 0,00028= . Добавим, что 

в 2021 году в РФ общая доля лидеров на рынке 
банковских услуг составляла величину 

L lS S0,985, а доля малых банков 0,015.= − =

Рис. 3. График индекса Линда mL  банковской системы 

РФ в 2021 году

Банк России следующим образом идентифици-
рует вид рыночной структуры в банковской систе-

мы РФ в зависимости от величины *m  [Подходы 
Банка России к развитию конкуренции на финан-
совом рынке, 2019, стр. 106]:
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Таким образом, основанный на индексе Линда 
подход Банка России тоже интерпретирует рыноч-
ную структуру банковской системы РФ как моно-
полистическую конкуренцию. Стоит, впрочем, 
добавить, что представленная в (16) ситуация 

1=*m  не очень понятна.
Естественно, возникает вопрос о роли малых 

банков в уровне конкуренции на рынке банковских 
услуг в РФ. Эта роль оценена в следующем пункте 
при помощи рассмотренного выше индекса кон-
центрации SMI .

Роль малых банков в уровне конкуренции 
в банковской системе РФ

Исследование роли малых банков в уровне конку-
ренции в банковской системе РФ проведём по сле-
дующей схеме. Сначала по правилу (14) рассчита-
ем уровень конкуренции в предположении, что 
в банковской системе РФ функционируют только 

лидеры ( n m* 117), = = такой уровень конкуренции 

обозначим CL SMI*( ) . Затем определим значение 

( )CL SMI  в реальной ситуации существования лиде-

ров и малых банков ( n 370= ). Увеличение уровня 

конкуренции ( )CL SMI  по отношению к уровню 

CL SML*( )  и будет служить мерой роли малых банков 
в уровне конкуренции в банковской системе РФ.

В итоге расчётов получились следующие значе-

ния: ( )CL SMI 0,664= , CL SMI*( ) 0,637= . Относитель-

ное увеличение уровня конкуренции в банковской 
системе РФ, обусловленное присутствием малых 
банков, составляет 4,2%. Это и может служить кон-
курентной мерой роли малых банков в банковской 
системе РФ.

Замечание. Банк России [Подходы Банка Рос-
сии к развитию конкуренции на финансовом рынке, 
2019, стр. 106] характеризует уровень конкуренции 
в банковской системе при помощи величины

L lS S

m m* *
0,985 0,015

/ / 142.
117 370 117

= = =
−−

GAP
n

  (17)

Банк России интерпретирует уровень конкурен-
ции как высокий, если GAP 30≤ ; при 30 < GAP 60≤  
уровень конкуренции считается умеренным, ес-
ли же GAP 60> , уровень конкуренции считается 
низким. Согласно Банку России, уровень конкурен-
ции в банковской системе Российской Федерации 
является низким. Добавим к сказанному, что ни ин-
декс (17), ни обсуждённые выше индексы CR CR3 4 , 

и HHI  не позволяет измерить вклад малых банков 
в уровень конкуренции в силу того, что в индекс 
(17) такая возможность просто не заложена, а ин-
дексы CR CR3 4 ,  и HHI  остаются неизменными и при 

n m* 117= = , и при n 370= . Последнее обстоятель-
ство означает, что индекс именно индекс SMI  ока-
зывается более чувствительным к изменению 
структуры рынка.

Выводы

1. Структурным подходом оценены на временном 
промежутке 2021 г. уровни конкуренции в банков-
ской системе РФ как при помощи известных индек-
сов концентрации kCR  и HHI , так и индексом кон-

центрации SMI  [Бывшев В. А., Трегуб И. В.]. Сделан 
вывод, что в 2021 г. банковская система РФ нахо-
дилась в состоянии монополистической конкурен-
ции.

2. Рыночная структура банковской системы Рос-
сийской Федерации также исследована при помо-
щи популярного в странах ЕС индекса рыночной 
власти Линда, на который опирается Банк России 
при изучении рыночных структур. Итог этого иссле-
дования подтвердил вывод, что банковская систе-
ма РФ устойчиво находится в состоянии монополи-
стической конкуренции.

3. Исследование рыночной структуры банков-
ской системы РФ при помощи индекса рыночной 
власти Линда позволило, в частности, разделить 
банки на два класса, а именно класс лидеров 
и класс малых банков. В итоге удалось оценить 
роль малых банков в уровне конкуренции в банков-
ской системе РФ: малые банки, занимающие по ак-
тивам 1,5% рынка, повышают уровень конкуренции 
в банковской системе РФ примерно на 4,2%.
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ASSESSMENT OF THE LEVEL OF COMPETITION 
IN THE BANKING SYSTEM OF THE RUSSIAN 
FEDERATION AND THE ROLE OF SMALL BANKS IN 
COMPETITION

Byvshev V. A., Tregub I. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

This section discusses two currently dominant approaches to as-
sessing the level of competition in the banking system of the Rus-
sian Federation: the traditional structural approach based on the 
use of market concentration indices (such as, for example, the 
Herfendahl- Hirschman index), and a non-structural (indirect) ap-
proach based on econometric modeling of the microeconomic theo-
ry of firm behavior (the Bresnahan approach and H_st is the Panzar- 
Ross approach). The presence in the banking sector of the Russian 
economy of a strong negative correlation between the H_st statis-
tics of the most popular Panzar- Ross approach and the Herfendahl- 
Hirschman concentration index (the result of M. E. Mamonov) allows 
us to consider. Such estimates were obtained in this work both with 
the help of traditional concentration indices and with the modified 
new SMI concentration index [Exev, Tregub], which made it possible 
to assess the contribution of small banks to the level of competition 
in the banking system of the Russian Federation. In addition, the 
structure of the banking system of the Russian Federation was in-
vestigated using the Linda Market Power index adopted by the Bank 

of Russia and the EU countries. It is concluded that the banking sys-
tem of the Russian Federation is steadily in a state of monopolistic 
competition.

Keywords: competition, level, banking system, small banks, con-
centration index, hypothesis.
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Цифровая валюта как инструмент трансформации денежного рынка

Жидкова Анастасия Сергеевна,
студент Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: 203050@edu.fa.ru

Устюшкина Дарья Валерьевна,
студент Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: 203023@edu.fa.ru

Захарова Ольга Владимировна,
ст. преподаватель Финансового университета 
при Правительстве Российской Федерации
E-mail: ovzaharova@fa.ru

В настоящее время весь мир подвержен серьезным измене-
ниям ввиду цифровой трансформации и развития научно- 
технического прогресса. С появлением новых технологий все 
сферы жизни общества видоизменяются, подстраиваясь под 
новые реалии. Особенно ярко это заметно на денежном рынке, 
когда появляется новый способ оплаты услуг –  криптовалюта. 
Целью данной научной статьи является определение сущности 
цифровой валюты, ее особенности, отличия от электронных 
денег, выявление проблем, путей их решения и рассмотрение 
вероятности перехода на расчеты криптовалютой. Было опре-
делено, что существует два вида безналичных денег: электрон-
ные и запись на расчетном счету клиента банка. Обычному 
пользователю сложно заметить разницу между двумя видами, 
но на самом деле она прослеживается в процессе осуществле-
ния расчетов. В результате анализа выявлено, что большин-
ство стран мира использует электронные кошельки и системы 
быстрых платежей. Самым популярным платежным сервисом 
в России является Яндекс.Деньги (54,7%). Системами быстрых 
платежей, в свою очередь, пользуются в 20 странах. В данной 
системе расчеты осуществляются либо без комиссии, либо до-
статочно дешево, что является бесспорным преимуществом 
данного вида расчетов. В то же время некоторые государства 
уже перешли на криптовалюту как официальную валюту стра-
ны, во многих странах можно оплачивать отдельные услуги 
с помощью цифровой валюты, что говорит о том, что посте-
пенно денежный рынок берет курс на технологичное развитие. 
Пока рано говорить о принятии криптовалюты как полноцен-
ного инструмента осуществления расчетов, но уже сейчас она 
является участником сделок и используется даже в качестве 
официальной валюты отдельных стран. В статье на основе из-
учения научных работ, анализа статистических данных и гра-
фического моделирования раскрыты основные противоречия 
использования цифровой валюты и электронных денег и пред-
принята попытка выявления направлений развития данных 
средств платежа.

Ключевые слова: цифровая валюта, денежный рынок, блок-
чейн, криптовалюта, электронные деньги, цифровой руб ль, 
цифровой юань, СБП, центральный банк.

В настоящее время, в эпоху ускоренного разви-
тия Интернета, когда создание цифровых связей 
наступательно влияет на развитие экономики, пре-
вращая ее в цифровую, формирование отношений 
между экономическими субъектами, основанных 
на передовых информационно- коммуникационных 
технологиях, заметна трансформация финансовой 
системы, ее адаптация к новым реалиям.

Данная проблема актуальна в настоящий мо-
мент, поскольку заметна тенденция перестройки 
денежного рынка в связи с введением цифровой 
валюты и созданием новых правил поведения для 
участников рынка.

Попробуем разобраться, что понимают под циф-
ровой валютой и почему криптовалюта и электрон-
ные деньги –  это не одно и то же. Изучив множество 
научных трудов, можно сделать вывод, что циф-
ровая валюта –  это альтернативная валюта, суще-
ствующая только в электронном виде. Выделяют 
несколько видов цифровой валюты, но очень часто 
люди не видят разницу между ними, хотя они име-
ют кардинальные отличия.

Самым известным видом цифровой валюты яв-
ляются криптовалюты. Криптовалюта привлекла 
к себе всеобщее внимание благодаря ее характе-
ристикам –  безопасность, анонимность и удобство. 
Сама по себе криптовалюта –  это некий код, ко-
торый нельзя изменить извне или подделать, при 
этом она не имеет физического аналога и суще-
ствует на технологии блокчейн.

Технология блокчейн представляет собой це-
почку блоков, которые содержат данные обо всех 
произведенных транзакциях, которые отображаю-
щихся в режиме реального времени. Данная тех-
нология широко распространена в многих сферах. 
Кроме того, финансовый сектор –  одна из наибо-
лее популярных отраслей, где применяется блок-
чейн.

Блокчейн имеет ряд важных преимуществ, сре-
ди которых безопасность, надежность и прозрач-
ность, что создает доверительный фон для потен-
циальных пользователей. Вместе с тем, децентра-
лизованная система позволяет предупредить угро-
зу взлома и кражи данных, благодаря чему поддер-
живается безопасность системы.

Главной характеристикой технологии являет-
ся невозможность редактирования данных. Изме-
нение даже незначительной части информации 
невозможно, поскольку поддельный блок не будет 
совпадать с информацией, которую видят поль-
зователи системы, что приведет к исключению 
неверного блока из цепочки.

Однако, на данном этапе развития блокчейна, 
существуют и некоторые недостатки системы. Пре-
жде всего, основные упущения касаются техниче-
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ской стороны. Многие из существующих на сегод-
няшний день технологий обладают низкой степе-
нью масштабируемости, т.е. системы не способны 
обрабатывать большие объемы данных о произве-
денных транзакциях, что приводит к замедлению 
процессов.

Наиболее известная сфера, где широко приме-
няется блокчейн –  криптосфера, данную техноло-
гию можно считать основой для появления крипто-
валют.

Криптовалюту необходимо «добывать», это до-
статочно сложный процесс, требующий определен-
ных знаний и непростых вычислений. Эти операции 
называются майнингом, что в переводе с англий-
ского и означает добывать. Информация по ры-
ночной капитализации криптовалют представлена 
в таблице 1.

Таблица 1. Рыночная капитализация криптовалют на рынке 
на 25.11.2022 [7].

Наименова-
ние

Цена, руб. Прирост 
за неделю,%

Рыночная капита-
лизация, руб.

Bitcoin (BTC) 997 200,10 0,14 19 162 751 486 235

Ethereum 
(ETH)

71 757,08 0,53 8 781 191 869 032

Tether (USDT) 60,45 (0,19) 3 951 295 389 560

BNB (BNB) 17 948,02 0,37 2 87 179 089 557

USD Coin 
(USDC)

60,49 (0,18) 2 663 307 310 241

Хотелось бы отметить, что несмотря на деклари-
руемую безопасность криптовалют, нельзя со сто-
процентной вероятностью утверждать, что активы 
пользователей никогда не подвергнутся хакерской 
атаке, ведь развиваются не только цифровые тех-
нологии, но и способы взлома, существуют лазей-
ки в системе.

Можно привести множество примеров крупных 
кибератак, которые ударили по кошелькам пользо-
вателей, потерявших огромные объемы денежных 
средств. Наиболее известными являются взломы 
криптобирж Uniswap и Coinmetro в октябре про-
шлого года. Курс DeF i-токена PARSIQ обрушился 
почти до нуля не только на Uniswap, но и на других 
криптобиржах. Произошло это потому, что взло-
мали Coinmetro. Для того, чтобы хакеры не смогли 
обналичить валюту, PARSIQ изъяли криптовалюту 
Ethereum. Это позволило некоторым пользовате-
лям получить ее за бесценок, а потом продавать 
дороже в более чем 500 раз, но отследить данные 
транзакции практически невозможно. Это стано-
вится серьезной проблемой в подобных ситуаци-
ях [6].

Решение данной проблемы требует широкого 
комплекса мер, не разработанного в полной мере, 
однако некоторые шаги уже сделаны. На данный 
момент существует два типа кошельков, которые 
защищают код от взломов: программные, которые 
требуют установки дополнительного программно-
го обеспечения, и аппаратные, представляющие 

собой некие устройства, в которые загружают-
ся коды. При этом саму систему блокчейн взло-
мать невозможно, для этого необходимо получить 
управление более 50% вычислительных мощно-
стей, и это трудоемкий и дорогостоящий процесс, 
поскольку техника майнеров расположена по все-
му миру, и для обретения этого контроля придется 
взломать несколько сотен тысяч компьютеров.

По мнению авторов, к преимуществам блокчей-
на относятся прежде всего защищенность от вме-
шательства в транзакции извне, быстрота и безо-
шибочность совершения сделок посредством ис-
пользования смарт- контрактов.

Помимо криптовалюты большую популярность 
обрели электронные деньги, представляющие со-
бой электронные денежные единицы, которые об-
ладают всеми характеристиками фиатных денег, 
которыми можно расплачиваться за товары и ус-
луги в Интернете. Чаще всего они в системах элек-
тронных денег выпускаются в виде  какой-либо вир-
туальной денежной единицы (например, WMZ или 
WMR в системе электронных платежей WebMoney).

Баланс электронного кошелька пользователя 
напрямую зависит от валюты, которую он прежде 
должен перечислить на счет, чтобы увидеть там 
его пополнение, поскольку электронные деньги 
обеспечены реальными валютами. Электронные 
деньги отличаются от депозитных денег. Глав-
ное отличие состоит в том, что электронные день-
ги –  эмитируются не Центральным Банком стран, 
а  какой-либо организацией: в России –  кредитной 
организацией, однако, в зарубежных странах зако-
нодательство регламентирующее порядок эмиссии 
и обращения электронных денег различно. Деньги 
на банковских картах (депозитные) можно обнали-
чить в любом банкомате, в то время как электрон-
ными деньгами можно расплачиваться только вну-
три платежных систем. Так как электронные деньги 
нельзя перевести в иные системы в том виде, в ко-
тором они существуют в эмитирующей их систе-
ме, это делает простым их создание и обеспечение 
со стороны эмитента, который достаточно успешно 
экономит на стоимости транзакций, ведь все опе-
рации выполняются внутри системы.

Электронные деньги очень популярны среди 
граждан любой страны. Например, в 2021 году 
в России доля пользователей электронных платеж-
ных систем выросла примерно на 40%, что связано 
с тем, что электронные средства становятся все 
доступнее ввиду совершенствования приложений 
для функционирования электронных денег, упро-
щается их использование, расширяется список ус-
луг и др. (рис. 1) [5].

Помимо электронных кошельков сегодня ис-
пользуются системы быстрых платежей, которые 
функционируют сейчас в 20 странах: Faster Pay-
ments (Великобритания), SWISH (Швеция), HOF-
INET (Южная Корея), TIPS (ЕС), IBPS (Китай), IMPS 
(Индия) и другие.

В таких системах все транзакции совершаются 
либо без комиссии, либо комиссия невелика. На-
пример, для физических лиц максимальная сто-
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имость перевода составляет 0,5% от суммы при 
условии размера переводимой суммы от 100 тыс. 
руб. в месяц; тарифы банков предусматривают ко-
миссию 0,7% [8].
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Рис. 1. Популярность платежных сервисов 
у пользователей 12–55 лет в% (внутренний круг –  

2020 г., внешний круг –  2021 г.) [5]

Основными принципами, на которых строится 
система быстрых платежей, являются:
– мгновенность;
– доступность;
– срочность [3].

Необходимость создания системы быстрых пла-
тежей в России была обусловлена требованиями 
Банка России по обеспечению независимой наци-
ональной системы платежей, в качестве аналога 
международной системы платежей.

Внедрение системы быстрых платежей в Рос-
сии происходило в два этапа.

На первом этапе система быстрых платежей бы-
ли созданы в рамках С2С (перевод между двумя 
физическими лицами) и Ме2Ме (переводы между 
банковскими счетами одного физического лица). 
Главным преимуществом этого этапа было то, что 
в рамках реализации инновации банки- участники 
использовали систему быстрых платежей в соб-
ственных продуктах, без привлечения сторонних 
платформ [3].

Второй этап характеризуется введением С2В/
С2G (переводы от физических лиц юридическим 
или государству), В2С (возвраты средств физиче-
ских лиц юридическими), В2В (переводы от одного 
юридического лица другому) [3].

На данный момент переводы по системе бы-
стрых платежей можно осуществлять только вну-
три российской банковской системы, однако в пер-
спективе будет доступен перевод и для зарубеж-
ных счетов.

На сегодняшний день количество транзакций, 
совершенных через систему быстрых платежей, 
стремительно растет. По данным на 23.12.2021 
объем таких транзакций за год вырос почти в шесть 
раз. Через систему быстрых платежей за 2021 год 
было совершено более 0,8 млрд операций на сум-
му почти 5 трлн руб лей, что превышает показатели 
за 2020 год почти в шесть раз [3].

Несмотря на активный рост пользователей си-
стемы быстрых платежей, ее основной проблемой 
до сих пор остается недостаточная осведомлен-

ность населения о существовании такого серви-
са, поэтому многие жители России, использующие 
банковские карты, осуществляют переводы с ко-
миссией.

В докладе Банка России были выделены пер-
спективы развития системы быстрых платежей.

Как было упомянуто раньше, одним из направ-
лений развития СБП является предоставление до-
ступа резидентам России к международным тран-
закциям с помощью данного сервиса.

В целях сокращения трансакционных издержек 
предприятий планируется провести активное мас-
штабирование сервисов, предоставленных в ходе 
второго этапа, С2В и В2С.

Также предполагается разработка и внедрение 
новейших технологий в сервисы СБП [8].

Несмотря на простоту и быстроту использова-
ния платежных инноваций, существует ряд нере-
шенных проблем, в число которых входит обеспе-
чение безопасности электронных средств пользо-
вателей, мошенничество, нехватка качественных 
отечественных систем, на которых работали бы 
платежные системы, что связано с большой долей 
импорта различных технологий. Решение данных 
проблем несомненно стоит начать с совершенство-
вания правовой базы (стандарты и правила пове-
дения на рынке электронных денег), регламентиру-
ющей функционирование электронных платежных 
систем, что обеспечит безопасность и надежность 
проводимых сделок.

Таким образом, проанализировав все вышеска-
занное, можно сделать несколько выводов по раз-
личиям криптовалюты и электронных и депозит-
ных денег. Во-первых, криптовалюта функциониру-
ет децентрализованно, что обеспечивает аноним-
ность и безопасность данных и средств, в то время 
как электронные деньги –  это цельная система, ко-
торая в меньшей степени защищена от кибератак, 
взлома источников управления. Во-вторых, поря-
док эмиссии средств различается –  биткоинов (са-
мая популярная криптовалюта), например, может 
быть выпущено лишь 21 миллион монет, что озна-
чает постепенное возрастание его ценности по ме-
ре уменьшения количества монет для «добычи»; 
так как электронные деньги обеспечены валютой, 
то они не закончатся, пока пользователь не пере-
станет перечислять валюту на свой электронный 
кошелек, объем их эмиссии зависит от полити-
ки центральных банков. В-третьих, криптовалюта 
не контролируется государством, поэтому самое 
серьезное, что может предпринять  какое-либо го-
сударство –  запрет рекламы и интернет- сайтов, 
а ядро недоступно, так как система децентрали-
зована; электронные же деньги, например, в Рос-
сийской Федерации вполне подвергаются государ-
ственному контролю, т.к. существует федеральный 
закон, обеспечивающий функционирование пла-
тежных систем, и запрещающий работу систем, 
которые не соглашаются на участие посредника 
и контроль Банка России [1].

Итак, денежный рынок сейчас переживает ра-
зительные перемены, которые стали последствием 
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становления цифровой экономики. Рано или позд-
но рынок отойдет от фиатных денег, отдавая пред-
почтение цифровой валюте, поскольку это удобно, 
доступно, а самое главное –  быстро и просто, поэ-
тому неудивительно, что система уже начала под-
страиваться под новейшие технологии и тенден-
ции. Многие центральные банки в мире проявили 
много интерес к созданию собственных цифровых 
валют, что говорит о том, что главные эмитенты 
валюты осознают необходимость и неизбежность 
трансформации денежного рынка. По данным ЦБ 
РФ около 80% центральных банков по миру зани-
маются созданием цифровой валюты или находят-
ся на заключительной стадии реализации проекта.

Лидером в вопросе создания собственной циф-
ровой валюты является Центральный банк Китая. 
Предпосылкой этому послужил запрет майнинга 
и биткоина в стране, высокий спрос на цифровую 
валюту и оплату среди населения, а также ограж-
дение экономики от официально непризнанных 
криптовалют.

К концу 2021 года транзакций с использованием 
цифрового юаня насчитывалось уже более 8 мил-
лионов, а количество пользовательских кошельков 
составляет более чем 261 миллион. И на данный 
момент, основной задачей для китайской власти 
является перевод бытовых финансовых операций 
в цифровую среду [10].

Также, подробнее хотелось бы остановиться 
на проекте «Цифровой руб ль», который разра-
батывает Центральный Банк РФ. Цифровой руб-
ль предполагается как третья форма денег, тесто-
вые операции с которым проводились в течение 
2022 года, в 2023 году предполагается постепен-
ное введение цифрового руб ля в денежный оборот 
страны. Данный проект предусматривает, что циф-
ровыми руб лями можно расплачиваться за любые 
покупки, и они будут эквиваленты наличным и без-
наличным деньгам. Такие руб ли будут храниться 
в кошельке на платформе Банка России, которая 
тестируется в настоящее время, а пользоваться 
цифровым руб лем можно будет через приложение 
банков, которые подключатся к этой системе [8].

Цифровой руб ль имеет свои преимущества.
– Доступность. Пользователь не сможет поте-

рять свои цифровые руб ли, если банк вдруг 
обанкротится, поскольку цифровой кошелек 
не привязан к определенному банку, а находит-
ся на платформе, к которой подключены банки. 
Таким образом, пользоваться цифровыми руб-
лями можно одновременно из разных банков.

– Защита. Все транзакции будут проходить через 
платформу, регулирующуюся Банком России, 
и защищены криптографией.

– Удобство. С помощью новой платформы мож-
но будет заключать сделки на основе смарт- 
контрактов, оплата по которым будет прохо-
дить только после полной проверки на выпол-
нение всех условий контракта.

– Прозрачность. Цифровые руб ли можно поме-
тить, что позволит тратить их на конкретные 
цели. Например, родители будут маркировать 

деньги на покупку конкретных вещей своим ре-
бенком или на оплату обеда в школе.

– Мгновенность. Транзакции будут выполнять-
ся за несколько секунд, и о задержках средств 
можно будет забыть. Платформа будет рабо-
тать как система быстрых платежей [8].
Но несмотря на многие преимущества, все же 

существуют некоторые опасения по поводу функ-
ционирования данного проекта. Многие опасают-
ся тотального контроля со стороны эмитента. Цен-
тральный банк и государство, имея сведения обо 
всех наших транзакциях, о том, куда был потрачен 
каждый цифровой руб ль, с легкостью сможет со-
ставить социальный цифровой рейтинг, что подры-
вает наше право на защиту персональных данных 
и частной жизни. Второй опасностью для экономи-
ки является ограничение мультипликатора для ком-
мерческих банков, которые функционируют за счет 
кредитования населения, так они «создают день-
ги». Например, у «Сбербанка» большой объем пре-
доставляемых кредитов, а функционирование циф-
рового руб ля создаст ситуацию, при которой часть 
денег перейдут со счетов коммерческих банков 
на платформу банка России, остатки средств кре-
дитных организаций на корреспондентских счетах 
Банка России уменьшатся [8].

Многие говорят о том, что цифровой руб ль –  
аналог криптовалюты. Но и Центральный Банк 
Российской Федерации, и характеристики данно-
го проекта подтверждают, что это третья форма 
денег, и никакого отношения к криптовалюте циф-
ровой руб ль не имеет, хотя использует ряд техноло-
гий, обеспечивающих оборот криптовалют, но спо-
ры не утихают. Ведь если мы принимаем данный 
проект за аналог криптовалюты, то должны гово-
рить об анонимности, а так как все транзакции от-
слеживаются, происходит полная идентификация 
пользователей, то условие децентрализованно-
сти, которое составляет основу функционирования 
криптовалюты, в корне подрывается.

Важно отметить, что не во всех странах крипто-
валюта официально запрещена. Так, например, 
07.09.2021 правительство Сальвадора утвердило 
биткоин в качестве законного платежного сред-
ства. Главной целью при этом было привлечение 
инвестиций, сокращение расходов населения, за-
нятых за рубежом. Сальвадор стал первой страной 
в мире, где криптовалюта может быть использо-
вана наравне с долларом. Вместе с тем, в рамках 
дальнейшего курса развития, власти страны упо-
минают строительство криптовалютного города, 
где каждый человек будет освобожден практиче-
ски от всех налогов (исключение –  НДС).

Нельзя также не упомянуть Японию –  лидера 
в развитии цифровой валюты. В этой стране на-
ходится штаб-квартира создателей самой извест-
ной, капитализированной и популярной криптова-
люты –  биткоина. Юридически биткоин не является 
в стране официальной валютой, однако, с 2016 го-
да можно проводить различные операции с его ис-
пользованием. Данная сфера имеет правовое ре-
гулирование –  криптобиржи обязаны регистриро-
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ваться и вноситься в реестр Агентства финансовых 
услуг Японии [9].

В Сингапуре оборот криптовалюты регулирует-
ся Центральным банком и валютным управлени-
ем государства. С их стороны заметна поддержка 
проектов на блокчейне и создается благоприятная 
среда для развития цифровых валют. Но при этом 
правительство выступает за ужесточение контроля 
за данной сферой, ведь при стремительном разви-
тии данного рынка, ситуация может привести к рас-
ширению применения криптовалют для «отмыва-
ния» денег и финансирования терроризма [2].

Таким образом, можно сделать вывод о том, что 
в настоящее время денежный рынок претерпевает 
существенные изменения под давлением стреми-
тельного развития цифровой валюты. Безусловно, 
пока рано говорить о полном принятии криптова-
люты, как полноценного способа оплаты товаров 
и услуг, но несмотря на популярность безналич-
ных денег, криптовалюта становится лишь извест-
нее и привлекательнее для новых пользователей 
платформ, поскольку сохраняет право на частную 
жизнь и позволяет удобно и быстро проводить тран-
закции. Возможность криптовалюты стать передо-
вым инструментом денежного рынка подтвержда-
ется ее участием в различных сделках и в качестве 
официальной валюты некоторых стран.
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DIGITAL CURRENCY AS A TOOL FOR MONEY 
MARKET TRANSFORMATION

Zhidkova A. S., Ustyushkina D. V., Zakharova O. V.
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Currently, the whole world is undergoing major changes due to dig-
ital transformation and the development of scientific and technolog-
ical progress. With the advent of new technologies, all spheres of 
society are changing, adjusting to new realities. This is especially 
noticeable in the money market, when a new method of payment 
for services appears –  cryptocurrency. The purpose of this scientific 
article is to determine the essence of digital currency, its features, 
differences from electronic money, identify problems, ways to solve 
them and consider the likelihood of switching to cryptocurrency set-
tlements. It was determined that there are two types of non-cash 
money: electronic and a record on the current account of a bank cli-
ent. It is difficult for an ordinary user to notice the difference between 
the two types, but in fact it can be traced in the process of making 
calculations. As a result of the analysis, it was revealed that most 
countries of the world use electronic wallets and fast payment sys-
tems. The most popular payment service in Russia is Yandex.Mon-
ey (54,7%). Fast payment systems, in turn, are used in 20 countries. 
In this system, settlements are carried out either without commission 
or quite cheaply, which is an indisputable advantage of this type of 
settlement. At the same time, some states have already switched 
to cryptocurrency as the official currency of the country, in many 
countries it is possible to pay for certain services using digital cur-
rency, which indicates that the money market is gradually heading 
for technological development. It is too early to talk about the adop-
tion of cryptocurrency as a full-fledged settlement tool, but now it is 
a participant in transactions and is even used as the official currency 
of individual countries. Based on the study of scientific papers, anal-
ysis of statistical data and graphical modeling, the article reveals 
the main contradictions in the use of digital currency and electronic 
money and an attempt is made to identify directions for the develop-
ment of these means of payment.

Keywords: digital currency, money market, blockchain, cryptocur-
rency, electronic money, digital ruble, digital yuan, fast money sys-
tem, central bank.
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Понятие венчурного инвестирования в инновационной деятельности
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Статья посвящена вопросам определения понятия венчур-
ного инвестирования инновационной деятельности в России 
в гражданско- правовом аспекте. Особую актуальность вопрос 
венчурного инвестирования получил в последнее десятилетие, 
именно в этот период в России начали активно создавать инно-
вационные предприятия, кластеры и стартапы. Правительство 
в стратегии развития страны, особую роль стало уделять имен-
но инновационным предприятиям. Было создано множество 
инновационных кластеров, самый известный из которых инно-
вационных кластер «Сколково». Однако вопрос законодатель-
ного регулирования инновационной инвестиционной деятель-
ности по прежнему остается открытым. В статье рассмотрены 
сущность и характерные черты венчурного инвестирования 
инновационной деятельности как гражданско- правовой кате-
гории. Дана характеристика венчурных инвестиций по своему 
составу. Проанализирован мировой опыт регулирования вен-
чурной деятельности. В результате сформирован авторский 
подход к определению понятия венчурного инвестирования 
инновационной деятельности.

Ключевые слова: инновационная деятельность, венчурное 
инвестирование, стартап, инновация, инвестиция.

В условиях распространения кризиса мировой 
пандемии COVID-19 скорость коммерциализации 
инноваций становится доминирующим фактором 
жизнеспособности предприятий и их конкуренто-
способности, а вопросы венчурного инвестирова-
ния в реалиях сегодняшнего дня заслуживают осо-
бого внимания, как эффективный механизм вывода 
и (или) масштабирования инновационных продук-
тов и услуг на рынок в всем технологическом мире. 
Актуальность исследования венчурного инвести-
рования инновационной деятельности обусловле-
на поиском построения действенных механизмов 
гражданско- правового регулирования привлечения 
частных венчурных инвестиций в инновационную 
сферу с целью ускорения коммерциализации инно-
ваций, как важного направления развития экономи-
ческого сектора государства. Современное состоя-
ние проблематики изучения. Весомый вклад в фор-
мирование теоретико- методологических и практи-
ческих аспектов инвестиционно- инновационной де-
ятельности внесли такие ведущие отечественные 
ученые- экономисты, как: Я. Кузьминов, С. Глазьев, 
А. Илларионов, К. Юдаева, Е. Ясин, В. Иноземцев, 
К. Сонин, Е. Журавская, В. Мау и другие. Именно 
благодаря их научным примочкам вопросы венчур-
ного инвестирования рассматриваются с юридиче-
ской точки зрения. Однако, несмотря на существу-
ющие наработки в этой сфере, вопросы развития 
рискового предпринимательства и использования 
венчурного капитала для инвестирования иннова-
ционной деятельности в России остается откры-
тым для новых дискуссий. До сих пор не сформи-
рован системный подход к построению целостной 
нормативно- правовой базы по основным основам 
формирования и регулирования рынка венчурного 
капитала в России.

В свою очередь несовершенство законодатель-
ного регулирования порождает отсутствие единой 
системы венчурного инвестирования инноваци-
онной деятельности, которая бы обеспечила бла-
гоприятный инвестиционный климат и развитие 
научного потенциала государства. Взамен, на го-
сударственном уровне произошло искажение со-
держания венчурного инвестирования [12]. Недо-
статочным остается уровень доктринального ос-
мысление категории венчурного инвестирования 
в гражданско- правовой науке. Наличие смешива-
ния в научных исследованиях разнородных поня-
тий в сфере венчурного инвестирования иннова-
ционной деятельности, отражение в нормативно- 
правовых актах несогласованного категориаль-
ного аппарата, приводит к негативным послед-
ствиям в виде правовой неопределенности, что 
также существенно тормозит процесс привлече-
ния инвестиций. Целью статьи является исследо-
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вание и анализ понятия венчурного инвестирова-
ния, определение его сущности характерных черт 
в гражданско- правовом аспекте. Изложение ос-
новного материала исследования. На сегодняш-
ний день в российском законодательстве ни один 
из нормативно- правовых актов не содержит точ-
ного определения понятия «венчурное инвестиро-
вание инновационной деятельности». Более того, 
венчурное инвестирование не нашло своего зако-
нодательного закрепления ни среди видов, ни сре-
ди форм инвестирования инновационной деятель-
ности, хотя иностранный опыт свидетельствует 
о наибольшей его приспособленности и значении 
для инновационной сферы. Так, факт неопределен-
ности в нормативно- правовом поле рассматрива-
емого понятия ставит перед наукой гражданского 
права задача выяснения его сущности, решение 
которого лежит в плоскости признаков и элементов 
такого инвестирования.

Считается целесообразным для понимания со-
держания и природы венчурного инвестирования 
инновационной деятельности, последовательно 
рассмотреть понятие: «венчурный капитал» и «ин-
вестирование». Рассматривая венчурный капитал 
в системе инновационной деятельности, стоит от-
метить, что он не просто тесно связан с инноваци-
ями, а является критическим фактором в иннова-
ционном процессе. Средства, полученные как вен-
чурный капитал, в отличие от банковского кредита 
предоставляются на безвозвратной, беспроцент-
ной основе, не требуют обеспечения и не подле-
жат изъятию в течение существования таких право-
отношений. Это существенно отличает венчурный 
капитал от ссудного и позволяет рассматривать 
венчурных инвесторов не просто как финансовую 
инфраструктуру, а как субъектов инновационной 
деятельности [5].

Поэтому важной особенностью венчурного ка-
питала есть его постоянная связь с инновацион-
ной деятельностью, которая является высокори-
скованной. И хотя венчурное предпринимательство 
характеризуется повышенным уровнем предприни-
мательского риска, однако является одной из важ-
ных форм инвестирование инновационных про-
ектов, что не только стимулирует инновационные 
процессы в отдельных обществах, но и в целом 
положительно влияет на рынок инноваций [8]. По-
вышенный риск венчурного инвестирование ком-
пенсируется ожиданием получения высокой доход-
ности на проинвестированный капитал. Так, стоит 
согласиться с высказанной в научной литературе 
мнением, что целью размещения венчурного капи-
тала является достижение значительного дохода 
от капиталовложений в форме прироста капитала 
и продаж акций по большей цене, чем от получения 
дохода с процентов или дивидендов. Продажа ак-
ций, как правило, осуществляется путем первично-
го публичного размещения, включая эмиссию ак-
ций компании на свободном рынке или отраслевой 
продажа, в котором фонд венчурного капитала, как 
правило на уровне с другими акционерами обще-
ства, продает такие акции другой компании [4]. 

В банковской энциклопедии Ч. Дж. Вулфела, ука-
зано, что венчурный капитал –  это экономическая 
категория, отражающая систему отношений между 
государством, инвесторами и малыми и средними 
предприятиями по поводу долгосрочного привле-
чения капитала на основе прямого инвестирова-
ния с целью содействия росту конкретного бизнеса 
в прибыльных отраслях экономики, связанных с ин-
новационной и научной деятельностью, предостав-
ление оговоренной суммы средств в обмен на до-
лю в уставном фонде или на определенный пакет 
акций с последующим возмещением понесенных 
расходов путем их продажи, а также на принципах 
распределения риска такой деятельности между 
инвестором и предприятием [2]. Отсюда учет эконо-
мической сущности венчурного капитала позволя-
ет адекватно переводить его содержание на язык 
права. Особого значения для науки гражданско-
го права приобретает понимание экономических 
предпосылок применения венчурного капитала 
относительно инновационной деятельности, их 
неразрывной связи. Соответствующий синергети-
ческий эффект исследования категории «венчур-
ного капитала» позволяет очертить венчурное ин-
вестирование как логический виток вложения и ис-
пользования (реализации) венчурного капитала. 
Такой акцент является вполне оправданным, ведь 
венчурный капитал, как основной источник венчур-
ных инвестиций, имеет смысл –  и структурообра-
зующее значение для гражданско- правового регу-
лирования рассматриваемых правоотношений, его 
объем определяет границы действия специально-
го инвестиционного законодательства инновацион-
ной деятельности.

Сегодня, как уже отмечалось, отсутствует за-
крепленный в законе термин «венчурное инвести-
рование», однако, в свою очередь, в правовой док-
трине достаточно четко прослеживается тенденция 
преобладания определения именно понятие «де-
ятельности по венчурному инвестированию», так 
например, С. Глазьев предлагает понимать сово-
купность действий субъектов хозяйственных отно-
шений, которые возникают по поводу размещения 
инвестиционных средств в активы инновационных 
предприятий, на начальном этапе развития, а так-
же профессионально управлять этими активами 
с целью повышения их стоимости и последующей 
продажи в среднесрочной перспективе с целью по-
лучения прибыли или достижения иного социаль-
ного эффекта, и характеризуются повышенным ри-
ском убытков. Однако деятельность, направленная 
на достижение социальных или иных нематериаль-
ных эффектов не отвечает экономической сути ин-
вестирования, заключающейся в увеличении ка-
питала. В связи с этим, в рамках нашего исследо-
вания, согласны с мнением О. Э. Симсон относи-
тельно того, что инвестиционная деятельность-это 
лишь и деятельность, направленная на получение 
прибыли. С. Ю. Глазьев под венчурной деятельно-
стью понимает деятельность по созданию и управ-
лению венчурными фондами компаниями, которые 
формировались в одной из предусмотренных за-
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коном организационно- правовых форм с целью 
финансирования работ по внедрению и коммерче-
ской реализации инноваций [3]. Это определение 
хотя и подчеркивает важность законодательного 
закрепления организационно- правовых форм ре-
ципиентов, однако сужает венчурные инвестиции 
лишь до профессионального капитала (исключая, 
соответственно, институт бизнес- ангелов). Не мо-
жем согласиться с таким выводом ученого о том, 
что главной и фактически единственным действу-
ющим лицом являются юридические лица как субъ-
екты венчурного инвестирования инновационной 
деятельности. Физические лица (бизнес- ангелы) 
не только полноценными субъектами, но для раз-
вития венчурного инвестирования имеют не мень-
шее влияние по сравнению с институциональными 
инвесторами.

Поэтому, изучая субъективный состав, для по-
нимания содержания и природы венчурного инве-
стирования, следует указать, что он может быть 
классифицирован по стадиям, на которых начина-
ется инвестирование. Соответствующая классифи-
кация позволяет разграничивать специализацию 
венчурных инвесторов в зависимости от этапов, 
на которых значительно эффективнее венчурная 
инвестиция от бизнес- ангелов, и тех, на которых 
эффективнее деятельность институциональных 
инвесторов. Так, различают следующие виды вен-
чурных инвестиций:

1) инвестиции первого раунда: а) на «посевной» 
стадии (seed money investments) –  это так называ-
емая предстартовая стадия инвестирования, ког-
да имеем только проект, бизнес идею, что требует 
внедрения. Инвестиции на этой стадии предостав-
ляются для формирования проекта, поиска и ана-
лиза рынков сбыта; б) на стадии запуска компании 
(start-up) обеспечивают начало деятельности юри-
дического лица-реципиента на рынке (учреждение, 
заключение первого контракта, привлечение ме-
неджмента и маркетинга будущих продуктов);

2) инвестиции второго раунда обеспечивают 
оборотными средствами (working capital) юриди-
ческих лиц-реципиентов на ранней стадии разви-
тия (еarly stage, infant/ young firm), осуществляю-
щих продажу продукции или предоставление ус-
луг, но еще не имеющих прибылей; 3) Инвестиции 
третьего раунда составляют промежуточное инве-
стирование (mеzzanine financing) на расширение 
(expansion) бизнеса реципиента, юридическое лицо 
которого уже имеет значительный объем продаж, 
но требует дополнительных инвестиций на расши-
рение объемов производства и сбыта, проведения 
дополнительных маркетинговых исследований, 
увеличение основных фондов и штата работаю-
щих;

4) инвестиции четвертого раунда (bridge financ-
ing) предоставляются на первичное публичное 
размещение (IPO), то есть на стадии превраще-
ния частной компании в публичную, что является 
успешной стадией завершение проекта, на кото-
рой фиксируется доходность вкладывание инве-
стора [9,10].

Следует обратить внимание на тот факт, что 
объем венчурных договоров в мире на поздних 
стадиях вырос в 2020 году и по прогнозам анали-
тиков продолжает эту тенденцию в текущем пери-
оде (так, например, за данным Pitchbook, на осень 
2020 года в США венчурные инвестиции позднего 
раунда достигли рекордных 92.1 млрд долларов). 
Однако не имеет никаких гарантий того, что про-
гноз воплотится в венчурную реальность настоя-
щего, поскольку стартапы первого и второго раун-
да лучше реагируют на изменения рынка, ведь при 
необходимости могут сделать пивот (pivot) [7], дру-
гими словами, адаптируют продукт или услугу под 
новые актуальные потребности, их бизнес- модель 
может быть воспроизведена на различных рынках, 
а также в перспективе своего развития демонстри-
руют выраженный эффект масштаба даже в усло-
виях постоянных ограничений пандемии COVID-19. 
Довольно часто ученые соотносят «инвестирова-
ние «с понятием «инвестиционной деятельности». 
Однако, «инвестирование» акцентирует внимание 
на собственно процессе вложения венчурного ка-
питала («инвестирование  чего-то»), а понятие «ин-
вестиционная деятельность « –  на субъекте, осу-
ществляющем такую деятельность («деятельность 
 кого-то») по реализации этих ресурсов. Так, для 
определения деятельности венчурных инвесторов 
автором в тексте этой статьи используется тер-
мин «инвестирование», как в связи с выбранной 
темой, так и в силу устоявшейся традицией в эко-
номической науке. Отдельно возникают сложности 
применения отечественными учеными толкования 
термина «венчурный», достигающего неоправдан-
но широких пределов. Его определяют и как лю-
бой вид инвестирования, и как молодую иннова-
ционную компанию, находящуюся в поиска сред-
ства инвестирования собственного бизнеса с по-
мощью внешнего источника, и как инновационную 
деятельность [7]. Поэтому ради достижения цели 
исследования, учитывая вышеизложенное, далее 
необходимо остановиться на отдельных его при-
знаках, характеризующих его сущность и отделяют 
от тождественных или родственных понятий.

Прежде всего, речь идет о рисковой среде –  
высокая вероятность риска провала венчурного 
продукта и неполучения прибылей вообще. Риски, 
имеющие место при венчурном инвестировании 
инновационной деятельности стоит рассматривать 
вдвой не (без отрыва между собой) риски инвести-
рования и инновационные риски. В общем, инве-
стиционные риски понимают как возможность воз-
никновения непредсказуемых финансовых потерь 
(риск невозврата размещенных ресурсов). Зато ин-
новационные риски –  как возможность потерь, свя-
занных с инвестированием в производство прин-
ципиально новых товаров, услуг, развитием новых 
технологий, которые в силу собственной новизны 
и качественных характеристик не получат конечно-
го потребителя [6]. Венчурные инвесторы заранее 
соглашаются с возможностью потери средств при 
вложении их в предприятия в обмен на высокую 
норму прибыли в случае их успеха. Поэтому, следу-
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ющей важной признаком является высокий уровень 
дохода по сравнению с размером вложения началь-
ного капитала, ведь к кругу первоочередного инте-
реса инвестора входит не разработка высокотехно-
логичных товаров и услуг, а реальная возможность 
их реализации для получения значительной по раз-
меру прибыли. Следовательно, невозможно отож-
дествлять понятия «инвестирование инноваций» 
и «инвестирование инновационной деятельности», 
ведь венчурный капитал является важным (выпол-
няет свои экономические функции) в инновацион-
ном процессе именно на стадии выведения инно-
вационного продукта на рынок или обеспечение 
экономически оправданного масштаба производ-
ства [5]. Поэтому, противореча мнению, стоит от-
метить, что субъекты венчурного инвестирования 
не финансируют создание инноваций (исключени-
ем могут быть государственные венчурные инве-
стиции, однако этот вопрос выходит за рамки дан-
ного исследования), а заинтересованы в получении 
высокой прибыли от коммерциализации товаров 
и услуг, созданных на базе последних. Логичным 
считается закрепление именно срока «венчурное 
инвестирование инновационной деятельности», 
ведь последнее понятие имеет свое законодатель-
ное определение (в соответствии с Федеральным 
законом от 23.08.1996 «О науке и государственной 
научно- технической политике» это деятельность, 
направленная на использование и коммерциали-
зацию результатов научных исследований и раз-
работок и предопределяет выпуск на рынок новых 
конкурентоспособных товаров и услуг), и соответ-
ствует сути изучаемого понятия [1].

Стоит отметить, что для венчурного инвестиро-
вания важным элементом является возможность 
стартапа продолжать коммерческое развитие. Вен-
чурный инвестор, вкладывая в начале деятельно-
сти стартапа относительно небольшие средства, 
составляющие значительную часть уставного ка-
питала этого предприятия, так как на момент инве-
стирования предприятие- получатель практически 
не имеет ценных активов: потребность в иннова-
циях (определяющая ее стоимость) всегда равна 
нулю. Тогда в процессе инновационного развития 
стоимость доли инвестора в социальном капита-
ле стартапа увеличивается с ростом стоимости его 
активов от реализации созданных успешных това-
ров, работ, услуг. Фактически, можно утверждать, 
что венчурное инвестирование –  это долгосрочное 
безвозмездное вложение капитала. В некоторых 
случаях инвесторам необходимо ждать в среднем 
от 3 до 5 лет для того, чтобы удостовериться в пер-
спективности взносов [11]. Раскрывая признак без-
возмездности, следует активизировать внимание 
на отсутствии обязанностей у реципиента перед 
венчурными инвесторами по возврату инвестиро-
ванных средств в случае коммерческого провала 
продукта на рынке. Стоит отметить еще одну ха-
рактерную особенность венчурного инвестирова-
ния, а именно активное участие инвестора в управ-
лении юридическим лицом, им инвестируется, по-
скольку он лично заинтересован в получении необ-

ходимого результата, поэтому «рисковые» инве-
сторы часто не ограничиваются предоставлением 
средств, а осуществляют разного рода управлен-
ческие, консультативные и другие деловые услуги 
таким юридическим лицам, но при этом не имеют 
права вмешиваться в оперативное руководство их 
деятельностью [13]. Действия инвестора венчур-
ного уже давно рассматриваются как один из фак-
торов, важных для успеха предприятий, в которые 
они инвестируют. Так, например, профессиона-
лизм инвестора (формальный сектор) или (и) его 
опыт (бизнес- ангелы) дает возможность сократить 
длительный процесс коммерциализации и тиражи-
рования, что особенно актуально в период панде-
мии и локдаунов, когда постоянно возникают риски 
изменения законодательства, в результате чего ин-
новационный производимый продукт или предо-
ставляемая услуга могут частично или полностью 
быть запрещены к выпуску или предоставления.

Выводы. На основе проведенного исследования 
можно определить, что венчурное инвестирование, 
как элемент национальной инновационной системы, 
обеспечивает эффективную реализацию венчурно-
го капитала в деятельности частных юридических 
лиц, функционирующих в сфере инновационной де-
ятельности, на корпоративных или договорных нача-
лах. Высокие риски такого инвестирования обуслов-
лены новизной коммерциализируемых инноваций 
и ранней стадией вывод новых высокотехнологич-
ных продуктов на рынок, что созданные на их базе, 
и снижаются посредством использования специаль-
ных правовых форм и средств. В более узком пони-
мании венчурное инвестирование как гражданско- 
правовая категория –  это вид деятельности вен-
чурных инвесторов по приобретению акций (долей 
в уставных капиталах) юридических лиц частного 
права, осуществляющих инновационную деятель-
ность, на ранней стадии выведения их инновацион-
ного продукта на рынок или его масштабирования, 
направлен на получение высокого уровня

прибыли от последующей продажи указанных 
акций (долей), характеризуется высокими рисками 
и долгосрочностью возврата вложенного капитала. 
Анализ исследуемого понятия позволяет сделать 
вывод, что венчурное инвестирование инноваци-
онной деятельности представляет особую ценность 
для экономики, демонстрируя высокий потенциал 
роста в период распространения COVID-19, а за-
тем его нормативно- правовое закрепление явля-
ется вынужденной необходимостью настоящего.
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THE CONCEPT OF VENTURE INVESTMENT IN 
INNOVATION
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The article is devoted to the definition of the concept of venture in-
vestment of innovation activity in Russia in the civil aspect. The is-
sue of venture investment has become particularly relevant in the 
last decade, it was during this period that innovative enterprises, 
clusters and startups began to be actively created in Russia. The 
government has begun to pay a special role to innovative enterpris-
es in the country’s development strategy. Many innovation clusters 
have been created, the most famous of which is the Skolkovo inno-
vation cluster. However, the issue of legislative regulation of inno-
vative investment activity remains open. The article considers the 
essence and characteristic features of venture investment of inno-
vation activity as a civil category. The characteristic of venture in-
vestments by their composition is given. The world experience of 
regulating venture activity is analyzed. As a result, the author’s ap-
proach to the definition of the concept of venture investment of inno-
vation activity has been formed.

Keywords: innovative activity, venture investment, startup, innova-
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Ограничения применения бухгалтерского баланса при анализе финансового 
состояния предприятия

Нгуен Куанг Тьунг,
аспирант, Негосударственное образовательное частное 
учреждение высшего образования «Московский финансово- 
промышленный университет «Синергия»
E-mail: huongle8788@gmail.com

Можно сказать, что потребность в информации является объек-
тивным и неотъемлемым требованием функционирования эко-
номики. Основная цель бухгалтерского учета –  предоставить 
необходимую информацию лицам, принимающим решения 
в отношении бизнеса. Если бухгалтерская информация в от-
четах не соответствует действительности, это может повлечь 
за собой серьезные последствия для многих лиц. В статье рас-
сматриваются проблемные аспекты построения баланса пред-
приятия. Бухгалтерский баланс является основным отчетным 
документом. Его аналитика важна для каждой организации, 
как для принятия внутренних управленческих решений, так 
и для других организаций при оценке рисков сделки. В работе 
проведен анализ рисков, связанных с категориями и элемента-
ми баланса. Правильный балансовый отчет дает организациям 
огромные возможности для создания акционерной стоимости 
как в хорошие, так и в плохие времена. Подробный баланс ор-
ганизации показывает, куда в настоящее время направляется 
капитал.

Ключевые слова: бухгалтерский баланс, запасы, погашение 
кредита, нераспределенная прибыль, обязательства, внеобо-
ротные активы, собственный капитал.

Бухгалтерский баланс –  это информацион-
ный отчет о финансовом состоянии организации 
на определенную дату.

В соответствии с международными стандарта-
ми он содержит данные об активах и обязатель-
ствах организации, собственном и заемном капита-
ле. На основе бухгалтерского баланса организации 
можно оценить ее финансовое состояние, соотно-
шение собственного капитала к заемным сред-
ствам. В отличие от «Отчета о прибылях и убыт-
ках», который содержит данные о результатах дея-
тельности в совокупном выражении, бухгалтерский 
баланс отражает реальные факты о всестороннем 
состоянии бизнеса на конкретный момент време-
ни [10, с. 19].

Например, имея хорошие результаты за теку-
щий квартал, полугодие или год, организация мо-
жет фактически оказаться в состоянии банкрот-
ства, если вся его деятельность основана на ис-
пользовании заемных основных средств и матери-
алов.

Структура бухгалтерского баланса заложена 
в его названии –  баланс –  состоит из двух основ-
ных разделов, всегда содержащих эквивалентные 
суммы. Актив указывает на предполагаемую сумму 
имущества организации, а обязательство показы-
вает источники формирования этого имущества. 
За исключением активов и пассивов, отчет делит 
данные на текущие и капитальные активы. Первые 
используются менее года, вторые –  более длитель-
ное время.

Например, капитальные активы включают зда-
ния и долгосрочные денежные вложения. Под обо-
ротными активами подразумеваются денежные 
средства на счетах, кассах и сырье, а также те ак-
тивы, которые можно быстро превратить в деньги.

Бухгалтерский баланс является основным от-
четным документом. Его аналитика важна для ка-
ждой организации, как для принятия внутренних 
управленческих решений, так и для других органи-
заций при оценке рисков сделки.

Частые проблемы, которые могут возникать при 
построении баланса организации [12, с. 71]:
– оплаченный капитал, как следствие не сбалан-

сированности баланса. Для того, чтобы баланс 
организации был сбалансированным, необхо-
димо, чтобы активы были равны обязатель-
ствам плюс собственный капитал. Оплаченный 
капитал –  это собственный счет владельца. 
Определение оплаченного капитала –  это «ка-
питал, внесенный в корпорацию инвесторами 
путем покупки акций корпорации». Для боль-
шинства малых предприятий оплаченный капи-
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тал –  это сумма денег, которую собственник ор-
ганизации вложил в бизнес, чтобы начать его. 
Когда руководитель организации, также могли 
быть и другие инвесторы, их инвестиции плюс 
инвестиции собственника должны составлять 
общую сумму оплаченного капитала;

– ошибки при погашении кредита. Ещё одна рас-
пространенная ошибка организаций, у кото-
рых есть кредит, заключается в том, что они 
искажают разбивку между основной суммой 
и процентной ставкой для платежей по креди-
ту [10, с. 20]. Распространенной ошибкой яв-
ляется уменьшение остатка кредита в балан-
се на сумму ежемесячного платежа. Отметим, 
что только часть каждого платежа по кредиту 
идет на погашение основного долга по креди-
ту. Остальное идет на проценты. Проценты ор-
ганизации будут отображаться только в отчете 
о прибылях и убытках и отчете о движении де-
нежных средств, а не в балансе;

– изменение запасов. Ещё одной распространен-
ной ошибкой, влияющей на баланс, является 
изменение запасов. Легко определить, сколько 
запасов есть на данный момент у организации, 
потому что можно просто провести физический 
подсчет, но если работа проводится над набо-
ром финансовых прогнозов, то следует спро-
гнозировать будущие объемы запасов, и это бу-
дет влиять на баланс организации каждый раз 
месяц [9, с. 214]. Хитрость заключается в том, 
что изменение запасов также влияет на отчет 
о движении денежных средств, следует взять 
запасы за последний месяц и вычесть запасы 
этого месяца, а затем уменьшить остаток де-
нежных средств на эту сумму;

– нераспределенная прибыль. Предполагается, 
что нераспределенная прибыль представляет 
собой сумму всех чистых доходов или чистых 
убытков со дня, когда только начиналась пред-
принимательская деятельность.
Таким образом, если с самого начала все рас-

считывалось правильно, то без трудностей мож-
но рассчитать нераспределенную прибыль. Часто 
происходит в малых предприятиях то, что у них нет 
всех данных, необходимых для расчета нераспре-
деленной прибыли, поэтому они подставляют под 
нераспределенную прибыль то, какой она долж-
на быть, чтобы баланс был сбалансированным [5, 
с. 154].

Бухгалтерский баланс –  это один из традици-
онных бухгалтерских отчетов, регулярно подготав-
ливаемых многими организациями для оказания 
помощи директорам и руководителям компаний 
в управлении финансами организации. Это также 
отчет, который является частью группы финансо-
вых отчетов, которые ежегодно проверяются и пу-
бликуются многими организациями.

Собственный капитал –  это разница между сто-
имостью всех активов и обязательств. Это можно 
считать чистым капиталом или чистой стоимостью 
организации. Именно этот чистый капитал имеет 
решающее значение для обеспечения постоянной 

устойчивости некоммерческой организации на про-
тяжении всего срока ее существования. В табли-
це 1 представлена разбивка компонентов баланса 
и ключевых аспектов, которые имеют решающее 
значение для понимания этого отчета.

Таблица 1. Компоненты бухгалтерского баланса [7, с. 362]

Приме-
ры

Синхрони-
зация

Элемен-
ты

Категории

Активы Текущие ак-
тивы

в тече-
ние 12 
месяцев

Денежные средства, Деби-
торы

Активы внеоборот-
ные

по ис-
течении 
12 ме-
сяцев

Здание, Автотранспортное 
средство

Активы Учет акти-
вов

Оценки Амортизация по мере не-
обходимости представля-
ет собой оценку снижения 
стоимости актива с течени-
ем времени. Это всего лишь 
приблизительная оценка, 
поскольку мы не знаем точ-
но, как долго конкретный 
актив будет служить орга-
низации, но нам необходи-
мо учитывать снижение его 
стоимости, поскольку это 
часть базы затрат на опе-
рации.

Обяза-
тель-
ства

Текущие 
обязатель-
ства

в тече-
ние 12 
месяцев

Кредиторы, Ежегодный от-
пуск работника и другие от-
пуска, включая Длительный 
отпуск по выслуге лет, кото-
рый будет оплачен в течение 
12 месяцев, поскольку он 
причитается.

Обяза-
тель-
ства

Долгосроч-
ные

по ис-
течении 
12 ме-
сяцев

Кредиты, Отпуск за выслугу 
лет, подлежащий оплате че-
рез некоторое время после 
истечения следующих 12 
месяцев

Обяза-
тель-
ства

Учет обяза-
тельств

Оценки По мере необходимости ра-
ботникам предоставляются 
права на отпуск

Для того чтобы принимать обоснованные реше-
ния, касающиеся устойчивости организации, важ-
но проводить различие между текущими и внеобо-
ротными активами и обязательствами.

Текущий актив –  это тот, который будет пре-
вращен в наличные деньги в течение 12 месяцев 
(например, должник выплачивает сумму, которую 
он должен). Аналогичным образом, текущее обя-
зательство –  это обязательство, которое приведет 
к выплате организацией денежных средств в те-
чение следующих двенадцати месяцев (например, 
организация оплачивает счет за воду, когда насту-
пает срок его оплаты) [8, с. 187].

Внеоборотные активы и обязательства носят 
долгосрочный характер и, как правило, не превра-
щаются в денежные средства, поступающие в ор-
ганизации в течение следующих 12 месяцев с даты 
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составления бухгалтерского баланса. Общие при-
меры включают активы, такие как здания, и обяза-
тельства, такие как банковские кредиты.

Разделение между текущими и внеоборотными 
активами и пассивами является важной концепци-
ей. Как правило, текущие активы должны быть 
больше, чем стоимость текущих обязательств, 
и используется коэффициент текущей ликвидности 
для расчета соотношения текущих активов к теку-
щим обязательствам [1, с. 93]. Отметим также, что 
внеоборотные активы должны быть больше, чем 
долгосрочные обязательства.

Есть ряд моментов, которые следует учитывать 
при применении этих идей к самой организации:

1) Даже если у организации оборотных активов 
больше, чем текущих обязательств, также необхо-
димо обеспечить, чтобы приток денежных средств 
из оборотных активов происходил до того, как по-
требуется отток денежных средств для погашения 
обязательств;

2) Также важно отметить, что некоторые текущие 
активы и некоторые текущие обязательства могут 
быть бухгалтерскими оценками (то есть мы не зна-
ем точно, сколько они будут на самом деле, когда 
произойдет приток и отток денежных средств). Из-
за этого руководители организаций часто использу-
ют быстрый коэффициент, чтобы рассчитать, какой 
фактический приток и отток денежных средств, ве-
роятно, произойдет, и использовать эту цифру, что-
бы ориентироваться в обеспечении платежеспособ-
ности организации [6, с. 161];

3) Наконец, некоторые текущие активы и теку-
щие обязательства никогда не становятся денеж-
ными средствами, потому что приток или отток 
денежных средств уже произошел. Например, 
если организация оплачивает расходы авансом, 
они представляют собой актив, но дальнейшего 
притока денежных средств не будет. Аналогич-
ным образом, если доход получен авансом, это 

представляет собой обязательство, но отток де-
нежных средств является частью операционной 
расходы, а не дополнительный отток в органи-
зацию. Таким образом, коэффициент быстрой 
доходности также может быть скорректирован 
с учетом того, что денежные средства не будут 
поступать непосредственно от этих двух типов 
элементов.

Часто существует проблема неопределенности 
в отношении будущих расходов, которые организа-
ция обязана понести. В этой ситуации важно произ-
вести оценку этих будущих расходов, чтобы лучше 
учитывать обязательства и планировать потребно-
сти в денежных средствах. Бухгалтерские оценки 
необходимо учитывать при чтении управленческо-
го баланса, и следует разделять текущие и долго-
срочные элементы.

Приведенное выше обсуждение, касающееся 
текущих активов и текущих обязательств, выдвига-
ет на первый план еще один вопрос, который сле-
дует рассмотреть руководителям организаций: ру-
ководству необходимо понимать элементы бухгал-
терского учета, чтобы при проверке платежеспо-
собности можно было понять их влияние на движе-
ние денежных средств.

Директорам и руководителям компаний недо-
статочно просто посмотреть на общую сумму те-
кущих активов и сравнить их с общей суммой те-
кущих обязательств при анализе управленческого 
баланса [2, с. 68]. Каждый элемент, представлен-
ный в балансе, несет в себе определенные риски. 
Понимание этих рисков может помочь директо-
рам и руководителям организаций понять, какие 
решения им, возможно, придется принять, чтобы 
обеспечить устойчивость в краткосрочной, сред-
несрочной и долгосрочной перспективе.

В таблице 2 представлен набор общих рисков, 
связанных с категориями и элементами баланса 
[9, с. 233].

Таблица 2. Ключевые элементы баланса и связанные с ними риски

Категории Элемент Риски Управление

Оборотные активы Денежные средства недостаточные для покрытия рас-
ходов

Анализ коэффициентов –  Быстрый ко-
эффициент; Бюджет движения денеж-
ных средств; информирует о кратко-
срочной платежеспособности (иногда 
называемой ликвидностью)

Должники (задолжавшие
организации)

Должники не платят –  наличные от-
сутствуют

Анализ соотношения –  среднее время 
платежа должника
Отчет престарелых должников; инфор-
мирует бюджет движения денежных 
средств

Краткосрочные инвестиции 
(например, акции, срочные 
депозиты)

Неправильно оценена –  неудачная 
инвестиция и денежные средства 
недоступны или доступны не все 
ожидаемые денежные средства; на-
личные деньги недоступны, когда это 
необходимо

История инвестиций;
Отчет финансового консультанта;
Информирует о бюджете движения де-
нежных средств

Предоплата (суммы, упла-
ченные вами до получения 
товаров или услуг)

Поставщик не предоставляет услуги История поставщика Перечисление 
авансовых платежей; информирует 
об оценке активов
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Категории Элемент Риски Управление

Текущие обязатель-
ства

Кредиторы Завышенная или заниженная сумма; 
не выплачивается из-за нехватки 
денежных средств –  ответственность 
увеличивается

Анализ соотношения –  среднее время 
платежа кредиторов;
Отчет о кредиторах в возрасте; инфор-
мирует бюджет движения денежных 
средств

Оплата, подлежащая упла-
те

Недостаточно наличных для оплаты 
налоговых обязательств, когда они
должны быть выплачены налогово-
му органу

Регулярный обзор интегрированных 
счетов клиентов; информирует бюджет 
движения денежных средств

Налог, подлежащий уплате Недостаточно наличных для оплаты 
обязательств по налогу на добавлен-
ную стоимость, когда они должны 
быть выплачены налоговому органу

Регулярный обзор интегрированных 
Счет клиента; информирует бюджет 
движения денежных средств

Овердрафты / Займы Наличные деньги недоступны для 
оплаты в рассрочку или выпла-
ты кредита по требованию; активы 
должны быть реализованы в ходе 
срочной продажи

Информирует бюджет движения де-
нежных средств

Текущие обязатель-
ства

Незаработанный доход Используются наличные, получен-
ные авансом, для определенной цели 
в непреднамеренных целях и не рас-
полагает организация остаточными 
средствами для оплаты сотрудникам 
работы, оплаченной авансом.
У организации недостаточно персо-
нала, чтобы выполнить работу в нуж-
ное время.
Следует вернуть деньги, полученные 
авансом

Может быть полезно выделить
незаработанный доход на отдельный 
банковский счет для его сохранения; 
информирует операционный бюджет; 
информирует бюджет движения де-
нежных средств

Текущие обязатель-
ства –  Бухгалтерский 
учет Оценки

Работник Выплаты (срок 
выплаты не более 12 ме-
сяцев)

Отпуск не оплачивается; права на от-
пуск не начисляются по
последней ставке оплаты труда; на-
личных недостаточно для выплаты 
пособий;
увеличивающиеся права на отпуск

Отчет о правах на отпуск по возрасту; 
информирует бюджет движения де-
нежных средств; информирует правле-
ние требования политики отпуска

Внеоборотные активы Долгосрочные
инвестиции

Не удается конвертировать в налич-
ные, когда это необходимо Денежная 
стоимость меньше инвестиционной 
стоимости для экстренного доступа

Отчет об инвестиционном профиле; ин-
формирует финансовый план

Земля Не может использовать землю 
по прямому назначению
Не может изменить назначение 
по использованию земли
Не удается конвертировать в налич-
ные, когда это необходимо
Денежная стоимость меньше балансо-
вой стоимости для экстренного досту-
па (например, продажа при пожаре)
Земля переоценена/недооценена
Управляемый актив и поэтому не мо-
жет быть реализован за наличные и/
или продан

Подтверждение использования в соот-
ветствии с контрактными требованиями 
ежегодно или по мере необходимости; 
информирует финансовый план

Строения Не может использовать здание 
по прямому назначению
Не может изменить использование 
здания
Не удается конвертировать в налич-
ные, когда это необходимо
Денежная стоимость меньше балан-
совой стоимости для экстренного 
доступа (например, продажа при 
пожаре)

Продолжение
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Категории Элемент Риски Управление

Управляемый актив и поэтому не мо-
жет быть реализован за наличные и/
или продан
Здание становится непригодным для 
эксплуатации (больше не
соответствует требованиям; не соот-
ветствует требованиям аккредитации; 
не поддерживает технологию)

Подтверждение использования в соот-
ветствии с контрактными требованиями 
ежегодно или по мере необходимости; 
информирует финансовый план

Внеоборотные активы Автотранспортные сред-
ства

Не может использовать автомобиль 
по назначению
Транспортные средства, стоимость 
которых занижена/завышена
Не может изменить использование 
транспортного средства
Не удается конвертировать в налич-
ные, когда это необходимо
Денежная стоимость меньше балан-
совой стоимости для экстренного 
доступа (например, продажа при 
пожаре)
Управляемый актив и поэтому не мо-
жет быть реализован за наличные и/
или продан
Транспортное средство становит-
ся непригодным для эксплуатации 
(больше не соответствует требова-
ниям; не соответствует требовани-
ям аккредитации; не поддерживает 
технологию)

Подтверждение использования в соот-
ветствии с контрактными требованиями 
ежегодно или по мере необходимости; 
информирует финансовый план

Активы –
Учет
Оценка

Амортизация Амортизация, не включенная в тен-
деры на выполнение работ и/или 
не учитываемая при составлении 
бюджета на благотворительные по-
жертвования.
Цены, предлагаемые за услуги, 
не анализируются с учетом аморти-
зации.
Полная стоимость предоставления 
услуг не возмещается, что негативно 
сказывается на способности орга-
низации к среднесрочному и долго-
срочному обновлению

Политика Правления в отношении 
амортизационных отчислений пере-
сматривается регулярно (например, 
ежегодно); информирует о стоимости 
активов

Долгосрочные обяза-
тельства

Работник
Льготы

Отпуск не оплачивается; права на от-
пуск не начисляются по последней 
ставке оплаты труда; наличных недо-
статочно для выплаты пособий; уве-
личивающиеся права на отпуск

Информирует финансовый план

Кредиты / Ипотека Выплата кредита/возврат кредита и/
или процентов не может быть вы-
полнен; обязательство не изменено 
на текущее обязательство, поскольку 
неизбежная выплата не признана

Информирует финансовый план

Важно отметить, что не все организации стал-
киваются с этими рисками, а некоторые органи-
зации могут столкнуться с дополнительными ри-
скам.

По сути, риски, связанные со статьями баланса, 
как правило, связаны с:
– Оценка (сделаны ли точные оценки обяза-

тельств? Стоят ли инвестиции того? Запла-
тят ли должники ту сумму, которую, они долж-
ны?);

– Сроки (будет ли элемент реализован в ожидае-
мые сроки? Будут ли должники платить вовре-
мя?); и

– Полнота (зафиксированы ли все соответствую-
щие элементы?).
Сотрудники в праве требовать бухгалтерских 

оценок. Это связано с тем, что мы обычно знаем, 
сколько дней или часов причитается сотруднику, 
но мы не всегда знаем, во сколько эти часы обой-
дутся организации в тот момент, когда сотрудник 

Окончание
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фактически уходит в отпуск. Это связано с тем, 
что отпуск будет выплачиваться по преобладаю-
щей заработной плате или ставке заработной пла-
ты на момент выплаты [10, с. 20]. Аналогичным об-
разом, мы обычно не знаем, сколько будет выпла-
чиваться отпуск за выслугу лет, поскольку право 
на получение отпуска зависит от продолжительно-
сти работы, а его величина зависит от них будущая 
зарплата.

Хотя обязательства по немедленному ежегод-
ному отпуску могут быть относительно определен-
ными, чем дальше в будущем будут выплачиваться 
права на отпуск, тем сложнее эти права поддаются 
количественной оценке. Вот почему выплаты ра-
ботникам классифицируются как текущие и долго-
срочные обязательства, а также как бухгалтерские 
оценки.

Однако в случае с некоммерческими организа-
циями существует также потенциальный дополни-
тельный элемент, который необходимо учитывать: 
контролируются ли активы или ими управляют? 
Контролируемый актив –  это тот, с которым орга-
низация может поступить по решению правления 
(например, продать, перенаправить на другие виды 
деятельности).

С другой стороны, управляемый актив –  это тот, 
который может быть использован для определен-
ной цели, но не может быть продан и/или применен 
для различных видов деятельности [3, с. 2].

Управляемые активы (иногда называемые ак-
тивами с ограниченным доступом) –  это активы, 
предоставляемые филантропами, правительствен-
ными учреждениями или государственными лоте-
рейными организациями, которые предоставляют-
ся, но с ограничениями в отношении того, как эти 
активы могут быть использованы и как ими мож-
но распорядиться. Примеры включают следующее: 
здание может быть предоставлено с оговоркой, что 
оно не может быть продано или использовано для 
других целей в течение десяти лет; автомобиль 
предоставляется на том основании, что он должен 
быть передан бесплатно аналогичной организации 
если ваша организация больше не предоставля-
ет определенную услугу; или денежные средства, 
предоставленные для финансирования определен-
ного актива или предоставления услуги, которые 
не могут быть использованы  каким-либо другим 
способом.

Эти активы обычно соответствуют определению 
активов для целей бухгалтерского учета, но они 
могут ввести в заблуждение пользователей ба-
лансовых отчетов, которые обеспокоены чистыми 
активами организации и платежеспособностью, по-
скольку они могут заставить поверить, что актив 
может быть продан для оплаты счетов в качестве 
последнего средства, когда на самом деле управ-
ляемый актив не может быть продан.

Управляемый активы могут быть преобразованы 
в контролируемые активы, если ограничения дей-
ствуют только в течение определенного периода.

При форматировании управленческого балан-
са может оказаться полезным разделить внеобо-

ротные активы на управляемые и контролируемые 
внеоборотные активы [3, с. 2]. Обычно это делается 
по категориям и позволяет пользователю управ-
ленческого баланса идентифицировать те активы, 
которые могут быть проданы или применены к раз-
личным услугам, и те, которые не могут быть про-
даны.

Помимо помощи директорам и исполнитель-
ным директорам в оценке платежеспособности, 
это также помогает руководству убедиться, что они 
выполняют свои обязательства по финансирова-
нию путем определение тех активов, на которые 
распространяются обязательства, установленные 
спонсором.

Таким образом, когда производительность яв-
ляется проблемой, руководители в основном со-
средотачиваются на отчете о прибылях и убытках 
и сокращают расходы. Но жесткое управление ба-
лансом часто высвобождает больше денег, сохра-
няет возможности и повышает ценность для акци-
онеров.

Когда возникает потребность в повышении про-
изводительности, большинство бизнес –  лидеров 
принимают меры, влияющие на отчет о прибылях 
и убытках: сокращают дискреционные расходы; 
централизуют вспомогательные функции; отсекают 
ненужные уровни управления, устраняют малоцен-
ные проекты и т.д. И все это с прицелом на «оптими-
зацию» структуры затрат. Конечно же, они делают 
все возможное для увеличения прибыльных продаж.

Хотя все эти усилия могут повысить результаты, 
они упускают из виду один из крупнейших источ-
ников ценности: балансовый отчет. Организации 
часто владеют гораздо большим оборотным ка-
питалом, чем им нужно. Они делают несвоевре-
менные или необдуманные капиталовложения. Им 
принадлежат ненужные или непроизводительные 
основные средства. Когда управленческие коман-
ды несоразмерно сосредотачиваются на прибылях 
и убытках, они часто упускают из виду эти вопро-
сы. На самом деле, некоторые меры, направлен-
ные на управление затратами, могут привести к за-
вышению баланса, потреблению наличных денег 
и уничтожению стоимости [4, с. 88].

Агрессивное управление как оборотным, так 
и основным капиталом высвобождает большие 
суммы наличных денег. Новые модели собствен-
ности позволяют  когда-то капиталоемким органи-
зациям процветать с меньшими активами. А про-
цессы и стимулы, которые поощряют тщательное 
управление балансом, помогают обеспечить устой-
чивые прибыли. Со временем правильное опреде-
ление баланса становится частью культуры ком-
пании –  культуры, в которой менеджеры на всех 
уровнях организации осознают важность тщатель-
ного управления активами и пассивами и действу-
ют соответственно.
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LIMITATIONS OF THE USE OF THE BALANCE SHEET 
IN THE ANALYSIS OF THE FINANCIAL CONDITION OF 
THE ENTERPRISES

Nguyen Quang Chung
Moscow Financial and Industrial University “Synergy”

It can be said that the need for information is an objective and inte-
gral requirement of the functioning of the economy. The main pur-
pose of accounting is to provide necessary information to decision- 
makers in relation to business. If the accounting information in the 
reports is not true, it can have serious consequences for many in-
dividuals. The article discusses the problematic aspects of building 
the balance sheet of the enterprise. The balance sheet is the main 
accounting document. Its analytics are important for every organi-
zation, both for making internal management decisions and for oth-
er organizations when assessing transaction risks. The paper ana-
lyzes the risks associated with the categories and elements of the 
balance sheet. A proper balance sheet gives organizations tremen-
dous opportunities to create shareholder value in both good and bad 
times. The detailed balance sheet of the organization shows where 
the capital is currently being directed.

Keywords: balance sheet, stocks, loan repayment, retained earn-
ings, liabilities, non-current assets, equity.

References

1. Abdukarimov, I. T. Analysis of the financial condition and finan-
cial results of business structures: studies. manual / I. T. Abduka-
rimov, M. V. Bespalov. –  Moscow: INFRA-M, 2022. – 214 p.;

2. Akbasheva, D. M. The balance sheet as a form of accounting 
[Text] / D. M. Akbasheva // Trends in the development of science 
and education. – 2020. –  No. 58–5. –  pp. 66–69;

3. Buivis, T. A. Contradictions of the balance sheet [Text] / 
T. A. Buivis // Vector of Economics. – 2020. – № 1 (43). –  C. 2;

4. Gracheva, N. A. Assessment of the financial condition of a pro-
duction organization according to accounting statements [Text] / 
N. A. Gracheva // Innovative economy: prospects for develop-
ment and improvement. – 2020. – № 2 (44). –  Pp. 83–94;

5. Zabolotny, S. A. Analysis of liquidity and solvency [Text] / 
S. A. Zabolotny // Synergy of Sciences. – 2020. –  No. 47. –  
pp. 152–156;

6. Kesyan, S. V. Differences between Russian and international 
accounting practices balance sheet and statement of financial 
position [Text] / S. V. Kesyan // Bulletin of the Academy of Knowl-
edge. – 2020. – № 6 (41). –  Pp. 159–165;

7. Cuoco D. Liu H. Analysis of capital requirements based on Va R. 
Journal of Financial Intermediation, 2021. – № 15 (3). –  Pp. 
362–394;

8. Kukhtina, A. A. Domestic and foreign practice of assessing the 
financial condition of an enterprise [Text]/ A. A. Kukhtina // In the 
collection: Digital technologies in Economics and Management: 
a scientific view of the young Collection of articles and abstracts 
of the XIV International Scientific and Practical Conference of 
students, undergraduates and postgraduates. – 2022– pp. 186–
189;

9. Mulder C., Roberto P., Manuel R. “The role of corporate, Legal 
and macroeconomic balance indicators in crisis detection and 
prevention”, IMF Working Paper 02/59, Washington: Internation-
al Monetary Fund. – 2022. – 329 c.

10. Rakhamova, R. A. Assessment of the financial condition of the 
enterprise [Text] / R. A. Rakhamova // Colloquium- journal. – 
2020. – № 11–8 (63). –  Pp. 19–21;

11. Rybakova, N. E. Analytical possibilities of the balance sheet 
[Text] / N. E. Rybakova // Alley of Science. – 2021. –  T. 1. – № 3 
(54). –  Pp. 18–21;

12. Chen A. I., Sundaresan S. Investments with responsibility 
with risk of decline. Portfolio Management Magazine, 2022. – 
№ 1(40). –  Pp. 71–87.



85

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Система регулирования и надзора за деятельностью некредитных 
и инфраструктурных финансовых организаций
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аспирант, Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации
Москва, Россия
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Надзорная деятельность Банка России помимо обеспечения 
соответствия деятельности участников финансового рынка 
требованиям регулирования, контроля за финансовой устой-
чивостью субъектов финансового рынка, предотвращения реа-
лизации системных рисков, выполняет функцию по сбору све-
дений о направлениях развития финансового рынка, которые 
требуют оперативного анализа, оценки влияния на функциони-
рование конкретного рынка и корректировки с учетом позиции 
регулятора. В данной статье определен перечень субъектов 
рынка ценных бумаг, в отношении которых Банк России осу-
ществляет регулирование и надзорную деятельность, приведе-
ны результаты анализа действующей структуры регулирования 
и надзора на рынке ценных бумаг, а также предложены направ-
ления совершенствования системы регулирования и надзора 
за деятельностью некредитных и инфраструктурных финансо-
вых организаций с учетом выделенных недостатков.

Ключевые слова: финансовый контроль, надзор, органы регу-
лирования и надзора на рынке ценных бумаг, дистанционный 
надзор, мегарегулятор.

Регулированием и надзором за деятельностью 
некредитных финансовых организаций (к ним от-
носятся брокеры, дилеры, доверительные управ-
ляющие, управляющие компании), а также инфра-
структурных организаций (к ним относятся небан-
ковский кредитные организации –  центральные 
контрагенты/центральный депозитарий, органи-
заторы торговли и торговые системы) занимается 
Банк России, выполняя следующие задачи:
• формирует и развивает требования норматив-

ного и законодательного регулирования;
• обеспечивает соблюдение вышеприведенными 

участниками финансового рынка требований 
законодательства, в том числе применяет ме-
ры воздействия при выявлении нарушений;

• пресечение и дестимулирование недобросо-
вестных практик на финансовом рынке;

• обеспечение финансовой устойчивости выше-
приведенных участников финансового рынка, 
а также защита прав и законных интересов их 
клиентов.
Для выполнения вышеприведенных задач в Бан-

ке России сформирована следующая организаци-
онная структура (рис. 1).

Ключевым элементом, обеспечивающим непо-
средственное выполнение задач Банка России 
на рынке ценных бумаг, выступают надзорные под-
разделения, которые проводят собственные над-
зорные мероприятия, инициируют проведение ин-
спекционных проверок, проверяют надзорные фак-
ты и надзорно- значимую информацию, поступаю-
щую в рамках собственного мониторинга, в рамках 
мероприятий, проводимых иными структурными 
подразделениями Банка России, а также в резуль-
тате рассмотрения жалоб и обращений участников 
финансового рынка.

Надзорные департаменты выполняют свои 
функции с помощью сформированных институтов 
кураторов и уполномоченных представителей Бан-
ка России, если поднадзорная является кредитной 
организацией. Два этих института взаимодейству-
ют по следующей схеме (рис. 2).

Отличительной особенностью деятельности 
уполномоченных представителей является их уча-
стие в ключевых органах управления организацией 
в качестве наблюдателей, а именно:
• Наблюдательный совет;
• Правление;
• Профильные комитеты и комиссии при Прав-

лении и Наблюдательном совете, которые при-
нимают решения в отношении кадровых вопро-
сов, финансовой стратегии компании, риск ме-
неджмента и иных вопросов, касающихся опе-
рационного управления.
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Рис. 1

Рис. 2

Учитывая вышесказанное, уполномоченные 
представители Банка России выступают для ку-
раторов источником надзорно- значимой инфор-
мации и позволяют превентивно выявлять риски 
в деятельности поднадзорных организаций. Если 

тип поднадзорной организации не позволяет на-
значать Банку России уполномоченных предста-
вителей, то надзорные мероприятия проводятся 
исключительно куратором по следующей схеме 
(рис. 3).

Рис. 3
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Формируемая надзорная практика служит ос-
новой для формирования регулирования, что обу-
словлено следующим:
• результаты отработки надзорных фактов могут 

свидетельствовать о необходимости ужесточе-
ния требований регулирования, а также о нали-
чии регуляторных барьеров, препятствующих 
нормальному функционированию участников 
финансового рынка;

• результаты текущего мониторинга деятельно-
сти сектора финансового рынка могут свиде-
тельствовать о наличии системных рисков или 
структурных проблем, требующих экстренного 
реформирования требований регулирования.
Учитывая вышесказанное, текущая система ре-

гулирования и надзора за деятельностью некре-
дитных и инфраструктурных финансовых органи-
заций действует в след за рыночными изменени-
ями, проблемами и реализовавшимися рисками, 
чему свидетельствуют следующие факты:
• Начало функционирования рынка краудфан-

динговых и краудлендинговых услуг зафикси-
ровано в 2015 году, при этом формирование 
регулирования Банком России данного рынка 
датируется 2020 годом, когда вступил в силу 
Федеральный закон № 259-ФЗ «О привлече-
нии инвестиций с использованием инвестици-
онных площадок и о внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Российской 
Федерации» и сформирован Департамент ин-
фраструктуры финансового рынка, в полномо-
чия которого вошло регулирование и надзор 
за деятельностью субъектов данного рынка;

• Рынок лизинговой деятельности функцио-
нирует в России в действующей концепции 
с 2002 года, при этом четкая система регулиро-
вания не сформирована и сегодня;

• Рынок рейтинговых услуг, являющийся од-
ним из ключевых элементом листинга цен-
ных бумаг, перешёл в стадию трансформации 
в 2020 году, в том числе после громкого не-
соответствия кредитного качества заемщика 
ООО «ДЭНИ КОЛЛ», присвоенному кредитно-
му рейтингу;

• На рынке в 2021 году появились системати-
ческие интернализаторы, которые забирают 
часть ликвидности с организованных торгов, 
тем самым снижая транспарентность ценоо-
бразования на рынке. Регуляторная составля-
ющая данного института не определена в пол-
ной мере, в связи с чем формируется угро-
за бесконтрольного распространения данной 
практики, что может негативно сказаться как 
на частных инвесторах, так и на функциони-
ровании рынка ценных бумаг в целом. Анало-
гичная проблема наблюдается и в деятельно-
сти организаторов торговли, где обращаются 
идентичные активы.
С учетом вышеприведенных проблем, сформи-

рованы следующие предложения, касающиеся раз-
вития регулирования и надзора на рынке ценных 
бумаг Российской Федерации, а именно:

• Банк России следует наделить правом прове-
дения «контрольной закупки» в целях сбора 
актуальных сведениях об особенностях функ-
ционирования сервисов поднадзорных Банка 
России. Реализация приведённого надзорного 
мероприятия не приведёт к увеличению регу-
ляторной нагрузки, однако сократит сроки ре-
агирования регулятора на рыночные тенденций 
и повысит эффективность контрольных проце-
дур.

• Банку России следует расширить присутствие 
в информационном пространстве по следую-
щим направлениям: обучение инвесторов раз-
ных уровней и коммуникация с участниками 
рынка в целях сбора сведений о прорабатывае-
мых направлениях развития, новых практиках, 
проблемах.
В результате реализации вышеприведенных 

предложений ожидаются следующие эффекты:
• Сокращение времени принятия решений в от-

ношении структуры функционирования рынка 
ценных бумаг, а также его участников, что по-
зволит не «ломать» рынок после его формиро-
вания, а строить с учетом позиции регулятора;

• Недопускать систематического принятия рез-
ких реформ / изменений порядков функциони-
рования рынка ценных, связанных с формиро-
ванием угроз для частных инвесторов и иных 
уязвимых частей финансового рынка.
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THE SYSTEM OF REGULATION AND SUPERVISION 
OF THE ACTIVITIES OF NON-CREDIT AND 
INFRASTRUCTURE FINANCIAL ORGANIZATIONS.

Lobunets A. O.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The supervisory activity of the Bank of Russia, in addition to ensur-
ing that the activities of financial market participants comply with 
regulatory requirements, monitoring the financial stability of finan-
cial market entities, preventing the implementation of systemic risks, 
performs the function of collecting information on the directions of 
financial market development that require operational analysis, as-
sessing the impact on the functioning of a particular market and ad-
justing taking into account the position of the regulator. This article 
defines the list of securities market entities in respect of which the 
Bank of Russia regulates and supervises, provides the results of an 
analysis of the current structure of regulation and supervision in the 
securities market, and also suggests ways to improve the system of 
regulation and supervision of the activities of non-credit and infra-
structure financial organizations, taking into account the identified 
shortcomings.

Keywords: Financial control, supervision, regulatory and supervi-
sory authorities in the securities market, remote supervision, me-
ga-regulator.
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Роль коллекторских агентств при продаже портфелей просроченной 
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В условиях роста объёма задолженности и постоянных непла-
тежей на рынке возникла потребность в услугах посредников, 
помогающих взыскать эту задолженность и действующих 
на стороне кредитора. Такими посредниками выступают кол-
лекторские или долговые агентства, профессиональная де-
ятельность которых направлена на взыскание просроченной 
задолженности. В данной статье рассматриваются актуальные 
вопросы, связанные с оценкой деятельности коллекторских 
агентств и их роли в банковской системе страны на основе ме-
ханизмов взаимодействия между должником и взыскателем, 
учитывающих интересы всех участников этих отношений.

Ключевые слова: банк, просроченная задолженность, возврат 
долгов.

Российский рынок коллекторских услуг в насто-
ящее время активно развивается и преобразует-
ся в масштабный и высокотехнологичный бизнес. 
Перспективы развития коллекторского бизнеса 
в России обусловлены тем, что все коллекторские 
компании постепенно приходят к единым стандар-
там деятельности; наблюдается устойчивая тен-
денция роста конкурентной борьбы между коллек-
торскими организациями; крупные участники рын-
ка объединяются в саморегулирующиеся органи-
зации (СРО НАПКА).

История коллекторской деятельности в нашей 
стране насчитывает около 20 лет, за это время бы-
ли отлажены, пусть и в не полной мере механиз-
мы взаимодействия между должником и взыска-
телем, разработаны и приняты специальные зако-
нодательные акты, регулирующие данную сферу, 
учитывающие интересы всех участников этих от-
ношений. Несомненно, что за время существова-
ния коллекторские компании столкнулись с множе-
ством проблем, они оказывались в центре гром-
ких скандалов, связанных с их деятельностью, тем 
не менее рынок возврата задолженности обеспечи-
вает высокий уровень возвратности кредитов, что 
в свою очередь делает их доступными для добро-
совестных заемщиков.

Вступивший в силу 01 января 2017 г. № 230-ФЗ 
«О защите прав и законных интересов физических 
лиц при осуществлении деятельности по возврату 
просроченной задолженности» [1] определил права 
и обязанности участников по возврату задолжен-
ности, жестко ограничил действия коллекторских 
компаний. Законом запрещена незаконная дея-
тельность в виде угроз, оскорблений, причинения 
физического и морального вреда, а также порчи 
имущества должника. Установлены количествен-
ные и временные ограничения на взаимодействие 
с должником. При нарушении установленных за-
претов должник по законодательству имеет право 
обратиться с жалобой на неправомерные действия 
коллектора в специальные надзорные органы, 
а коллекторское агентство может быть привлече-
но к административной и уголовной ответственно-
сти. Также должник имеет право на полный отказ 
от взаимодействия с коллекторской организацией 
после его письменного заявления.

В современных условиях потенциал рынка взы-
скания в России достаточно велик, а спрос на кол-
лекторские услуги становится все более востребо-
ванным кредиторами, поскольку с ростом объема 
банковского кредитования увеличивается и объ-
ем просроченной задолженности. Для успешно-
го функционирования рынка коллекторских услуг 
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совершенствуется законодательная база, внедря-
ются новые информационные технологии, а также 
разрабатываются новые методы работы с клиен-
тами [11].

Но несмотря на это в данной сфере деятельности 
существует множество проблем, которые препят-
ствуют ее дальнейшему развитию. К ним относят:
• жесткие ограничения в законодательной базе, 

регулирующей коллекторскую деятельность;
• отсутствие четких методических указаний, ис-

пользуемых при работе с просроченной задол-
женностью;

• неэффективность взаимодействия между кре-
диторами и заемщиками по возврату долга 
в связи с низкой финансовой грамотностью 
и ответственностью заемщиков, а также с укло-
нением от выполнения своих обязательств.
Несомненно, к факторам, оказывающим нега-

тивное влияние на развитие коллекторской де-
ятельности в России, можно отнести появление 
на рынке финансовых экспертов, консультирующих 
должников по вопросам законных методов укло-
нения от выплат по долговым обязательствам, так 
называемых «антиколлекторов». Такие консульта-
ции, как правило, даются на стадии получения кре-
дита или первой просрочки и оборачиваются для 
кредитора отменой или значительным снижением 
суммы штрафов и претензий, а также предоставле-
нием должнику отсрочки выплат по кредиту и раз-
личных дисконтов.

Кроме того, к данным событиям можно отнести:
• сложившийся в обществе устойчивый стерео-

тип, что применение жестких методов «выбива-
ния» долгов, является нормой в коллекторском 
бизнесе;

• сложности во взаимодействии с органами су-
дебного взыскания и исполнительного произ-
водства, а также большая нагрузка на судеб-
ные и надзорные органы;

• высокие риски, присущие коллекторской дея-
тельности.
Коллекторский риск –  это возможные финансо-

вые потери, которые могут возникнуть в процессе 
осуществления коллекторской организацией сво-
ей деятельности. Внутренние риски связаны с по-
купкой долговых портфелей, взысканием по агент-
ской схеме, ошибками в оценке прогнозирования 
результатов взыскания, переговорных процессах, 
а также недостаточной технологической оснащен-
ностью компаний. Внешние риски связаны со сла-
бым уровнем контроля со стороны государства 
за незаконной коллекторской деятельностью ком-
паний, не включенных в государственный реестр.

Уровень просроченной задолженности в Рос-
сии стремительно растет. На 01 января 2023 года 
совокупный портфель проблемной задолженности 
физических лиц достиг 1,017 трлн руб., увеличив-
шись за 12 месяцев на 139,5 млрд руб. За 2021 год 
абсолютный прирост составлял 71,9 млрд руб лей, 
таким образом, годовой прирост в денежном выра-
жении увеличился почти в два раза по сравнению 
с 2021 годом [14].

Продажа розничных долгов (рис. 1) может осу-
ществляться как через коллекторские агентства, 
так и на электронных площадках. Так в 2022 г. 
на них было выставлено просроченных банковских 
долгов на сумму 219 млрд руб., что на 60% больше, 
чем в 2021 г. Вместе с тем объем сделок с креди-
тами физических лиц через онлайн- площадки вы-
рос незначительно (на 9%) и составил 127,5 млрд 
руб., что было связано со снижением цен и числа 
покупателей.

Рис. 1. Продажа банковских долгов физических лиц 
на электронных площадках в 2021–2022 гг.1

Рассмотрим динамику объема рынка взыскания 
с 2020 по 2022 г.

В 2020 г. был показан рекордный объем продаж 
долгов (начиная с 2013 г.) коллекторским компа-
ниям и составил –  582 млрд руб. [5]. В результате 
ввода короновирусных ограничений банками было 
реструктурировано около 2 млн кредитов общей 
суммой 954 млрд руб [5]. Рост неплатежей по вы-
данным кредитам в период короновирусных огра-
ничений, по мнению экспертов, вызван неустойчи-
вым финансовым положением большинства заем-
щиков, сложившимся еще до пандемии.

С ростом проблемной задолженности увеличи-
лись продажи кредитных портфелей коллектор-
ским агентствам. Долю в общем объеме продава-
емых портфелей стали составлять более «моло-
дые» долги». Их увеличение было вызвано тем, что 
некоторые кредиторы могли сменить стратегию ра-
боты и стали выставлять просроченную задолжен-
ность на продажу на более ранних сроках. Также 
рост продаж «молодых» долгов напрямую был свя-
зан с ухудшением качества выдаваемых кредитов 
в период пандемии. В результате объем цессион-
ного рынка розничных банковских долгов в 2021 г. 
составил 218 млрд руб., что на 17% меньше, чем 
годом ранее [13].

Похожую динамику показывал рынок МФО. 
Объем купленных портфелей в 2021 г. составил 
32,2 млрд руб. [6]. Многие кредиторы откладывали 
продажу портфелей, ожидая увеличения их стои-
мости. Также банки стали чаще прибегать к судеб-
ному взысканию просроченных долгов, что в свою 
очередь отразилось на снижении объемов предло-
жения на рынке и конечной стоимости портфелей.

Следующей тенденцией на рынке цессии явля-
лась продажа кредиторами крупных долгов: сред-
няя цена приобретенного коллекторами долга вы-
росла за 2021 год на 16% –  с 132 до 152 тыс. руб. 

1  По данным компании Debex// Коммерсант от 11.01.2023.
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[5]. В структуре портфелей увеличилась и доля 
кредитов, с задолженностью свыше 500 тыс. руб. –  
с 30,2 до 39,8%[5].

Многие российские банки в 2022 г. избрали 
новую тактику по реализации проблемных дол-
гов физических лиц. Кредиторы реже стали про-
давать коллекторам портфели долгов со сроком 
до двух лет. Это относится к покупке просроченной 
задолженности коллекторами по договорам цес-
сии, когда они выкупают долговые обязательства 
полностью, а не выполняют агентское соглашение 
по взысканию долгов за вознаграждение.

Банки старались не продавать задолженно-
сти на большие суммы, отдавая коллекторам про-
сроченные задолженности на небольшие суммы 
со сроком задолженности более 2 лет, оставляя 
«хорошие» кредиты для самостоятельного взы-
скания. Поэтому показатели рынка взыскания 
просроченной задолженности по итогам 2022 го-
да сократился более чем на 10% и составил 605 
млрд руб. [6]. Средняя стоимость агентских сделок 
также стала значительно ниже, указывая на связь 
снижения объема рынка просроченной задолжен-
ности с уменьшением средних сумм выданных кре-
дитов и микрозаймов. Средняя стоимость продан-
ных портфелей долгов в России снизилась пример-
но в два раза и продавалась по цене 5–6% против 
11,4% за 2021 год от объема задолженности. Тен-
денция к снижению стоимости покупки долгов на-
блюдалась в течение всего 2022 года [5].

Данная ситуация на рынке цессии была обу-
словлена также ужесточением порядка расчетов 
по долгам с нерезидентами / Федеральной службой 
судебных приставов (ФССП) были приостановлены 
переводы на счета коллекторских агентств и бан-
ков, имеющих иностранные корни собранных дол-
гов. В апреле 2022 г. процедура взыскания денег 
через ФССП фактически была приостановлена, 
но позднее после разъяснений Банка России, Фе-
деральной службой судебных приставов решение 
о блокировке переводов в адрес взыскателей бы-
ло отозвано. Также снижению цены выставленных 
на продажу долгов способствовало решение пра-
вительства о введении в России моратория на бан-
кротство с 01 апреля и до 01 октября 2022 г.

В современных условиях становится возмож-
ным применение цифровых технологий, в том чис-
ле в сфере деятельности по возврату задолженно-
сти, что позволяет увеличить объем информации 
о должнике. К таким технологиям относятся так 
называемые чат-боты или CRM –  системы по осу-
ществлению взаимодействия с клиентами, агре-
гированию информации по клиентам и планиро-
ванию ресурсов. В нашей стране разработкой по-
добных систем занимаются IT-компании, такие как: 
1С, Битрикс 24 и др. Основными инструментами 
цифровизации являются: Big Data, машинное обу-
чение, нейронные сети, искусственный интеллект, 
человеко- машинные интерфейсы, виртуальная ре-
альность и роботизация.

Рассмотрим основные виды цифровых техноло-
гий, применяемых в коллекторской деятельности. 

К ним относят: автообзвон; распознавание и син-
тез речи; голосовая аналитика; Big data для кол-
лекторов; электронный ресурс «Финкарта»; био-
метрия, чат-боты и др.

Одним из основных направлений коллектор-
ского бизнеса является применение автоматизи-
рованного обзвона клиентов (автодайлеры). Дан-
ный сервис помогает сотрудникам сократить за-
груженность операторов и линий контакт- центра, 
не тратя время на дозвон клиентам и включаться 
в разговор только при успешном соединении. Для 
коллекторских организаций на рынке представле-
но большое количество специальных систем для 
совершения автообзвона, например: «Avaya Pro-
active Contact», «Автоинформатор», «Автообзвон 
Mototelecom» и другие. Программы для массового 
обзвона клиентов, как правило, наделены функци-
ями, позволяющими совершать отправку массовых 
sms и почтовых рассылок.

Работа устройств автообзвона производится 
в автоматическом режиме. При общении с клиен-
том используются роботизированные помощники –  
голосовые ассистенты (Interactive Voice Response), 
с возможностями синтеза персональных голосовых 
сообщений. Голосовые помощники при общении 
с клиентом различают суть вопроса по ключевым 
фразам и предоставляют необходимую информа-
цию или переадресовывают звонок оператору.

Коллекторские агентства внимательно анали-
зируют переговоры операторов с клиентами, по-
скольку от правильно проведенных переговоров 
зависит качество взыскания. Системы по анали-
зу речи позволяют определить ошибки оператора, 
в процессе телефонных разговоров присваивают 
записям определенные категории, а также выделя-
ют из всей практики общения лучшие модели для 
последующего применения. В современные систе-
мы голосовой аналитики встроена возможность 
распознавания эмоций собеседника, разрабо-
танные компаниями «Центр речевых технологий» 
(Россия), Nice Systems (Израиль) и Verint (США).

С развитием цифровых технологий увеличились 
и объемы получаемой информации о заемщиках. 
Вся собранная информация тщательно анализи-
руется и группируется в большие массивы данных. 
Информация собирается в интернете из аккаунтов 
в соцсетях, а также с сайтов и форумов, даже ес-
ли сведения с них были удалены. Дополнительные 
сведения, полученные о должнике, помогают вы-
страивать правильную стратегии взыскания и по-
вышают его эффективность.

Электронный ресурс «Финкарта» был создан 
в 2019 г. для объединения и систематизации ин-
формации о взыскании задолженности с конкрет-
ных физических лиц. Вся информация о должни-
ке, в том числе о предоставленных займах в МФО 
или банках, информация о неоплаченных долгах 
за связь и ЖКХ, данные о работе с должником, 
полученная из различных источников, содержит-
ся в карточке должника. Участникам финансового 
рынка ресурс «Финкарта» дает возможность по-
высить эффективность своей работы путем изуче-
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ния сведений, полученных о должнике, и опреде-
лить правильную стратегию взыскания и стоимость 
приобретаемого долгового кейса. «Финкарта» да-
ет небольшим кредиторам доступ к услугам про-
фессиональных взыскателей, собирая в единый 
портфель все незначительные долги конкретных 
неплательщиков. Это может помочь компаниям 
по предоставлению услуг связи и коммунальных 
услуг эффективней взыскивать долги с неплатель-
щиков. Использование консолидированной инфор-
мации о должнике «Финкарта» позволяет кредито-
рам значительно сократить риски мошенничества 
на стадии оформления, а также снизить излишнюю 
закредитованность заемщика при онлайн креди-
товании.

Биометрия –  это способ идентификации челове-
ка по его индивидуальным параметрам и уникаль-
ным особенностям, например, отпечаткам пальцев, 
сканированием радужной оболочки глаз, распозна-
ванием лица, подписи, а также голоса. Такие систе-
мы успешно применяют в банковской сфере, при 
проведении любых операций со счетом клиента, 
например: запрос информации о состоянии счета, 
либо перевод денежных средств. Для предоставле-
ния базовой информации, идентификация клиен-
та не требуется. Использование технологий голо-
совой биометрии дает возможность снизить риски 
мошенничества и несанкционированного доступа 
к клиентским счетам, а также создать базу отпе-
чатков голосов (иначе говоря «черный список» лиц, 
уличенных в мошенничестве), что повысит безо-
пасность банковских операций. Несмотря на все 
преимущества подобных технологий существуют 
и обратные стороны их применения –  возникают 
риски фальсификации голоса заемщика со сторо-
ны злоумышленников.

В современном мире для клиентов онлайн- 
общение становится предпочтительней личному. 
Использование смартфонов и популяризация тек-
стового общения также повлияли на распростране-
ние технологий с использованием искусственного 
интеллекта таких, как чат-боты. Такие программы 
могут автоматически отвечать на вопросы клиен-
тов в письменной форме, широко применяются 
на практике многими коллекторскими агентства-
ми и банками. Чат-бот обладает возможностью ин-
формирования клиента о размере и состоянии за-
долженности, дате внесения следующего платежа 
посредством push-уведомления, а более сложные 
вопросы, требующие взаимодействия с сотрудни-
ком, перенаправляет оператору.

Также во многих чат-ботах присутствует воз-
можность звонка оператору и функция онлайн- 
оплаты. Технологии, в основе которых заложен ис-
кусственный интеллект, –  достаточно перспектив-
ное направление развития банковских технологий. 
В ближайшем будущем взаимодействие сотрудни-
ков банков или коллекторских агентств с клиента-
ми будет в большей степени происходить при помо-
щи искусственного интеллекта. Тем не менее робо-
ты пока не скоро смогут решать непростые задачи 
по работе с клиентами, поэтому их применение бу-

дет целесообразно на стадии софт-коллекшн, вы-
полняя функции информирования о состоянии за-
долженности.

Не менее важным направлением развития циф-
ровизации коллекторского бизнеса является вне-
дрение государственных и частных электронных 
сервисов, таких как электронное судопроизводство, 
автоматизированное взаимодействие с ФССП, 
а также электронное взаимодействие должников 
как с банками, так и с коллекторскими агентствами.

Внедрение электронного взаимодействия кол-
лекторских агентств с должниками может раз-
виться достаточно быстро, поскольку для данно-
го процесса у коллекторских агентств есть все ин-
струменты и возможности, а с реализацией элек-
тронного взаимодействия с государственными 
сервисами потребуется много времени и ресур-
сов. Цифровизация этой сферы осложнена рядом 
факторов. Мировые суды не могут подключаться 
к ГАС «Правосудие», так как до сих пор не являют-
ся частью судов общей юрисдикции. Также слож-
ность заключается в том, что цифровые продукты 
разрабатываются разными подрядчиками, которые 
используют различные стандарты, что несомнен-
но препятствует созданию единого цифрового про-
странства. Сегодня существуют регуляторные пре-
пятствия на подачу в электронном виде обращения 
на взыскание имущества. Отдаляет цифровизацию 
госорганов и органов исполнительной власти от-
сутствие технической базы, которая бы подходила 
для решения современных задач.

Система межведомственного электронного 
взаимодействия (СМЭВ) на сегодняшний день 
проходит тестирование госорганами и отдельны-
ми участниками рынка. В связи с этим до сих пор 
не внедрена удаленная подача документов в суд, 
чтобы позволило бы сократить взыскателям на-
кладные расходы. Немаловажным фактором при-
знается также стоимость внедрения СМЭВ, что 
является существенной нагрузкой для небольших 
агентств. На данный момент коллекторскому рын-
ку не удастся полностью перейти на электронный 
документооборот, а доля «бумажной» работы про-
должает оставаться довольно высокой.

Все более востребованным каналом взаимо-
действия с коллекторами среди физических лиц 
становится использование мессенджеров, таких 
как Telegram, WhatsApp, Viber и т.д. Широкую по-
пулярность набирает применение чат-ботов на сай-
тах и в приложениях коллекторских агентств. В по-
следнее время использование электронной почты 
и социальных сетей немного снизилось. При при-
менении мессенджеров и чат-ботов клиент эконо-
мит свое время, ведь для перехода в диалоговое 
окно достаточно одного клика. Кроме того, подоб-
ные инструменты дают потребителю возможность 
получить ответ в течение нескольких минут. Циф-
ровизация финансового сектора –  перспективное 
направление развития рынка, но пока искусствен-
ный интеллект применяется, как правило, на ран-
них стадиях работы для выполнения простых, од-
нотипных задач.
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Кроме того, для успешного функционирования 
компаний в сегменте рынка просроченной задол-
женности необходимо применять типовые страте-
гии развития (рис. 2).

стратегия 
развития

статегия 
сокращения 

издержек

стратегия 
просроченной 

задолженности

Рис. 2. Виды стратегий по сокращению просроченной 
задолженности

К ним относят:
– стратегию развития рынка, характеризуется 

расширением и улучшением качества имею-
щихся услуг и рыночных условий, отличает-
ся присутствием в новых сегментах не выходя 
за пределы отрасли;

– стратегию сокращения издержек, которая пред-
усматривает снижение и оптимизацию расхо-
дов, не связанных с основной деятельностью, 
что увеличит чистую прибыль;

– стратегию просроченной задолженности, по-
зволяющей скорректировать уже имеющиеся 
стратегии в направлении снижения сроков ин-
вестирования в проблемную задолженность 
и наряду с уже имеющимися подходами в рабо-
те продумать механизм получения кумулятив-
ного эффекта самоокупаемости инвестиций 
с первых месяцев поступления портфеля в ра-
боту.
Оптимальным вариантом наращивания прибы-

ли является варьирование стратегий взыскания 
в зависимости от портфеля. Изначально работа 
с портфелями строилась в рамках трех базовых 
операционных стратегий: досудебная (контакт –  
центр); приказное производство; исполнительное 
производство. В настоящий момент, с учётом уве-
личения портфеля в работе, а также качественного 
роста операционной модели стратегии, применяе-
мые коллекторскими компаниями, включают эле-
менты базовых моделей:
– классической, по которой в первый год прово-

дится досудебное взаимодействие силами кон-
тактного центра, со второго года долг перево-
дится на судебную стадию и далее на стадию 
исполнительного производства;

– пост судебная стратегия, в рамках которой наи-
более сложные исполнительные производства 
передаются выделенным сотрудникам для ор-
ганизации непосредственного взаимодействия 
с судебным приставом, ведущим дело;

– классической + СМЭВ, позволяющей использо-
вать системы межведомственного взаимодей-
ствия для ускорения активации исполнитель-
ных производств на местах;

– стратегией ускорения юридической стадии, 
предполагающей отправку кейсов в суды с пер-
вого месяца после покупки, минуя досудебный 
этап взаимодействия.
Варьирование стратегий является ключевым 

пунктом, который позволяет максимизировать при-

быль и одновременно контролировать уровень опе-
рационных издержек. При этом стратегия СМЭВ 
предусматривает дополнительные технологически- 
организационные затраты, которые окупаются 
за счёт более высокой доходности.

Классическая стратегия строится исходя из сле-
дующих вводных: 10% от приобретенных долговых 
обязательств подойдут для досудебной стратегии; 
50% от непросуженных долгов –  для стратегии при-
казного производства; 27% от просуженных дол-
гов –  для стратегии юридического (процессуально-
го) правопреемства. Варьирование стратегий исхо-
дит из того, что из всего массива приобретаемых 
портфелей ее наиболее оптимальный выбор стра-
тегии осуществляется в зависимости от ситуации 
и учета временных промежутков передачи доку-
ментов, информации необходимой для проведения 
операционных действий, индивидуальных особен-
ностей долгов (сумма задолженности, региональ-
ное расположение и т.д.), наличия операционных 
ресурсов, достаточности технологического осна-
щения.

Однако наиболее перспективной стратегией 
представляется «стратегия ускорения юридиче-
ской стадии», которая позволяет сделать «быструю 
окупаемость» инвестиций в первый год работы 
по портфелю, осуществив практически 50% их 
возврат. В данной стратегии сокращение издержек 
в коллекторском бизнесе основано на уменьшении 
операционных затрат на всех стадиях взыскания. 
Для этого необходимо обеспечить эффективную 
загруженность персонала через систему KPI, по-
ощрения и наказания и регулируется выплатой 
премий, либо отсутствием таковых за нарушение 
ключевых показателей при работе. Сокращение 
издержек также производится за счет оптимиза-
ции расходов на закупки и аренды, снижения тру-
дозатрат по работе с поставщиками и подрядчи-
ками через систему тендерного отбора в рамках 
единой технологической платформы с присвоени-
ем приоритетов.

Вместе с тем развитие новых технологий в от-
расли взыскания позволяет управлять издержка-
ми, минимизировать человеческий фактор в рам-
ках операционных процессов, что существенно 
снижает риски возникновения нештатных ситуаций 
и нарушений. Компании отрасли взыскания объе-
динены в СРО НАПКА, что дает им возможность 
пользоваться отраслевой поддержкой в рамках 
процессов взаимодействия с регулирующими ор-
ганами и должниками.

Услуги, предоставляемые коллекторскими 
агентствами, востребованы не только среди бан-
ковских организаций. Поскольку просроченная за-
долженность может возникнуть в результате дея-
тельности в таких секторах бизнеса, как, напри-
мер, телекоммуникации, страхование, финансы, 
торговля, сфера услуг, жилищно- коммунальное хо-
зяйство, то возникает необходимость привлечения 
профессиональных коллекторских агентств. В свя-
зи со стремительным развитием рынка и разноо-
бразию услуг широкое применение коллекторской 
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деятельности возможно везде, где возникает про-
сроченная или проблемная задолженность.

Таким образом, развитие коллекторской дея-
тельности способствует возврату долгов и расчист-
ки балансов банков и компаний от значительных 
объемов невовзратных долгов.
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In the context of growing debt and constant non-payments on the 
market, there is a need for the services of intermediaries to help 
collect this debt and act on the side of the creditor. Such intermedi-
aries are collection or debt agencies, whose professional activities 
are aimed at collecting overdue debts. This article discusses topical 
issues related to the assessment of the activities of collection agen-
cies and their role in the country’s banking system based on the 
mechanisms of interaction between the debtor and the recoverer, 
taking into account the interests of all participants in these relations.
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Статья посвящена анализу индексных стратегий биржевых 
паевых инвестиционных фондов, как наиболее эффективного 
и доступного для большинства неквалифицированных инве-
сторов инструмента коллективного инвестирования. В рам-
ках проведенного исследования были использованы методы 
системного и статистического анализа, графический метод, 
методы сравнения, классификации, обобщения. Информа-
ционную базу исследования составили законодательные 
и нормативно- правовые акты РФ в области инвестиционных 
фондов, монографии российских и зарубежных авторов, ста-
тьи, опубликованные в научных электронных базах. Статисти-
ческая база исследования представлена официальными дан-
ными Центрального Банка РФ и ПАО Московская Биржа.
Использование биржевых фондов для реализации индексного 
инвестирования позволяет добиться снижения рисков инвесто-
ров и расширить линейку финансовых инструментов на отече-
ственном фондовом рынке. Особое внимание в статье акцен-
тируется на проблемах индексных стратегий биржевых паевых 
инвестиционных фондов, а также предложениях по их реше-
нию. Применение рекомендаций по решению проблем форми-
рования и обращения биржевых паевых инвестиционных фон-
дов позволит получить качественный и надежный инструмент 
коллективного инвестирования.

Ключевые слова: биржевой инвестиционный фонд, индексное 
инвестирование, маркет- мейкер, облигационный фонд, кол-
лективные инвестиции.

Введение

На сегодняшний день паевые инвестиционные фон-
ды наиболее эффективно решают проблемы сохра-
нения и капитализации средств частных инвесторов 
по сравнению с другими институтами коллективного 
инвестирования, поскольку, аккумулируя временно 
свободные средства населения и институциональ-
ных инвесторов, паевые фонды способны повысить 
инвестиционный спрос, стимулировать обращение 
ценных бумаг и, в конечном счете, создать условия 
для притока инвестиционных ресурсов в произво-
дительный сектор экономики.

Паевые инвестиционные фонды также можно 
считать наиболее подходящим институтом коллек-
тивного инвестирования с целью получения инве-
стиционного дохода. Несмотря на присутствие ПИ-
Фов на фондовом рынке России более двух деся-
тилетий, их формирование и широкое обращение 
происходит только на современном этапе. Безус-
ловно, перспективным вектором развития является 
развитие биржевых паевых инвестиционных фон-
дов России (БПИФ). БПИФы –  это новый вид фи-
нансового инструмента для торговли на фондовом 
рынке, который развивается стремительными тем-
пами и может иметь высокий спрос среди частных 
инвесторов [2].

Использование биржевых фондов для реали-
зации индексного инвестирования позволяет до-
биться снижения рисков инвесторов и расширить 
линейку финансовых инструментов на отечествен-
ном фондовом рынке. Благодаря применению ин-
дексных стратегий потенциальный инвестор может 
воспользоваться конкретными экономическими 
идеями и стратегиями, присущими его экономиче-
ским предпочтениям.

Таким образом, индексное инвестирование –  
это возможность диверсифицировать портфель 
путем покупки нескольких активов одновременно, 
а также возможность сочетания пассивного инве-
стирования с активным в индексы широкого рын-
ка (например, S&P500 или Мосбиржи) и индексы, 
в основе которых лежит индивидуальная алгорит-
мическая стратегия.

Развитие рынка коллективного инвестирования 
может способствовать эффективному распределе-
нию финансовых ресурсов, трансформируя сбере-
жения населения в инвестиции.

Рынок биржевых паевых инвестиционных 
фондов в России

Биржевой паевой инвестиционный фонд –  это ПИФ, 
паи которого обращаются на бирже. Такая фор-
ма обращения паёв обеспечивается заключением 
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договора биржи с управляющей компанией и вне-
сения в правила доверительного управления фон-
дом положения о том, что владельцы паёв могут 
потребовать от управляющей компании выкупить 
из паи или продать их на бирже в любой рабочий 
день. Учитывая биржевой характер обращения па-
ев требуется заключение договора о поддержании 
их спроса и предложения, обеспечения стабильной 
динамики изменения цен и объема торгов паями 
с маркет- мейкером [3].

Важно отметить, что в соответствии с ФЗ 
«Об инвестиционных фондах», допуск паев бир-
жевого паевого инвестиционного фонда к органи-
зованным торгам, проводимым биржей, осущест-
вляется на основании соглашения этой биржи 
с управляющей компанией и уполномоченным ли-
цом, а также при условии, что эта биржа заключа-
ет договор с маркет- мейкером биржевого фонда 
договора о соблюдении им обязательных условий 
(объема заявок спроса и предложения, заданного 
спрэда цен, времени выполнения) [1, ст. 14.2].

Требования к маркет- мейкерам для I уровня ли-
стинга паев биржевых ПИФов следующие:
– объем сделок с инвестиционными паями на тор-

гах Биржи, совершаемых маркет- мейкером 
биржевого фонда в течение основной торговой 
сессии (торгового периода) одного торгового 
дня, по достижении которого его обязанность 
маркет- мейкера в этот день прекращается, со-
ставляет не менее 50 млн руб.;

– либо период исполнения в течение основной 
торговой сессии (торгового периода) одно-
го торгового дня маркет- мейкером биржевого 
фонда обязанности маркет- мейкера составля-
ет не менее трех четвертей времени проведе-
ния торгов этого дня.
Биржевые механизмы маркет- мейкинга пред-

назначены для улучшения микроструктуры рынка: 
они позволяют сформировать первичную ликвид-
ность, уплотняют «стакан» заявок, сужают спред 
цен, улучшают глубину рынка и, как следствие, 
повышают привлекательность инструментов для 
участников торгов [10].

Биржевые инвестиционные фонды являют-
ся уникальным инвестиционным инструментом, 
поскольку одновременно сочетают низкий порог 
входа и высокий уровень диверсификации. Объ-
единяя капитал своих клиентов, фонд открывает 
для себя широкий спектр возможностей по срав-
нению с частными инвесторами. Фонд инвестиру-
ет в ценные бумаги, которые формируют индекс. 
Инвестиционный портфель, составленный по ин-
дексу, имеет приемлемый баланс риска и доход-
ности. Инвестор, покупая долю в инвестицион-
ном фонде, приобретает пропорциональную до-
лю в индексе.

Стоит отметить, что количество БПИФов уве-
личивается стремительными темпами, исходя 
из того, что если на начало 2021 года на ПАО Мо-
сковская биржа торговалось 58 подобных фон-
дов, то к 2023 году общее их число достигло уже 
115.

Общее количество управляющих компаний, осу-
ществляющих доверительное управление паевы-
ми инвестиционными фондами к 4 кварталу 2022 г. 
составляло 264, при этом 18 из них осуществляют 
управление биржевыми ПИФами.

Наибольшее количество БПИФов имеют такие 
компании как, «Тинькофф Капитал», «Первая», 
«Альфа- Капитал», «ВИМ инвестиции», «Райффай-
зен Капитал» и «РСХБ Управление Активами».

В предыдущие годы, управляющие компании 
в основном расширяли линейку за счет стандарти-
зированных стратегий на акции, облигации или –  
смешанного типа, включающего и акции, и облига-
ции. В 2021 году все чаще формировались фонды 
со стратегиями, уникальными для нашего рынка. 
В последние годы индексы российских и американ-
ских акций демонстрировали активный рост, в ре-
зультате чего, наблюдается растущий спрос на но-
вые инструменты среди инвесторов. Это связано 
как с развитием рыночной инфраструктуры, так 
и с законодательными инициативами по расшире-
нию классов активов, доступных российским част-
ным инвесторам [7].

Законодатель не ограничивает управляю-
щие компании в процессе выбора индикаторов 
никакими рамками. Основным условием является 
указание конкретного индикатора в правилах дове-
рительного управления ПИФ, а также в случае, ес-
ли таким индикатором является индекс, указание 
его названия (обозначения) и полного фирменного 
наименование лица, которое его рассчитывает [6].

На рисунке 1 представлена классификация 
всех торгуемых на ПАО Московская Биржа фон-
дов по базовому активу.

50%

5%

29%

12%
4%

Акции Денежный рынок Облигации/еврооблигации Смешанные активы Товары (золото)

Рис. 1. Классификация всех торгуемых на ПАО 
Московская Биржа биржевых фондов по базовому 

активу 1

Согласно рисунку, более половины всех фон-
дов, торгуемых на ПАО Московская Биржа, следу-
ют за индексами, базовым активом которых явля-
ются акции. Порядка 29% процентов представляют 
облигации/еврооблигации, 12% –  смешанные акти-
вы, 4% –  товары (в т.ч. золото) и 5% занимают фон-
ды денежного рынка. При этом большая часть фон-
дов на индексы акций появилась лишь в 2020–2021 
годы, за 2022 год увеличение количества фондов 
практически не произошло.

Особое внимание следует обратить на динами-
ку стоимости чистых активов (СЧА), которая пред-
ставлена на рисунке 2.

1  ПАО «Московская Биржа». URL: https://www.moex.com/ 
(дата обращения: 15.01.2023).
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Рис. 2. Стоимость чистых активов БПИФов, млн руб.1

Стоимость чистых активов фондов стремитель-
но увеличивалась в период с 2018 года до конца 
2021 года. Именно на этом промежутке времени 
биржевые паевые инвестиционные фонды стреми-
тельно набирали популярность среди российских 
инвесторов. 2022 год, наоборот, стал сложным для 
российского фондового рынка. На представленном 
рисунке отсутствуют данные за 1 квартал 2022 го-
да, поскольку ряд управляющих компаний прекра-
тил расчет стоимости чистых активов (СЧА), так 
как 28 февраля 2022 г. было приостановлено бир-
жевое обращение инвестиционных паев и других 
финансовых инструментов.

29 марта на Московской бирже возобновились 
торги паями биржевых паевых инвестиционных 
фондов [9]. На первых торгах, после их приоста-
новления, были доступны операции с паями 12 
фондов, далее Банк России постепенно расширял 
список. К концу 2 квартала 2022 года функциони-
ровало примерно 60% биржевых паевых инвести-
ционных фондов, в то время как в марте этого же 
года данный показатель составлял 20%.

С 24 октября 2022 г. ПАО Московская биржа 
возобновила торги всеми биржевыми фондами 
на российские активы. Несмотря на постепенное 
восстановление рынка после резкого падения, ос-

новные показатели деятельности фондов остаются 
неудовлетворительными. Как следствие, за 9 меся-
цев 2022 года стоимость чистых активов биржевых 
ПИФ вернулась к уровню начала 2021 года.

Анализ индексных стратегий биржевых паевых 
инвестиционных фондов

Одной из последних тенденций в частном инвести-
ровании на отечественном фондовом рынке явля-
ется индексное инвестирование. Индексное инве-
стирование можно охарактеризовать как вложение 
финансовых ресурсов в инструменты, частично или 
полностью дублирующих различные фондовые ин-
дексы. Данный способ носит пассивный характер 
инвестирования, не предполагающий активного 
участия инвестора в управлении собственными вло-
жениями.

Следует уточнить, что индексное инвестиро-
вание осуществляется преимущественно при по-
мощи биржевых паевых инвестиционных фондов, 
это связано в первую очередь с тем, что биржевые 
фонды обеспечивают высокий уровень диверсифи-
кации за счет коллективного инвестирования в ак-
тивы, объединенные в  каком-либо индексе, а так-
же, за счет широкого охвата фонд обеспечивает 
доходность, соответствующую конкретному финан-
совому индексу [5]. Цена пая БПИФа следует за ин-
дексом и не должна отклоняться от него более чем 
на 3%.

Проанализируем индексные стратегии БПИФов, 
созданные в 2018–2020 гг., базовым активом кото-
рых являются облигации. Были проанализированы 
не все, представленные на ПАО Московская биржа 
фонды, поскольку ряд БПИФов, состоящих из ино-
странных активов, не вернулись к торгам.

Представим стратегии фондов, базовым акти-
вом которых являются облигации (табл. 1).

Таблица 1. Биржевые паевые инвестиционные фонды, базовым активом которых являются облигации 12

Фонд Рост за 
2020 год,%

Рост за 
2021 год,%

Рост за 
2022 год,%

Индекс Рост 
за 2020 год,%

Рост за 
2021 год,%

Рост 
за 2022 год,%

Первая –  Государ-
ственные облига-
ции

6,9 –5,7 2,8 RGBITR 8,3 –5,1 3,3

ВИМ –  Российские 
облигации / ранее 
ВТБ –  Российские 
корпоративные об-
лигации смарт бета

7,9 –0,5 9 RUCBITR 8,0 –0,4 7,9

Газпромбанк –  Кор-
поративные обли-
гации 4 года (ААА 
Управление капи-
талом)

9,6 –2,3 11,2 Индикатор 
«Газпром-
банк –  Кор-
поративные 
облигации 
(дюрация 4 го-
да)»

13,1 –2,4 8,3

1  Центральный Банк России. URL: https://www.cbr.ru/ (дата обращения: 15.01.2023).
2  ААА «Управление капиталом». URL: https://aaacapital.ru/. ООО «УК Альфа- Капитал». URL: https://www.alfacapital.ru/. ПАО «Мо-

сковская Биржа». URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 15.01.2023).
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Фонд Рост за 
2020 год,%

Рост за 
2021 год,%

Рост за 
2022 год,%

Индекс Рост 
за 2020 год,%

Рост за 
2021 год,%

Рост 
за 2022 год,%

Газпромбанк –  Кор-
поративные обли-
гации 2 года (ААА 
Управление капи-
талом)

8,2 1,1 9,5 Индикатор 
Газпромбанк –  
Корпоратив-
ные облига-
ции (дюрация 
2 года)

10,2 7,7 9,7

Первая –  корпора-
тивные облигации

6,2 1,3 9,7 RUCB-
TR3A3YNS

7,9 1,3 9,5

Альфа Капитал –  
Управляемые обли-
гации

6,5 5,3 7,9 Индикатор 
«Альфа- 
Капитал Обли-
гации»

8,8 2,8 5,0

МКБ –  ОФЗ 1–3 г. 1,1 –1,2 7,9 RUGBITR3Y 7,0 –2,6 9,0

Анализируя данные таблицы, можно сделать 
вывод, что в 2020 году облигационные фонды пока-
зали достаточный уровень доходности, способный 
покрыть уровень инфляции, однако в 2021 году до-
ходности фондов значительно снизились и имели 
даже отрицательные значения, что снижает при-
влекательность данных фондов и вследствие чего 
у потенциальных инвесторов нет интереса вкла-
дывать денежные средства в подобные фонды. 
Основной причиной восстановления популярности 
коллективных инвестиций и ростом доходности 
в 2022 году можно указать падение ставок по вкла-
дам, и как следствие, массовое возвращение част-
ных инвесторов в ПИФы.

Следует обратить внимание на фонды смешан-
ных активов от управляющей компании «Тинькофф 
Капитал». Данные фонды основаны на индексах, 
разработанных управляющей компанией и находя-
щихся под ее активным управлением. Следует от-
метить, что фонды появились лишь в конце 2019 го-
да и уже имеют интерес для инвесторов. Управля-
ющая компания Тинькофф Капитал сформировала 
фонды, которые основаны на идее «Вечного порт-
феля». Стратегия полностью построена на работах 
Гарри Брауна –  американского финансового ана-
литика. Согласно его теории, прибыльное долго-
срочное инвестирование заключается в построении 
портфеля из 4 типов активов в равных долях: ак-
ции, длинные облигации, краткосрочные облигации 
и золото [8]. Инвестор должен единожды сформи-
ровать портфель из этих четырех активов и затем 
ежегодно проводить ребалансировку, приводя веса 
активов к равным долям по 25% на каждый инстру-
мент [11]. Принцип балансировки –  это процесс вос-
становления исходных долей активов в портфеле.

Экономический смысл стратегии «вечных порт-
фелей» заключается в том, что в разных рыночных 
и экономических условиях эти четыре класса ак-
тива ведут себя по-разному. Во время экономиче-
ского бума лучший результат обычно показывают 
акции, в периоды рецессии инвестор зарабатывает 
на краткосрочных облигациях, во время высокой 
инфляции растет цена на золото, на цикле сниже-
ния процентных ставок высокий доход приносят 
длинные облигации.

На ПАО Московская Биржа представлены 3 
фонда с разной валютой покупки (руб ли, доллары 
и евро). Рублевый фонд вкладывает деньги в рос-
сийские акции и облигации. Долларовый –  в аме-
риканскую экономику. Фонд в евро –  инвестирует 
в активы еврозоны.

На рисунке 3 представлена доходность «Веч-
ных» портфелей» за 2020–2022 гг.
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Рис. 3. Доходность «Вечных портфелей» Тинькофф 
за период 2020–2022 гг.,% 1

«Вечные портфели» Тинькофф на запуске по-
казали достаточно высокую доходность, одна-
ко уже в 2021 году доходность фондов оказалась 
на уровне 1–3%. 2022 год, во всех фондах, наобо-
рот, демонстрирует отрицательную доходность, вы-
званную, прежде всего, геополитической ситуаци-
ей. На российском фондовом рынке наблюдалось 
сильное падение цен активов фонда. Из-за геопо-
литической ситуации цены на большое число акти-
вов фактически «сложились» пополам. Причиной 
падения котировок акций был отток иностранных 
инвесторов [11].

Сравним доходности «Вечных портфелей» с ро-
стом основных рыночных индексов, которые пред-
ставлены на рисунке 4.

Если говорить о доходности за 2022 г., то до-
ходность фондов значительно выше рыночных ин-
дексов, поскольку на падениях рынка или во вре-
мя кризиса она (доходность) падает меньше или 
не падает вообще в отличие от рыночных индексов.

Эффективность индексных стратегий Тинько-
фф проявляется прежде всего в их устойчивости 
к падениям рынка, за счет оптимального соотно-
шения риск-доходности. В 2020 году фонды в руб-
лях и евро демонстрируют доходность, значительно 

1  ПАО «Московская Биржа». URL: https://www.moex.com/ 
(дата обращения: 15.01.2023).
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превышающую рост основных рыночных индексов. 
А за 2022 год фонды хоть и показывают отрица-
тельную доходность, однако основные рыночные 
индексы имеют более значительное падение. Если 
сравнить руб левый фонд с индексом МосБиржи, 
то в данном случае как раз и прослеживается эф-
фективность стратегии: падение биржевого фонда 
(–6,1%) более чем в 7 раз меньше падения рынка 
в стране (индекса) в целом (–44,1%). Благодаря ши-
рокой диверсификации одновременно по классам 
и активам инвестор имеет возможность, не тратя 
время и силы на отбор отдельных инструментов, 
одной сделкой сформировать портфель, который 
будет уверенно не только защищать сбережения 
от инфляции на долгосрочном инвестиционном го-
ризонте, но и сможет сохранить большую их часть 
от крупных экономических кризисов.
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Рис. 4. Доходность рыночных индексов за 2020–
2022 гг.,% 1

Российские биржевые паевые инвестицион-
ные фонды, как инструмент, появившийся лишь 
в 2018 году, развиваются весьма активно. Одна-
ко, учитывая тот факт, что инструмент достаточно 
новый, он имеет ряд недостатков, которые требу-
ют комплексных решений, чтобы в итоге получить 
надежный и доходный инструмент коллективного 
инвестирования.

Для неквалифицированных инвесторов наилуч-
шим вложением средств являются именно облига-
ционные стратегии, так как они обладают высокой 
надежностью и достаточной ликвидностью. Пока 
спекулянты и активные инвесторы занимаются ув-
лекательной игрой «обгони индекс» (иногда, дей-
ствительно, его обгоняют), портфельные инвесто-
ры покупают ПИФы (на западных рынках ETF) и по-
лучают стабильную доходность. Индексы по срав-
нению с активным инвестированием выигрывают 
за счет широкой диверсификации, так что их пред-
почитают те участники рынка, которым нужно без 
особого риска и с достаточной доходностью разме-
стить свой капитал, а также те, кто в этом самом 
рынке недостаточно квалифицирован, но надеется 
на доходность, превышающую ставки банковских 
вкладов. Поэтому привлечь большое количество 
инвесторов можно с помощью низкорисковых ин-
струментов, а именно –  облигационных БПИФов.

Основные проблемы развития биржевых пае-
вых инвестиционных фондов в Российской Феде-
рации пути их решения представлены в таблице 2.

1  ПАО «Московская Биржа» URL: https://www.moex.com/. 
Финам. URL: https://www.finam.ru/. TradingView. URL: https://
ru.tradingview.com/ (дата обращения: 15.01.2023).

Таблица 2. Проблемы и пути решения деятельности биржевых 
паевых инвестиционных фондов в России 2

Проблема Содержание проблемы Путь решения про-
блемы

Низкая до-
ходность об-
лигационных 
стратегий 
биржевых 
ПИФов

Доходность облигаци-
онных фондов имеет 
достаточно низкие зна-
чения, нередко, не спо-
собные покрыть даже 
уровень инфляции, это 
снижает привлекатель-
ность биржевых фон-
дов и, как следствие, 
происходит снижение 
спроса на данный инве-
стиционный продукт

Получить допол-
нительные выгоды 
(дополнительная 
доходность за счет 
налогового вычета) 
при инвестировании 
средств в биржевые 
фонды можно при 
помощи покупки их 
на индивидуальном 
инвестиционном сче-
те (ИИС)

Несоот-
ветствие 
структуры 
портфеля 
фонда со-
ставу индек-
са, динамику 
которого он 
должен по-
вторять

В настоящее время ин-
фраструктура БПИФов 
построена на осно-
ве законодательства 
о классических ПИФах, 
основными элемента-
ми которых являются 
управляющая компа-
ния и специализиро-
ванный депозитарий. 
Данная инфраструк-
тура не в полной мере 
обеспечивает жесткого 
регулирования инве-
стиционной деклара-
ции, вследствие чего 
управляющие компании 
не гарантируют точной 
репликации индекса, 
на котором основан 
фонд

Необходима де-
тальная проработка 
законодательства 
в данной области. 
Рекомендуется раз-
граничить законо-
дательство о ПИ-
Фах и о биржевых 
фондах, и сделать 
биржевые фонды от-
дельным инвестици-
онным инструментом. 
Поправки в законо-
дательство стали бы 
огромным импульсом 
для развития бирже-
вых фондов в России

Низкие тре-
бования бир-
жи к маркет- 
мейкерам

На сегодняшний день 
требования к маркет- 
мейкерам на рынке 
биржевых ПИФов су-
ществует только к объ-
ему сделок за торговую 
сессию или периоду ис-
полнения обязательств 
по выставлению коти-
ровок, что является не-
достаточным для под-
держания ликвидности 
и снижения волатиль-
ности паев фондов

Установить дополни-
тельные требования 
для маркет- мейкеров 
паев биржевых ПИ-
Фов. Задать объем 
заявок (продажа/
покупка), исходя 
из стоимости одного 
лота, а также устано-
вить спрэд на уров-
не спрэда маркет- 
мейкеров по акциям, 
но не меньше комис-
сионного вознаграж-
дения управляющей 
компании

В совокупности выявленные проблемы обу-
славливают недостаточную инвестиционную при-
влекательность паев биржевых паевых инвести-
ционных фондов, что говорит о недоверии част-
ных инвесторов к рынку биржевых ПИФов и огра-
ничивает приток денежных средств. Поскольку 
главной задачей деятельности биржевых ПИФов 
является трансформация сбережений населения 
в инвестиции, неразвитость некоторых структур-

2  Составлено по [4, 5, 10].
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ных элементов системы БПИФов негативно от-
ражается на привлечении средств частных ин-
весторов [4].

Но инвестирование в БПИФы было и по-преж-
нему остается удобной возможностью диверсифи-
цировать свой портфель по активам, отраслям или 
странам. Это особенно важно в текущих условиях 
неопределенности и повышенной волатильности. 
Инвестирование средств в БПИФы позволит мини-
мизировать возможные риски по отдельным эми-
тентам или активам.

Безусловно, избежать всех рисков, связанных 
с инвестированием в БПИФы невозможно, однако, 
минимизировать риск можно при покупке бирже-
вых фондов на индивидуальном инвестиционном 
счете.

В российскую практику функционирования 
биржевых паевых инвестиционных фондов необ-
ходимо вносить существенные изменения, ка-
сающиеся качества инфраструктуры БПИФов, 
по аналогии с зарубежными ETF. В России при-
нято считать, что ключевой элемент инфраструк-
туры фонда –  это менеджер, но это далеко не так 
для индексных ETF, где управляющий выполняет 
крайне незначительную функцию. Основное бре-
мя ложится на кастодиана, который в реальном 
времени следит за тем, чтобы в фонд могли по-
пасть только активы, соответствующие заявлен-
ному индексу (или товару). Плюс независимые 
трасти следят за тем, чтобы выбранная методо-
логия повторения индексной динамики была наи-
более подходящей и соответствовала интересам 
инвесторов. Наличие эффективно работающей 
связки трасти- администратор-кастодиан обеспе-
чивает и надежное следование инвестиционному 
индексу и защиту инвестора ETF от операцион-
ных и контрагентских рисков [8]. Банку России, 
как мегарегулятору финансового рынка следует 
обратить особое внимание на развитие и совер-
шенствование инфраструктуры биржевых ПИФов, 
а также на повышение квалификации управляю-
щих компаний, это позволит повысить привлека-
тельность не только биржевых фондов, но и в це-
лом индустрии коллективных инвестиций.

Заключение

Биржевые ПИФы, основанные на классических об-
щерыночных индексах, имеют основные проблемы 
с низкими доходностями облигационных стратегий, 
с несоответствием состава активов фонда структуре 
индекса, а также низкими требованиями к маркет- 
мейкерам. Развитие качественной инфраструкту-
ры и повышение требований к маркет- мейкерам 
БПИФов позволят повысить инвестиционную при-
влекательность паёв биржевых ПИФов, а также из-
бавиться от таких недостатков, как несоответствие 
структуры активов фонда отслеживаемому индексу. 
Проблемы низких доходностей, а также недоверия 
частных инвесторов к рынку биржевых ПИФов воз-
можно решить при помощи инвестирования средств 
в БПИФы на индивидуальном инвестиционном сче-

те, это позволит не только сохранить свои сбере-
жения от инфляции, но и получить дополнительный 
доход. Также создание управляющими компания-
ми новых индексных стратегий позволят привлечь 
большое количество частных и институциональных 
инвесторов. В свою очередь для институциональных 
инвесторов данный инструмент интересен тем, что 
позволяет участвовать в динамике корзины ценных 
бумаг, при этом отражать в учете только одну цен-
ную бумагу –  паи БПИФа.

Реализация и внедрение указанных предложе-
ний по развитию рынка биржевых паевых инвести-
ционных фондов в Российской Федерации будет 
способствовать повышению привлекательности 
БПИФов как для частных инвесторов, так и для 
институциональных инвесторов, и в совокупности 
может создать эффективную систему коллектив-
ных инвестиций.
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INDEX STRATEGIES OF EXCHANGE- TRADED MUTUAL 
FUNDS

Tatyannikov V. A., Lysova A. N.
Ural State University of Economics

The article is devoted to the analysis of index strategies of exchange- 
traded mutual funds, as the most effective and accessible to the ma-
jority of unqualified investors tool of collective investment. Within 
the framework of the research methods of system and statistical 
analysis, graphical method, methods of comparison, classification, 
generalization were used. The information base of the study con-
sists of legislative and regulatory legal acts of the Russian Feder-
ation in the field of investment funds, monographs of Russian and 
foreign authors, articles published in scientific electronic databases. 
The statistical base of the study is represented by the official data of 
the Central Bank of the Russian Federation and the Moscow Stock 
Exchange.
The use of exchange- traded funds for the implementation of index 
investment makes it possible to reduce investors’ risks and expand 
the range of financial instruments on the domestic stock market. 
The special attention in the article is focused on the problems of in-
dex strategies of exchange- traded mutual funds, as well as on the 
proposals for their solution. The application of recommendations 
for solving the problems of formation and circulation of exchange- 
traded mutual funds will allow to obtain a high-quality and reliable 
tool for collective investment.

Keywords: exchange- traded investment fund, index investment, 
market maker, bond fund, collective investment.

References

1. Federal Law of the Russian Federation of 29 November 2001 
№ 156-FZ «On Investment Funds». –  URL: http://www.consult-
ant.ru/document/cons_doc_LAW_34237/

2. Regulation of the Bank of Russia dated 24 February 2016 
№ 534-P «On Admission of Securities to Organised Trad-
ing». –  URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_197599/

3. Bezvinnaya E. A. Ehchange- traded mutual funds-a new tool for 
collective investment in the Russian stock market/ E. A. Bezvin-
naya, A. F. Tikhomirov// Fundamental and applied research in 
the field of management, economics and trade. – 2020. –  P. 31–
36.

4. Vishnever V. Y. Trends and prospects for the development of 
mutual investment funds in the collective investment system/ 
V. Y. Vishnever, V. M. Kuskov. E. S. Nedorezova// Economic the-
ory. – 2019. –  N9 (178). –  Р. 19–24.

5. Tatyannikov V. A. Prospects of Exchange- Traded Funds’ Devel-
opment in Russia/ V. A. Tatyannikov// Journal of the Ural State 
University of Economics –  2018 –  No. 6, PP. 89–100.

6. Frais V. E. Exchange traded funds as index financial instru-
ments/ V. E. Frais// Journal of Applied Research. – 2021. –  
No 6. –  P. 243–247.

7. Apostolos T. The European ETF Market: What can be done bet-
ter? / T. Apostolos // ECMI Commentary. – 2018. –  No 52. –  
Р. 23–28.

8. Rowland C. The permanent portfolio: Harry Browne’s long-team 
investment strategy / C. Rowland, L. M. Lawson. –  Wiley: 1st 
edition, 2012. – 352 p.

9. Official website Moscow Exchange. –  URL: www.moex.ru (date 
of the application: 15.01.2023).

10. Official website of the National Association of Stock Market Par-
ticipants (NAUFOR). –  URL: https://naufor.ru/ (date of the appli-
cation: 15.01.2023).

11. Official website of Tinkoff Investments. –  URL: https://www.tink-
off.ru/invest/ (date of the application: 15.01.2023).



103

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Различия в подходах к формированию учетной политики в зависимости 
от выбора системы стандартов бухгалтерского учета

Нгуен Куанг Тьунг,
аспирант, Негосударственное образовательное частное 
учреждение высшего образования «Московский финансово- 
промышленный университет «Синергия»
E-mail: huongle8788@gmail.com

Информация, предоставляемая бухгалтерами, всегда явля-
ется основой для принятия важных экономических решений, 
связанных с интересами пользователей информации. Являясь 
важным инструментом управления экономикой, бухгалтерский 
учет представляет собой информационную систему, которая 
измеряет, обрабатывает и передает полезную финансовую ин-
формацию о единице учета. Он предоставляет информацию, 
необходимую для правильного выбора соответствующих воз-
можностей использования ресурсов для контроля и управления 
бизнес- деятельностью. Проведенное исследование позволяет 
сформулировать уточненный перечень составляющих приме-
чания «Учетная политика» к годовой финансовой отчетности 
отечественных предприятий: приводится перечень нормативно 
правовых актов Российской Федерации, которыми руковод-
ствуется предприятие при выполнении своих функций; ука-
зываются структурные единицы и подразделения, входящие 
в систему предприятия и обеспечивающие его деятельность; 
раскрывается характер операций и основной деятельности 
компании. В результате проведенного исследования установ-
лено, что одной из основных функций учетной политики явля-
ется определение методов (способов) ведения учета.

Ключевые слова: финансовая отчетность, международные 
стандарты, российские стандарты бухгалтерской отчетности, 
генезис учетной политики.

Актуальность темы. Экономические измене-
ния, происходящие в РФ, нуждаются в приспо-
собленных к рыночным условиям подходах для 
организации управления предприятием. Разви-
тие хозяйствования в настоящее время в насто-
ящее время в литературе получили определение 
«информационный взрыв». Инвесторы капита-
ла не удовлетворяются информацией, традици-
онно отображаемой в формах финансовых отче-
тов. Гармонизация и стандартизация учета, адап-
тация бухгалтерского учета в РФ к международ-
ным стандартам требует усовершенствования его 
законодательного обеспечения на уровне страны 
и на уровне отдельного субъекта предпринима-
тельства.

Следует отметить, что вопрос раскрытия в фи-
нансовой отчетности учетной политики, применен-
ной в отчетном периоде на предприятии в профес-
сиональной литературе, проработан недостаточно. 
[12].

Пользователи информации, раскрытой в фи-
нансовой отчетности, должны знать, с помощью 
каких принципов, методов и процедур составля-
лась та или иная статья финансовой отчетности. 
С этой целью в примечаниях к финансовой отчет-
ности указывают ту учетную политику, которой ру-
ководствовались в течение отчетного периода, осу-
ществляя учет тех или иных объектов, и посред-
ством которой составлена финансовая отчетность. 
Поскольку состав форм финансовой отчетности 
является стандартизированным, целесообразно 
определить, какую непосредственно информацию 
по учетной политике отчетного периода предпри-
ятие должно раскрывать в своей финансовой от-
четности.

Следует отметить, что отечественными учет-
ными стандартами не освещено, какие элементы 
учетной политики должны приводиться в примеча-
ниях к финансовой отчетности. В этом контексте 
целесообразно исследовать положения Междуна-
родных стандартов, которые касаются раскрытия 
учетной политики предприятия в финансовой от-
четности.

В связи с этим, цель статьи –  проанализировать 
генезис учетной политики предприятия по стандар-
там бухгалтерской отчетности.

Изложение основного материала.
Основным предназначением учетной политики 

является:
– составление учетного процесса на предприя-

тии;
– обеспечение соблюдения единых методов 

к оценке и анализу результатов деятельности;
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– придание бухгалтерскому учету планомерности 
и целенаправленности;

– обеспечение эффективности учета. [10]
Каждое предприятие самостоятельно разраба-

тывает учетную политику. Учетная политика долж-
на базироваться на Законах Российской Федера-
ции «О бухгалтерском учете», Положениях (стан-
дартах) бухгалтерского учета, действующем за-
конодательстве по ведению бухгалтерского учета 
и применению норм налогового законодательства 
[11, с. 18].

В приказе об политике необходимо раскрыть 
методик в ведении учета отдельных фактов хо-
зяйственной деятельности, в отношении которых 
действующие стандарты и другие нормативные ак-
ты не содержат конкретных указаний и правил их 
учета. Поэтому учетная служба предприятия обя-
зана самостоятельно установить соответствующий 
способ ведения учета конкретных объектов из дей-
ствующих положений. Особое внимание необходи-
мо уделить определению методов учета, без кото-
рых невозможно оценить финансовое состояние, 
движение денежных средств и конечно и финан-
совый результат. Учетная политика устанавливает 
порядок ведения бухгалтерского учета операций, 
осуществляемых предприятием согласно учреди-
тельным документам. В учетной политике отраже-
ны особенности организации и ведения бухгалтер-
ского учета предприятия с учетом специфики дея-
тельности на определенном рынке [8].

Предприятие должно выбирать и применять 
свои учетные политики последовательно для по-
добных операций, других событий или условий, ес-
ли стандарт или толкование конкретно не требует 
или не разрешает определение категории статей, 
для которых другие политики могут быть уместны.

Субъекту следует раскрывать в кратком изло-
жении существенных учетных политик:
– основы оценки, применяемые при составлении 

финансовых отчетов;
– другие применимые учетные политики, кото-

рые уместны для понимания финансовых отче-
тов.
Решая, следует ли раскрывать информацию 

об определенной учетной политике, управленче-
ский персонал учитывает, поможет ли раскрытие 
информации пользователям в понимании отраже-
ния операций, других событий и условий, представ-
ленных в финансовых результатах деятельности. 
Некоторые стандарты особенно требуют раскрытия 
информации об определенных учетных политиках, 
включая выбор, сделанный управленческим пер-
соналом из различных разрешенных ими политик. 
Например, МСФО (IAS) 16 «Основные средства» 
требует раскрытия информации об основах оцен-
ки, применяемых для классов основных средств. 
МСФО 23 «Расходы по займам» требует раскрытия 
информации о том, что затраты по займам, непо-
средственно относящиеся к приобретению, строи-
тельству или производству актива, отвечающего 
определенным требованиям, включаются в себе-
стоимость этого актива.

Актуальным вопросом является область при-
менения профессионального суждения в бухгал-
терском учете и финансовой отчетности. Следу-
ет отметить, что международными стандартами 
предусмотрен гораздо более широкий диапазон 
случаев, когда целесообразно применить профес-
сиональное суждение. В частности, отечественные 
предприятия не могут применять профессиональ-
ное суждение о детализации статей финансовых 
отчетов и раскрытии информации в примечаниях, 
поскольку построение форм финансовой отчетно-
сти регламентировано законодательно. МСФО 8 
определяет методические подходы к осуществле-
нию профессионального суждения по отношению 
к компоненту учетной политики предприятия в слу-
чае отсутствия стандарта или толкования, в частно-
сти предполагается при осуществлении професси-
онального суждения ссылаться в первую очередь 
на требования и руководство в стандартах и толко-
ваниях, в которых речь идет о подобных и связан-
ных с ними вопросах.

Иерархия источников информации для осущест-
вления независимого суждения отражена на таб. 1.

Таблиа 1. Источники информации для независимого суждения

Первый уро-
вень

Международные стандарты финансовой отчет-
ности и толкования, в которых говорится о по-
добных и связанных с ними вопросах, по кото-
рым принимается независимое суждение

Второй уро-
вень

Концептуальная основа МСФО, а именно опре-
деление, критерии признания и концепции 
оценки активов, обязательств, дохода и рас-
ходов (в зависимости от вопроса, по которому 
осуществляется суждение)

Третий уро-
вень

Положения других органов, разрабатываемых 
и утверждающих стандарты, применяющих 
подобную концептуальную основу, другая про-
фессиональная литература по учету и принятые 
отраслевые практики

Перспективным направлением развития учет-
ной политики предприятия также применение оцен-
ки по справедливой стоимости. Следует отметить, 
что отечественными учетными стандартами обо-
значены общие подходы к применению названного 
метода оценки. Опыт показывает, что на практике 
этот метод применять сложно и дорого (переоценка 
основных средств, нематериальных активов с при-
влечением профессиональных экспертов).

Следует подчеркнуть, что согласно МСФО 9 все 
финансовые активы оцениваются по справедливой 
стоимости или по амортизированной стоимости, 
причем оценка по справедливой стоимости рас-
пространяется и на инвестиции в ассоциирован-
ные и дочерние компании. Следовательно, методи-
ка признания финансовых активов по себестоимо-
сти должна быть заменена на методику признания 
финансовых активов по справедливой стоимости 
с раскрытием информации о переоценке в зависи-
мости от вида финансовых активов или в составе 
доходов (убытков) (например, инвестиции в ассо-
циированные и дочерние компании, ссуды и деби-
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торская задолженность), или в составе другого со-
вокупного дохода (например, финансовые инвести-
ции, доступные для продажи).

Каждое предприятие учитывает характер опера-
ций и политики, информация о которых, по ожида-
нию пользователей, будет раскрываться для пред-
приятия такого типа. Учетная политика может быть 
существенной из-за характера операций предпри-
ятия, даже если суммы за текущий и предыдущие 
периоды несущественны. Уместно также раскры-
тие информации о каждой существенной учетной 
политике, конкретно требуемой МСФО, но избран-
ная и применяемая в соответствии с МСФО (IAS) 8.

Приведенный перечень компонентов примеча-
ния «Учетная политика» построен на основе ин-
формации МСФО (IAS) 1 «Представление финан-
совых отчетов». Следует отметить, что изложенная 
информация о построении указанного примечания 
не противоречит Положениям (стандартам) бухгал-
терского учета.

Следовательно, учетная политика напрямую 
влияет на составление и толкование финансовой 
отчетности предприятия. Поэтому в Примечании 1 
«Учетная политика» предприятие раскрывает всю 
существенную информацию о принципах и мето-
дах применяемой учетной политики в течение от-
четного периода.

В соответствии со стандартами МСФО пред-
приятия ежегодно должны предоставлять полный 
набор финансовой отчетности [3]. Однако орга-
низации, как правило, также публикуют промежу-
точную финансовую отчетность, представление 
которой соответствует МСБУ 34 «Промежуточная 
финансовая отчетность». МСФО требует от ком-
паний представления сравнительной информации 
за предыдущий период для всех сумм, отраженных 
в финансовой отчетности за текущий период. Кро-
ме того, для повествовательной и описательной ин-
формации также должна предоставляться сравни-
тельная информация, если она имеет отношение 
к пониманию финансовой отчетности за текущий 
период [3]. МСФО требует, чтобы представление 
и классификация статей в финансовой отчетности 
сохранялись от одного периода к следующему, кро-
ме случаев, когда, очевидно, что после значитель-
ного изменения характера деятельности компании 
или проверки его финансовой отчетности, другое 
представление или классификация были бы более 
уместными с учетом критериев выбора и примене-
ния учетной политики.

Консолидированная финансовая отчетность 
определяется как «финансовая отчетность группы, 
в которой активы, обязательства, капитал, доходы, 
расходы и денежные потоки материнской компании 
(компании) и ее дочерних компаний представлены 
как финансовые показатели одного экономическо-
го субъекта», согласно МСФО 10 «Консолидиро-
ванная финансовая отчетность» [3, 4].

Таким образом, базовые принципы финансо-
вой отчетности –  это методы начисления и непре-
рывности деятельности, а финансовые результаты 
должны отражаться по методу начисления. Каче-

ственные характеристики МСФО определяют по-
ложения относительно подготовки и предоставле-
ния финансовой отчетности для внешних пользо-
вателей, а также служат для разработки будущих 
МСФО и пересмотра уже существующих, помогают 
в конвергенции МСФО при разработке националь-
ных стандартов.

Фундаментальными характеристиками высту-
пают уместность и правдивое представление. Со-
ответственно, информация только тогда является 
уместной, когда оказывает влияние на экономиче-
ские решения пользователей, помогает в оценке 
прошлых, настоящих и будущих событий.

Выводы. Проведенное исследование вопро-
сов формирования финансовой отчетности пред-
приятия позволяет сформулировать ряд выводов 
научно- прикладного характера, подтверждающих 
решение задач в соответствии с поставленными 
целями. На основе сравнения Положений (стан-
дартов) бухгалтерского учета и Международных 
стандартов финансовой отчетности по раскрытию 
информации в Балансе выявлены следующие от-
личия: в отечественных учетных стандартах при-
ведена регламентированная форма финансово-
го отчета, причем изменять детализацию статей 
запрещено; не предусмотрены отдельные строки 
для финансовых активов, финансовые активы мо-
гут сочетаться с нефинансовыми, например, дру-
гая дебиторская задолженность. В финансовой от-
четности нет отдельной строки для раскрытия ин-
формации о результатах переоценки долгосрочных 
и текущих финансовых инвестиций. Учитывая то, 
что инвестиционная деятельность в РФ не столь 
масштабна, предлагается раскрытие информации 
о результатах переоценки долгосрочных и текущих 
финансовых инвестиций в форме 5 «Примечания 
к годовой финансовой отчетности», что приведет 
к повышению полезности информации финансо-
вых отчетов.

Предлагается во всех финансовых отчетах 
в одинаковом порядке приводить графы для све-
дений о предприятии, что улучшит эстетичность 
финансовой отчетности. Подвергается сомнению 
необходимость графы «Составлено по ПБУ или 
МСФО» в национальных финансовых отчетах, по-
скольку такая информация вообще не увязывается 
с международными принципами составления фи-
нансовых отчетов.

Литература

1. Федеральный закон от 06.12.2011 N402-ФЗ 
(ред. от 30.12.2021) «О бухгалтерском учете» 
(с изм. и доп., вступ. в силу с 01.01.2022);

2. Федеральный закон от 27.07.2010 N208-
ФЗ (ред. от 26.07.2019, с изм. от 07.04.2020) 
«О консолидированной финансовой отчетно-
сти»;

3. Приказ Минфина России от 22.02.2022 N23н 
«Об утверждении программы разработки фе-
деральных стандартов бухгалтерского учета 
на 2022–2026 гг. и о признании утратившим 



№
2 

20
23

 [Ф
Ри

Б]

106

силу приказа Министерства финансов Россий-
ской Федерации от 5 июня 2019 г. N83н» (За-
регистрировано в Минюсте России 24.03.2022 
N67877);

4. Приказ Минфина РФ от 06.07.1999 N43н 
(ред. от 08.11.2010, с изм. от 29.01.2018) 
«Об утверждении Положения по бухгалтерско-
му учету «Бухгалтерская отчетность организа-
ции» (ПБУ 4/99)»;

5. «Международный стандарт финансовой отчет-
ности (IFRS) 1 «Первое применение Междуна-
родных стандартов финансовой отчетности» 
(введен в действие на территории Россий-
ской Федерации Приказом Минфина России 
от 28.12.2015 N217н) (ред. от 17.02.2021);

6. «Международный стандарт финансовой от-
четности (IFRS) 3 «Объединения бизнесов» 
(введен в действие на территории Россий-
ской Федерации Приказом Минфина России 
от 28.12.2015 N217н) (ред. от 17.02.2021);

7. «Международный стандарт финансовой отчет-
ности (IAS) 28 «Инвестиции в ассоциирован-
ные организации и совместные предприятия» 
(введен в действие на территории Россий-
ской Федерации приказом Минфина России 
от 28.12.2015 N217н) (ред. от 04.06.2018);

8. Бакаев, А. С. Учетная политика предприятия / 
А. С. Бакаев, Л. З. Шнейдман. –  М.: Журн. «Бух. 
учет», 1994. – 110 с.;

9. Боровлев, Р. С. Роль учетной политики эконо-
мического субъекта в обеспечении его эко-
номической безопасности / Р. С. Боровлев // 
Учетно- аналитическое и правовое обеспече-
ние экономической безопасности организа-
ции, 2021. –  С. 201–205.;

10. Виндижев, Т. Х. Раскрытие и формирование 
учетной политики организации в соответствии 
с МСФО и ПБУ / Т. Х. Виндижев, М. М. Сабано-
ва, А. Х. Виндижева // Научные междисципли-
нарные исследования, 2020. –  С. 45–48;

11. Головнина, Л. А. Учетная политика предприя-
тия / Л. А. Головнина, Н. Н. Воробьев, Ю. В. Ре-
нева; Федеральное агентство по образованию, 
Московский гос. индустриальный ун-т. –  Мо-
сква: МГИУ, 2008. – 157 с.;

12. Данилова, Н. Л. Критерии анализа эффек-
тивности учетной политики / Н. Л. Данилова, 
Е. А. Иванов // Вестник Тверского государ-
ственного университета. Серия: Экономика 
и управление. – 2020. – № 4(52). –  С. 30–40.

DIFFERENCES IN APPROACHES TO THE FORMATION 
OF ACCOUNTING POLICIES DEPENDING ON THE 
CHOICE OF A SYSTEM OF ACCOUNTING STANDARDS

Nguyen Quang Chung
Moscow Financial and Industrial University “Synergy”

Information provided by accountants is always the basis for making 
important economic decisions related to the interests of users of in-
formation. As an important economic management tool, accounting is 
an information system that measures, processes and transmits useful 
financial information about the accounting unit. It provides information 
necessary to properly select appropriate resource utilization opportu-
nities for business control and management. The conducted research 
allows us to formulate an updated list of the components of the «Ac-
counting Policy» note to the annual financial statements of domestic 
enterprises: a list of regulatory legal acts of the Russian Federation 
that guide the enterprise in performing its functions is provided; the 
structural units and divisions that are part of the enterprise system 
and ensure its activities are indicated; the nature of the company’s 
operations and core activities is disclosed. As a result of the conduct-
ed research, it was found that one of the main functions of accounting 
policy is to determine the methods (methods) of accounting.

Keywords: financial reporting, international standards, Russian ac-
counting standards, genesis of accounting policy.
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Триггеры деятельности биржевых паевых инвестиционных фондов (ETF) 
в период течения пандемии COVID‑19

Фрайс Вероника Эдуардовна,
старший преподаватель кафедры финансов, денежного 
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Наступление пандемии COVID-19 вызвала негативные колеба-
ния в экономической и социальной сферах, тем самым опреде-
лив необходимость к изучению альтернативных подходов для 
достижения устойчивых результатов и адаптации к текущим 
реалиям. Проводимые исследования оценивают поведение ре-
альных инвестиций (RI), как устойчивое, тем самым полагая, 
что экономический спад, вызванный COVID-19, не оказывает 
существенного влияние, но утверждать этого в части бирже-
вых инвестиционных фондов ETF невозможно, в силу отсут-
ствия исследований и оценок. Использование моделей ANOVA 
и многомерной регрессии, можно оценить различия и взаимос-
вязь между доходами биржевых фондов и их рейтинга (ESG) 
в период течения кризиса финансового рынка, связанного 
с COVID-19. Исследование показывает, что даже устойчивые 
биржевые инвестиционные фонды (ETF), не защищены от фи-
нансовых потерь во время серьезного спада рынка.

Ключевые слова: COVID-19, ETF, доходность, финансовая 
устойчивость, спад рынка.

Пандемия COVID-19 нанесла существенный 
урон социального и экономического характера, 
ставя под угрозу не только систему здравоохра-
нения, но и стабильность всех глобальных рын-
ков и экономики, а в особенности и финансового 
рынка. Первое негативное отклонение произошло 
в понедельник 09 марта 2020 года, когда мировые 
рынки столкнулись с серьезными точечными паде-
ниями, тем самым спровоцировав ценовую вой ну 
между нефтяными державами Саудовской Арави-
ей и Россией [1]. Индекс Dow Jones снизился более 
чем на 2000 пунктов, снижение составило 7,8% –  
это одно из самых крупных падений с 1987 года [2], 
на фоне этого, инвесторы обратились к реальным 
инвестициям (RI) для поддержания устойчивости 
в период пандемии. В текущий период мало зна-
чимых исследований в области биржевых инвести-
ционных фондов, и вместе с тем, остается вопрос, 
выступают ли рейтинги устойчивости индикатором 
для грамотной диверсификации инвестиций.

До начала пандемии COVID-19, реальные инве-
стиции (RI) в основные мировые финансовые рын-
ки увеличился на 34% в период с 2016 по 2018 г., 
этому послужил грамотный подход инвесторов, 
в процессе принятия решений, опираясь на инте-
грированные критерии: экологическую, социаль-
ную и управленческую деятельность (ESG) [3]. ESG 
фонды признаются более устойчивыми во время 
пандемии COVID-19, однако взаимосвязь между 
ESG и традиционными ETF не ясна, так как уровень 
доходности различен, остается вопрос, есть ли раз-
ница между уровнем доходности ESG и ETF во вре-
мя спада рынка?

Представленное исследование заключается 
в изучении различий в финансовой доходности 
между различными уровнями ESG-рейтинга бир-
жевых фондов в период падения рынка во время 
пандемии COVID-19, и включает в себя анализ 
отношения недельных финансовых доходов ETF 
с ESG-рейтингами в период COVID-19 к предыду-
щим еженедельным финансовым результатам, по-
средством многомерной линейной регрессии. Это 
один из самых распространенных методов оценки 
взаимосвязи между независимыми переменными 
показателями финансовой деятельности [4].

Оценка ETF проводится исследовательской 
компанией «Corporate Knights», которая предостав-
ляет рейтинги RI, преимущество данных исследо-
ваний заключается в том, что методология измере-
ния учитывает устойчивость и эффективность каж-
дого акционерного холдинга по каждому ETF [5]. 
ESG-рейтинги оцениваются от 0 до 100%, напри-
мер, если акционерный холдинг, входящий в ETF 
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входит в «red flag», по мнению Corporate Knights, 
то рейтинг ETF с этим холдингом получает 0% (та-
блица 1) [6].

Таблица 1. Квантили ESG-рейтинга для выборки ETF

Квантиль ESG‑рейтинг

1 81–100%

2 61–80%

3 41–60%

4 21–40%

5 0–20%

Источником данных о ежедневных ценах ETF вы-
ступает «Компустат» (подразделение S&P Global, 
которое является базой данных финансовой, ста-
тистической и рыночной информации о глобальных 
компаниях по всему миру). Мировой пандемиче-
ский крах начался 20 февраля 2020 года с рынка 
индексов, которые во всем мире демонстрируют 
большие потери. Для проведенного исследования, 
выборка ETF была из тех фондов, которые име-
ли полные данные о ценах за полный период вре-
мени и имели ESG-рейтинг. Значения еженедель-
ной финансовой прибыли во время спада рынка 
на каждый квантиль ESG-рейтинга представлены 
в таблице 2.

Таблица 2. Значения ESG-рейтинга и финансовой прибыли 
до и во время пандемии COVID-19

ESG‑рей‑
тинг

Финансо‑
вая прибыль 
до пандемии 

COVID‑19

Финансовая 
прибыль во вре‑

мя пандемии 
COVID‑19

Среднее значе-
ние

49,45 0,28 –9,29

Середина 48,80 0,31 –9,07

Стандартное от-
клонение

34,36 0,22 3,30

Минимум (Min) 0,00 –0,97 –26,22

Максимум (Max) 100 1,02 –1,26

Асимметрия –0,13 –1,72 –1,72

Эксцесс –1,28 8,11 6,11

Различия между средней недельной финан-
совой доходностью и стандартным отклонением, 
сформулировано посредством квантилей теста 
ANOVA, выбор данной методики обусловлен ее 
высокой надежностью. Между группами просле-
живается статистически значимая разница, по-
средством одностороннего дисперсионного ана-
лиза (F(4,1107) = 2,822; p = 0,024). Таким образом, 
был проведен апостериорный тест, чтобы опреде-
лить какие квантили были разными. Далее пред-
ставлен расчет посредством теста Тьюки, данные 
представлены в таблице 3.

Тест Тьюки показывает, что квантили 2 и 5 зна-
чительно отличаются от 1, таким образом ETF, 
которые относятся ко 2 и 5 квантилю имеют ESG-

рейтинг от 21 до 40% и от 81 до 100%, тем самым ис-
пытали значительное снижение недельной доход-
ности во время пандемии COVID-19. Следующая 
оценка различий между квантилями ESG-рейтинга 
касается стандартных отклонений, где данный по-
казатель может расцениваться как уровень финан-
сового риска. Результат показывает, что статисти-
ческие отклонения различны (F (4,1107) = 9,95;  
p < 0,0001).

Таблица 3. Описание значений еженедельной финансовой 
прибыли во время пандемии COVID-19 по квантилям

ESG‑рейтинг по квантилям

5 4 3 2 1

Норма 75 39 42 58 64

Среднее 
значение

–10,06 –9,21 –9,10 –9,89 –8,007

Середина –9,78 –9,87 –10,34 –10,03 –8,76

Стандарт-
ное откло-
нение

7,11 7,24 8,38 10,17 5,84

Минимум 
(Min)

–45,37 –38,58 –50,05 –53,77 –25,69

Максимум 
(Max)

6,20 4,59 9,80 11,38 5,34

Асимметрия –0,54 –0,57 –0,50 –0,74 0,09

Эксцесс 1,59 1,54 2,47 1,66 –0,61

Взаимосвязь между ESG-рейтингом и финансо-
вой прибылью до и во время пандемии выстроена 
посредством многомерной модели линейной ре-
грессии, модель статистически значима (F (2,275) 
= 23,11; p = <0,0001) и имеет r2 0,1439. Независи-
мые переменные значительны со значениями p ме-
нее 0,0001, обе независимые переменные значимы 
на уровне 0,0001, регрессия выглядит следующим 
образом.

Фин. рейтинг COVID = 

= –9,9615–1,5290*Рейтингэко- фонда +

+ 5,14987*Рейтингдо COVID

Регрессионная модель показывает, что финан-
совые доходы до пандемии COVID-19 оцениваются 
как положительные, при этом ESG-рейтинг показы-
вает отрицательную динамику, связанную со сни-
жением финансовой доходности во время панде-
мии, таким образом во время спада рынка, высо-
кие показатели финансовой устойчивости не явля-
ются гарантией в портфеле инвесторов.

На фоне глобального кризиса, данное исследо-
вание направлено на анализ различий и взаимос-
вязи между уровнем финансовой прибыли и пока-
зателями устойчивости ETF во время спада рынка, 
вызванного пандемией COVID-19. Результаты ис-
следования показывают, что не возможно исполь-
зовать только показатели устойчивости инвести-
ций для определения финансовых показателей. 
Кроме того, показатель устойчивости ETF, не га-
рантируют устойчивые инвестиции в период спада 
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рынка. Для управляющих компаний, это может при-
вести к снижению инвестиций в акции с высокой 
производительностью.

Подобные результаты были получены в рабо-
те Weber, Mansfeld и Schirmann (2011), в которой 
они проанализировали финансовую доходность 
фондов RI по сравнению с рыночным индексом 
в 2001 г. и в 2009 г., включая фазы «бычьего» 
и «медвежьего» рынка. Также представленное ис-
следование имеет диаметральную контрастность 
с исследованием Das et al. (2018), где результаты 
говорят о том, что во время глобального финансо-
вого кризиса 2008 г. биржевые паевые инвести-
ционные фонды (ETF) с высоким ESG-рейтингом 
имели малые финансовые потери в отличие от ETF 
с более низким ESG-рейтингом. Данное исследова-
ние также охватило ряд проблем измерения устой-
чивости ETF, а именно: прозрачность методологии 
ESG-рейтинга. Статистические данные предпола-
гают, что индикаторы устойчивости, используемые 
для измерения и оценки не адекватно оценивают 
способность избежать финансовые потери во вре-
мя спада рынка. Также стоит обратить внимание, 
что имеется высокая критика, отсутствия в мето-
дологии социальных аспектов в трехкомпонентном 
подходе [7].

Также проблемой оценки ESG-рейтингов, явля-
ется постоянное отсутствие прозрачности, что вы-
зывает сложности для инвесторов при формирова-
ние портфеля [8]. Специфика рейтинга компании 
«Corporate Knights», в части оценки ETF, заключа-
ется в снижении рейтинга фондов до 0% имея «Red 
Flag», однако, нет четкой закономерности имеет ли 
ETF с рейтингом 0% «плохие» активы. При этом 
на финансовую устойчивость будут влиять количе-
ство «Red Flag», тем самым чем больше их имеет 
ETF, тем ниже устойчивость. При этом важно по-
нимать, какие позиции деятельности ETF привели 
к рейтингу 0%.

Поскольку данное эмпирическое исследование 
служит первым этапом в исследовании взаимосвя-
зи финансовых доходов ETF и их ESG-рейтингов 
во время пандемии COVID-19, есть перспектива 
на дальнейшее изучение данного вопроса. Это 
исследование сосредоточено сугубо на финансо-
вых показателях во время существенного спада 
рынка, следующий этап исследования может быть 
сосредоточен на конкретики влияния спада рынка 
из-за пандемии COVID-19 непосредственно в пре-
делах российского рынка функционирования ETF, 
а также влияния новых внешних факторов, таких 
как введение экономических санкций, на деятель-
ность российских биржевых паевых инвестицион-
ных фондов.
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PANDEMIC COVID‑19 AS A FACTOR OF INFLUENCE 
ON FINANCIAL INDICATORS OF EXCHANGE‑ TRADED 
INVESTMENT FUNDS ETF

Frais V. E.
Ural Federal University named after the First President of Russia B. N. Yeltsin

The onset of the pandemic COVID-19 caused negative fluctuations 
in the economic and social spheres, thereby determining the need 
to study alternative approaches to achieve sustainable results and 
adapt to current realities. The ongoing studies assess the behavior 
of real investments (RI) as sustainable, thereby believing that the 
economic downturn caused by COVID-19 does not have a signifi-
cant impact, but it is impossible to assert this in terms of exchange- 
traded ETF investment funds, due to the lack of research and es-
timates. Using ANOVA and multivariate regression models, one 
can estimate the differences and relationship between exchange- 
traded fund earnings and their rating (ESG) during the current COV-
ID-19-related financial market crisis. The study shows that even 
stable exchange- traded investment funds (ETFs), are not protected 
from financial losses during a severe market downturn.

Keywords: COVID-19, ETF, profitability, financial stability, market 
downturn.
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В настоящее время рынок акций является одним из привлека-
тельных, с позиции потенциального прогноза роста, но в то же 
время одним из самых рискованных: потенциальная прибыль 
инвесторов огромна, а риски непредсказуемы. Обстоятель-
ства, при которых инвестиционным менеджерам приходится 
формировать инвестиционные портфели, различны и подвер-
жены постоянным изменениям. Поэтому портфели финан-
совых инструментов должны составляться с учетом разных 
прогнозов волатильности. В то же время, изучив различные 
сценарные прогнозы развития инвестиционных рынков, можно 
сделать вывод о том, что каждый инвестор выбирает страте-
гию и уровень риска исходя из личных предпочтений и склон-
ности к угрозам потерь. Данная статья направлена на обобще-
ние интересов всех инвесторов через механизм управления 
портфелем финансовых инструментов с целью долгосрочного 
роста их финансовых результатов.

Ключевые слова: инвестиции, портфель ценных бумаг, стра-
тегия управления профилем инвестора.

В современном мире на сегодняшний день порт-
фельному инвестированию уделяется достаточно 
большое внимание. Каждый потенциальный инвестор 
сталкивается с проблемой, куда именно следует раз-
местить свой капитал, чтобы при минимальном риске 
получить максимальную доходность. К то-то предпо-
читает вкладываться в банковские депозиты,  кто-то 
в недвижимость, а  кто-то с целью получения личной 
выгоды отправляется на рынок ценных бумаг [1].

Используя прогнозы андеррайтеров о развитии 
рынка ценных бумаг, рассмотрим алгоритм управ-
ления инвестиционным профилем, под которым по-
нимаются инвестиционные цели и риск возможных 
убытков, которые инвестор способен нести, за опре-
деленный период времени. Этот период времени 
называется инвестиционным горизонтом [1].

Сформируем несколько инвестиционных порт-
фелей, профили у которых будут определены 
по следующим критериям [4]:
– коэффициент ROIC/WACC;
– отношение цены к прибыли (P/E);
– коэффициент β;
– отношение рыночной стоимости акции к балан-

совой (PV/BV);
– дивидендная доходность;
– коэффициент P/FCF;
– коэффициент EV/EBITDA.

Инвестиционный горизонт определяется исходя 
из периода времени, за который инвестор хочет 
достичь ожидаемую доходность при допустимом 
риске. Так как в данной работе речь идет о долго-
срочном росте портфеля, то для каждого из порт-
фелей будет обозначен инвестиционный горизонт 
продолжительностью 7 лет (до 2029 года).

Портфели будут сформированы по двум стра-
тегиям: портфель, ориентированный на стоимость, 
и портфель, ориентированный на рост. Критерии 
выбора активов для каждого из портфелей отра-
жены в таблице 1.

Таблица 1. Критерии выбора активов для инвестиционных 
портфелей

Портфель, ориентированный 
на стоимость

Портфель, ориентированный 
на рост

ROIC/WACC<1 ROIC/WACC>1

β<1 β>1

Низкое PV/BV Высокое PV/BV

Высокая дивидендная доход-
ность

Низкая дивидендная доход-
ность

Низкий P/FCF Высокий P/FCF

Низкий EV/EBITDA Высокий EV/EBITDA

Низкий P/E Высокий P/E
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Чтобы расчеты были более достоверными, коэф-
фициенты P/FCF, EV/EBITDA и P/E объединены 
в одну группу.

Для составления портфелей были выбраны 
обыкновенные и привилегированные акции публич-

но торгуемых компаний первого и второго эшелона. 
На основании ежеквартальных отчетов предприя-
тий наиболее интересными для инвестирования 
оказались компании, описанные в таблице 2.

Таблица 2. Причины включения компаний- эмитентов в портфели

Эмитент Причины выбора

ПАО «Банк ВТБ», акции обыкновенные (российский универ-
сальный коммерческий банк с государственным участием 
(60,9% принадлежит государству), второй по величине активов 
банк страны)

– BV>PV;
– потенциал повышенной дивидендной доходности;
– принято решение наблюдательным советом о выравнивании 
доходности по префакциям (принадлежащим только государ-
ству) и обыкновенным акциям, что поднимает уровень доходности 
по обыкновенным акциям с нынешних 2% годовых до 6,5% годо-
вых (такая практика наблюдалась в 2017 году) [10]

ПАО «Газпром», акции обыкновенные (российская транснацио-
нальная энергетическая корпорация, государство контролирует 
более 50% акций)

– BV>PV;
– относительно аналогов в отрасли высокая дивидендная доход-
ность;
– урегулирование спорных арбитражных дел с участием крупных 
потребителей по вопросам цены (политических скидок), поставок, 
контрактных обязательств;
– снижение и переконтрактованности объемов поставок газа на ев-
ропейский рынок [1]

ПАО «Казаньоргсинтез», акции привилегированные (россий-
ская химическая компания, крупнейший в стране производи-
тель полиэтилена)

– высокая дивидендная доходность;
– строительство нового Центра обработки данных рядом с Кали-
нинской АЭС объемом 4800 стоек (для примера на сегодня 14% 
рынка России у Ростелекома при наличии 4130 стоек) [7]

ПАО «Соллерс», акции обыкновенные (российская автомобиле-
строительная компания)

– государственная политика направлена на развитие машиностро-
ения [7]

ПАО «МосЭнерго» (российская энергетическая компания), ПАО 
«РусГидро» (российская энергетическая компания, владелец 
большинства гидроэлектростанций страны, одна из крупней-
ших российских генерирующих компаний по установленной 
мощности станций и вторая в мире гидрогенерирующая компа-
ния),
ПАО «Интер РАО» (российская энергетическая компания, 
в сферу деятельности входит производство и сбыт электриче-
ской и тепловой энергии, международный энергетический тре-
йдинг, инжиниринг, проектирование и строительство энерго-
объектов), акции обыкновенные

– рост энергетической отрасли;
– BV>PV;
– высокая дивидендная доходность, связанная с выполнением 
программ договоров на поставку мощности;
– спрос потребителей на увеличение выработки электроэнергии 
и мощностей на оптовом рынке электроэнергии и мощности. [6]

ПАО «Ростелеком», акции обыкновенные (российская телеком-
муникационная компания с преимущественно государствен-
ным участием, предоставляет услуги широкополосного доступа 
в Интернет, интерактивного телевидения, сотовой связи, мест-
ной и дальней телефонной связи и др.

– BV>PV;
– отрасль телекоммуникаций является недооцененной;
– компанией вложены большие средства в разработку облачных 
сервисов и Data-центров;
– российский рынок Big Data находится в стадии раннего развития 
[6]

ПАО «Сургутнефтегаз», акции обыкновенные (одна из крупней-
ших российских нефтяных и газодобывающих компаний)

– BV>PV;
– рост индекса ММВБ нефти и газа;
– высокий коэффициент P/E;
– отсутствие финансового рычага (нет займов и кредитов) при на-
личии значительных ликвидных денежных запасов [7]

ПАО «Лукойл», акции обыкновенные (российская нефтяная 
компания)

– рост индекса ММВБ нефти и газа;
– высокая дивидендная доходность;
– наличие собственной трейдинговой платформы по торговле 
энергоносителями

ПАО «Магнит», акции обыкновенные (российская компания 
розничной торговли и одноименная сеть продовольственных 
магазинов (большая часть из них имеет формат «магазин у до-
ма»))

– резкое падение стоимости акций;
– высокая дивидендная доходность;
– рост индекса ММВБ потребительских товаров и торговли [6]

В качестве финансовых инструментов у всех 
компаний были выбраны обыкновенные акции. 
Исключением стала только компания ПАО «Ка-

заньоргсинтез», так как привилегированные акции 
данной компании растут гораздо быстрее обыкно-
венных.
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Для распределения финансовых инструментов 
по двум портфелям по всем эмитентам были опре-
делены следующие показатели: коэффициент RO-
IC/WACC, отношение цены к прибыли (P/E), коэф-
фициент β, отношение рыночной стоимости акции 

к балансовой (PV/BV), дивидендная доходность, 
коэффициент P/FCF, коэффициент EV/EBITDA. 
Все показатели являются средними показателями 
на прогнозируемый 2024 г. (табл. 3).

Таблица 3. Значения показателей инвестиционной привлекательности для компаний эмитентов

Эмитент P/E β PV/BV Div P/FCF EV/EBITDA ROIC/WACC

Ростелеком 8,85 0,17 0,6145 8,2 0,3328 0,8752 0,8921

Казаньоргсинтез 9,1 0,16 0,2362 3,2 14,77 8,0419 1,6324

ВТБ 5,79 0,95 0,7271 5,08 1,03 Нет данных 3,0239

Лукойл 4,05 1,23 2,4978 8,7 19,3913 18,5119 1,1411

Газпром 4,04 1,29 0,492 5,49 0,1981 0,4412 0,9525

Интер РАО 5,8 1 0,9199 3,45 -19,9865 29,0604 0,994

РусГидро 5,57 1,1 0,4277 7,56 4,1054 2,9084 1,6155

МосЭнерго 4,81 1,02 0,4418 5,2 0,4651 0,528 5,8049

Сургутнефтегаз 3,67 2,06 0,2978 2,06 0,5423 0,5072 5,6235

Магнит 13,52 1,6 5,3306 3,15 -14,1406 4,3372 1,8702

Соллерс 8,23 0,37 1,2086 4,25 -6,8963 30,4378 1,0667

Используя разный набор критериев, ранжиро-
вание эмитентов не является единым, поэтому для 
распределения финансовых инструментов по двум 
портфелям необходимы дополнительные данные, 
в качестве которых, будем использовать некоторые 
среднеотраслевые коэффициенты за прошлые го-
ды [3]. Среднеотраслевые коэффициенты приве-
дены в таблице 4.

Таблица 4. Среднеотраслевые коэффициенты за 2021 г.

Отрасли PV/BV P/FCF Div,% P/E EV/EBITDA

Телекоммуни-
кации

2,8 5 4,6 10,3 3,8

Химия 3 10,4 2,6 7,7 7,2

Нефть и газ 1 6,6 3,7 7 3,4

Энергетика 1,3 6 4 5,1 3,2

Ритейл 2,1 9,6 2,3 15,5 6,3

Машиностро-
ение

1,3 6,7 2,6 20,5 3,4

Финансы 0,57 12,6 3,4 4 Нет дан-
ных

Таблица 5. Распределение компаний- эмитентов по портфелям

Портфель, ориентированный 
на стоимость

Портфель, ориентированный 
на рост

– Ростелеком
– Казаньоргсинтез
– ВТБ
– Газпром
– РусГидро
– МосЭнерго
– Соллерс

– Лукойл
– Сургутнефтегаз
– Магнит
– Интер РАО

Далее следует распределить финансовые ин-
струменты по двум портфелям: портфель, ориен-

тированный на рост, и портфель, ориентированный 
на стоимость. Исходя из данных, приведенных вы-
ше, финансовые инструменты были распределены 
образом, описанным в таблице 5.

При формировании портфеля финансовых ин-
струментов одной из важнейших задач является 
определение доли эмитента в самом портфеле. 
На практике используют множество методик фор-
мирования оптимальной структуры портфеля цен-
ных бумаг. Большинство из них основано на мето-
дике Г. Марковица [2].

Основная идея модели Г. Марковица заключа-
ется в том, чтобы статистически рассматривать бу-
дущий доход, приносимый финансовым инструмен-
том, как случайную переменную, то есть доходы 
по отдельным инвестиционным объектам случайно 
изменяются в некоторых пределах. Тогда, если не-
ким образом случайно определить по каждому ин-
вестиционному объекту вполне определенные ве-
роятности наступления, можно получить распреде-
ление вероятностей получения дохода по каждой 
альтернативе вложения средств. Это получило на-
звание вероятностной модели рынка. Для упроще-
ния модель Марковица полагает, что доходы рас-
пределены нормально [1].

По модели Марковица определяются показа-
тели, характеризующие объем инвестиций и риск, 
что позволяет сравнивать между собой различные 
альтернативы вложения капитала с точки зрения 
поставленных целей и тем самым создать масштаб 
для оценки различных комбинаций.

Для построения оптимальных портфелей были 
использованы показатели внутренней нормы до-
ходности в период с 2020–2022 гг. Решение вы-
брать внутреннюю норму доходности, а не диви-
дендную не случайно. Дело в том, что компании 
закрывают реестры под дивиденды в разное вре-
мя, поэтому при формировании инвестиционных 
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портфелей брать в качестве основного критерия 
дивидендную доходность некорректно. В качестве 
масштаба ожидаемой внутренней нормы доходно-
сти из ряда возможных в работе использовано наи-

более вероятное значение, которое в случае нор-
мального распределения совпадает с математиче-
ским ожиданием (таблица 6).

Таблица 6. Внутренние нормы доходности компаний, включенных в портфель, ориентированный на стоимость и на рост, в период 
2020–2022 гг.

Период ВТБ Газпром Казаньоргсинтез Ростелеком Соллерс МосЭнерго РусГидро

Портфель, ориентированный на стоимость

2020 4,749 1,973 19,693 0,703 10,089 13,483 8,581

2021 -4,142 3,109 –4,441 -5,429 17,134 62,034 10,897

2022 -14,874 –8,997 21,215 -10,793 5,712 6,459 –7,801

Мат. ож. -4,755 –1,305 12,156 -5,173 10,978 27,326 3,892

Диспер-
сия

96,559 44,693 207,174 33,085 33,207 915,854 103,888

Портфель, ориентированный на рост

Период Сургутнефтегаз Интер РАО Лукойл Магнит

2020 22,329 15259,375 1,66 8,879

2021 –5,04 79,549 17,219 –2,263

2022 –3,602 –3,981 –3,451 –14,168

Мат. ож. 4,562 5111,648 5,143 –2,517

Дисперсия 237,269 77234026,385 115,908 132,842

Для нахождения ковариации между доходностя-
ми каждой пары ценных бумаг были построены ко-
вариационные матрицы. Ковариационная матрица 

портфеля, ориентированного на стоимость показа-
на в таблице 7.

Таблица 7. Ковариационная матрица портфеля, ориентированного на стоимость и рост

ВТБ Газпром Казаньоргсинтез Ростелеком Соллерс МосЭнерго РусГидро

Портфель, ориентированный на стоимость

ВТБ 64,373 37,232 –10,071 37,519 16,203 33,624 55,727

Газпром 37,232 29,796 –39,410 20,452 21,586 89,438 45,408

Ка-
заньорг-
синтез

-10,071 –39,410 138,116 –0,793 –52,193 –289,811 –62,286

Ростеле-
ком

37,519 20,452 –0,793 22,056 7,597 9,017 30,488

Соллерс 16,203 21,586 –52,193 7,597 22,138 111,951 33,508

МосЭ-
нерго

33,624 89,438 –289,811 9,017 111,951 610,569 140,743

РусГи-
дро

55,727 45,408 –62,286 30,488 33,508 140,743 69,259

Портфель, ориентированный на рост

Сургутнефтегаз Интер РАО Лукойл Магнит

Сургутнефтегаз 158,180 90127,822 –35,895 98,389

Интер РАО 90127,822 51489350,923 –17383,835 57990,527

Лукойл –35,895 –17383,835 77,272 21,165

Магнит 98,389 57990,527 21,165 88,561

Основная проблема заключается в численном 
определении относительных долей ценных бумаг 
в портфеле, которые наиболее выгодны для вла-
дельца. Г. Марковиц ограничивал решение модели 
тем, что из всего множества «допустимых» порт-

фелей, т.е. удовлетворяющих ограничениям, не-
обходимо удалить те, которые рискованнее, чем 
другие.

Отобранные таким образом портфели объеди-
няют в список, содержащий сведения о процент-



115

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

ном составе портфеля из отдельных ценных бумаг, 
а также о стоимости и риске портфелей.

Объяснение того факта, что инвестор должен 
рассмотреть только подмножество возможных 
портфелей, содержится в следующей теореме 
об эффективном множестве: «Инвестор выберет 
свой оптимальный портфель из множества порт-
фелей, каждый из которых обеспечивает макси-
мальную ожидаемую стоимость для некоторого 
уровня риска».

Результатами промежуточной оценки эффек-
тивности управления инвестициями будет служить 
сравнение показателей внутренней нормы доход-
ности сформированных портфелей с эталонным. 
Эталонным портфелем будет называться такой 
портфель, доходность которого используется для 
сравнения с доходностью портфеля инвестора.

Для того, чтобы оценить эффективность управ-
ления инвестициями в данной работе будет ис-
пользован один из рыночных индексов. Так как 
речь идет, прежде всего, о российском фондовом 
рынке, то в качестве эталонного портфеля будет 
использован портфель, состоящий из акций, вхо-
дящих в индекс Московской межбанковской ва-
лютной биржи (ММВБ) [5]. Для этого необходимо 
определить внутреннюю норму доходности тако-
го портфеля. Для определения внутренней нормы 
доходности были взяты ежеквартальные значения 
индекса за период 2020–2022 гг. (табл. 8).

Таблица 8. Внутренние нормы доходности эталонного портфеля

Период 2020 2021 2022

Внутренняя норма доходно-
сти,%

10,7695 9,0905 –2,9709

Сначала сравним эталонный портфель с портфе-
лем, который ориентирован на стоимость. В та-
блице 9 приведены внутренние нормы доходности 
каждого эмитента, а также всего портфеля. Доли 
эмитентов в портфеле соответствуют долям, кото-
рые были определены выше.

Таблица 9. Внутренние нормы доходности компаний и портфеля, 
ориентированного на стоимость с 2020 по 2022 г.

Период 2020 2021 2022 Доля,%

Ростелеком 0,7028 –5,4287 –10,7925 26,72

Казаньоргсинтез 19,6932 –4,4412 21,2153 14,51

ВТБ 4,7498 –4,1417 –14,8743 0,0001

Газпром 1,9730 3,1087 –8,9966 16,59

РусГидро 8,5806 10,8973 –7,8007 0,38

МосЭнерго 13,4833 62,0342 6,4591 0,00012

Соллерс 10,0886 17,1339 5,7122 41,8

Портфель 7,6224 5,6246 1,0609 100

Исходя из полученных результатов, можно уви-
деть, что за 2022 г. доходность портфеля смени-
лась с положительной на отрицательную. Тем 
не менее стоит отметить, что внутренняя норма до-

ходности падала в течение всего периода наблюде-
ний. Но так как изначально был выбран достаточно 
большой инвестиционный горизонт продолжитель-
ностью в 7 лет, то предполагается, что внутренняя 
норма доходности данного портфеля будет расти. 
Ведь данная инвестиционная стратегия предпола-
гает включение в состав инвестиционного порт-
феля тех компаний- эмитентов, финансовые ин-
струменты которых оцениваются рынком ниже их 
справедливой цены. В данный портфель включены 
компании тех отраслей, которые являются прио-
ритетными для государства, а также те компании, 
которые завершили (или завершают) крупные ин-
вестиционные проекты, которые вскоре дадут свои 
плоды. Все это позволит инвестиционному менед-
жеру по прошествии 7 лет продать финансовые ин-
струменты значительно дороже.

Также следует отметить значительное повыше-
ние внутренней нормы доходности акций отдель-
ных компаний, что будет положительно сказы-
ваться на доходности портфеля в целом. В начале 
2022 г. самая низкая внутренняя норма доходности 
наблюдается у акций компании ПАО «Соллерс». 
Это является причиной столь низкой внутренней 
нормы доходности всего портфеля, так как ак-
ции данной компании имеют самую большую до-
лю во всем портфеле (41,8%). Такая низкая вну-
тренняя норма доходности при таком большом весе 
в портфеле заставит инвестора задуматься: сто-
ит ли избавиться от этих акций совсем или же стоит 
просто уменьшить долю данного эмитента в порт-
феле, тем самым диверсифицируя риск.

Стоит обратить внимание на то, что вес каждого 
эмитента в индексе ММВБ не превышает 15%. Что-
бы приблизить сформированный выше портфель 
к эталонному, можно также ввести это ограничение.

Если внутренняя норма доходности портфеля, 
состоящего из акций, входящих в индекс ММВБ, 
превышает внутреннюю норму доходности сфор-
мированных портфелей, не выгоднее ли вложиться 
сразу в эталонный портфель? Не всегда это так. 
Во-первых, первых, чтобы вложиться в портфель 
акций индекса ММВБ, инвестор должен распола-
гать достаточно большим бюджетом. А во-вторых, 
существует риск упущенной выгоды. Под упущен-
ной выгодой здесь понимается вложение в круп-
ные и надежные компании, так называемые «голу-
бые фишки», вместо вложения капитала в неболь-
шие, но перспективные и быстрорастущие компа-
нии. На практике инвесторы обычно комбинируют 
в своих портфелях «голубые фишки» и менее на-
дежные, но более доходные компании.

После формирования инвестиционного портфе-
ля нужно постоянно оценивать приятые решения. 
Сравнение сформированных портфелем с эталон-
ным является необходимым этапом в оценке эф-
фективности управления инвестициями.
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TRENDS IN VALUE- AND GROWTH- ORIENTED 
PORTFOLIO INVESTMENT

Yuzvovich L. I., Lvova M. I.
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Currently, the stock market is one of the most attractive, from the 
perspective of a potential growth forecast, but at the same time one 
of the riskiest: the potential profit of investors is huge, and the risks 
are unpredictable. The circumstances under which investment man-
agers have to form investment portfolios are different and subject 
to constant changes. Therefore, portfolios of financial instruments 
should be compiled taking into account different volatility forecasts. 
At the same time, having studied various scenario forecasts for the 
development of investment markets, it can be concluded that each 
investor chooses a strategy and a level of risk based on person-
al preferences and a tendency to threats of losses. This article is 
aimed at generalizing the interests of all investors through a mecha-
nism for managing a portfolio of financial instruments with a view to 
long-term growth of their financial results.
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Нефтегазовая отрасль является одним из ключевых драйверов 
развития экономики России, в том числе с точки зрения созда-
ния спроса на новые технологии и современное программное 
обеспечение. За последний год российская экономика под-
верглась беспрецедентному санкционному давлению, в том 
числе с точки зрения ограничения доступа к современным тех-
нологиям и программным продуктам. Нефтегазовые и сервис-
ные компании в России столкнулись с вызовами в области им-
портозамещения программного обеспечения в виду высокой 
зависимости от иностранного софта. Наиболее эффективным 
путем преодоления сложившихся вызовов является создание, 
внедрение и развитие отечественных цифровых платформен-
ных решений, которые смогут объединить существующие раз-
розненные программные продукты и создать площадку для ин-
теграции новых приложений в единую цифровую экосистему. 
Крупнейшие российские нефтегазовые компании (Роснефть, 
Газпром нефть) активно внедряют подобные платформы, что 
уже позволило добиться существенных эффектов в области 
сокращения непроизводительного времени, производствен-
ных затрат, повышения эффективности взаимодействия меж-
ду контрагентами и т.д.

Ключевые слова Цифровые платформы, ИТ-решения, циф-
ровые двой ники, нефтегазовая отрасль, «умные» месторожде-
ния, санкционные ограничения, импортозамещение.

Введение

Одним из ключевых векторов развития нефтега-
зовой отрасли в мире является повсеместное вне-
дрение различных ИТ-решений и дальнейшее их 
объединение в единые экосистемы, размещенные 
на цифровых платформах. Использование единых 
цифровых платформ позволяет снизить «зоопарк» 
ИТ-решений. В научной литературе, экспертных кру-
гах и российской законодательной базе определе-
ние «цифровой платформы» пока не имеет обще-
принятого стандарта –  данное понятие необходимо 
рассматривать с разных углов: технологического, 
инфраструктурного, социального, экономического, 
финансового и юридического. Концепция цифровых 
платформенных решений является ключевым эле-
ментом понимания принципов и механизмов циф-
ровой трансформации экономики и отдельных пред-
приятий, в том числе в нефтегазовой отрасли. В ми-
ровой литературе и нормативных правовых актах 
приводят следующие варианты описания термина 
«цифровая платформа»:
– система средств, которая предоставляет воз-

можность использования цифровых процессов, 
ресурсов и сервисов для широкого круга участ-
ников цифровой экосистемы. Более того, она 
гарантирует бесперебойное взаимодействие 
между ними. [1];

– бизнес направлен на улучшение взаимодей-
ствия между внешними производителями и по-
требителями, которое приводит к созданию 
новой ценности для них. Он основан на плат-
форме, которая предоставляет открытую и со-
вместно используемую инфраструктуру для та-
кого взаимодействия, а также устанавливает 
управляющие условия для всех участников [2];

– программная система, состоящая из программ-
ных прикладных и инфраструктурных компо-
нентов, которые можно быстро переконфигури-
ровать на основе DevOps и облачных вычисле-
ний [3].
Значительная часть передовых цифровых плат-

форменных решений, используемых крупнейшими 
компаниями нефтегазовой отрасли в мире, принад-
лежат ИТ-компаниям и нефтесервисным мейджо-
рам, зарегистрированными в «недружественных» 
для России странах. В последние годы на россий-
ском рынке доля импортного программного обес-
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печения в нефтегазовой отрасли составляла около 
90%.

В 2022 г. «недружественные» страны ввели про-
тив России более 11 тыс. различных санкционных 
ограничений, в том числе в нефтегазовой отрасли 
и высокотехнологичном секторе, что значительно 
ограничило доступ российских добывающих, буро-
вых и сервисных компаний к современным техноло-
гиям. Ввиду высокой зависимости от иностранного 
софта компаниям нефтегазовой отрасли необходи-
мо обеспечить быстрый переход на отечественные 
ИТ-решения, в том числе на цифровые платформы, 
которые позволят создать на единой технологиче-
ской базе экосистемные продукты для эффектив-
ного развития отрасли.

Основная часть

Наиболее эффективным механизмом преодоления 
зависимости от иностранного программного обеспе-
чения в нефтегазовой отрасли –  создание и развитие 
отечественных цифровых платформенных решений 
(цифровых индустриальных платформ). «Цифровая 
индустриальная платформа –  система алгоритмизи-
рованных взаимоотношений значимого количества 
участников, объединенных единой информацион-
ной средой, приводящая к снижению транзакцион-
ных издержек за счет применения пакета цифровых 
технологий и изменения системы разделения труда» 
[4]. Наибольший эффект от использования подобных 
цифровых платформ достигается, когда в единую 
экосистему интегрируются все существующие в ком-
пании ИТ-решения –  создается бесшовный и безо-
пасный обмен данными между системами и поль-
зователями. Таким образом, происходит создание 
цифрового двой ника предприятия, где все процессы 
включены в контур цифровой платформы и исполня-
ются в ней в виде алгоритмов. Внедрение подобных 
комплексных платформ позволяет не только упро-
стить взаимодействие пользователей, но и обеспе-
чить качественный сбор метрик их поведения, а за-
тем использовать собранные данные для анализа 
и формирование рекомендаций с использованием 
технологий машинного обучения (Machine-to-ma-
chine) и Интернета вещей (Internet of Things).

В России спрос на цифровые технологии со сто-
роны компаний топливо- энергетического комплек-
са, в том числе предприятий нефтегазовой отрас-
ли, может превысить 410 млрд руб. к 2030 г., что 
более чем в 13 раз выше показателей в 2020–
2021 гг. При этом совокупный эффект от внедре-
ния цифровых платформ и технологий искусствен-
ного интеллекта в нефтегазовом секторе превысит 
5,4 трлн руб. к 2040 г. [5]. Для достижения подоб-
ных целей необходимо в сжатые сроки обеспечить 
замещение импортного программного обеспече-
ния, в том числе с точки зрения сохранения высо-
кого уровня безопасности на объектах критической 
инфраструктуры. В конце марта 2022 г. президент 
России Владимир Владимирович Путин подписал 
указ, запрещающий государственным заказчи-
кам закупать иностранный софт для критической 

инфраструктуры (к ней относятся и предприятия 
нефтегазового сектора) без согласования с про-
фильным ведомством [6].

Крупнейшие российские нефтегазовые компании 
уже начали переход на отечественное программное 
обеспечение, в том числе цифровые платформен-
ные решения. К примеру, ПАО «НК «Роснефть» за-
местила до 100% софта собственными разработка-
ми в области гидродинамического моделирования, 
проектирования гидроразрывов пласта, геонавига-
ции и т.д. В планах компании нарастить портфель 
программного обеспечения проинвестировав более 
6 млрд руб. к 2028 г., что позволит достичь экономи-
ческого эффекта в 10 млрд руб. Кроме того, компа-
ния планирует продавать разработанные программ-
ные продукты на внешнем рынке, например, один 
из наиболее популярных продуктов –  промышлен-
ный симулятор гидроразрыва пласта «РН-ГРИД», 
которым пользуются более 50 сторонних игроков 
на рынке нефтесервисных услуг. [7].

Одним из ведущих разработчиков цифровых 
платформенных решений на российском рынке яв-
ляется компания ГК «Цифра», которая разрабаты-
вает и внедряет промышленные цифровые реше-
ния на базе собственной платформы Zyfra Industri-
al IoT Platform (ZIIoT). Цифровые индустриальные 
платформы, разрабатываемые компаниями для 
клиентов нефтегазовой отрасли, охватывают все 
основные этапы производства нефтедпродуктов: 
разведку, разработку, добычу, транспортировку, 
переработку и продажу [8]. Использование цифро-
вой платформы позволяет достигнуть следующих 
эффектов и преимуществ:
– повышение скорости принятий решений до 50%;
– сокращение простоев оборудования до 30%;
– сокращение потерь при транспортировке до 25–

35%;
– повышение прозрачности производства до 60%;
– снижение себестоимости продукции до 10%;
– снижение себестоимости продукции до 10%.

Платформа ZIIoT легла в основу цифровой си-
стемы управления Московского нефтеперерабаты-
вающего завода (МПЗ), оператором которого вы-
ступает ПАО «Газпром нефть».

Внедрение цифровой платформы ZIIoT на МПЗ 
позволило добиться значительных эффектов:
–  более 2 млрд руб. прямой экономический эф-

фект, в том числе за счет синхронизации це-
почек поставок и увеличения маржинальности 
бизнеса;

– более 70% сокращение отклонений по событи-
ям;

– снижение производственных потер и затрат 
на техническое обслуживание на 30%;

– снижение затрат на обучение персонала до 20%
– снижение затрат на интеграцию ИТ-систем 

на 80% [8].
Таким образом, внедрение цифровых платфор-

менных решений в нефтегазовой отрасли России 
обладает следующими перспективами:
– оптимизация производственных процессов, на-

пример, автоматизированные системы монито-
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ринга и управления позволяют быстро реагиро-
вать на изменения условий на месторождении 
и управлять добычей;

–  снижение затрат на эксплуатацию, например, 
системы мониторинга состояния оборудования 
позволяют проводить предиктивное обслужи-
вание, замену деталей и компонентов до их по-
ломки, что снижает время простоя оборудова-
ния и увеличивает его работоспособность;

–  управление данными, например, анализ дан-
ных может помочь выявить скрытые законо-
мерности и улучшить принятие решений, что 
в свою очередь может привести к улучшению 
производительности и снижению затрат;

–  улучшение безопасности, например, системы 
контроля доступа и мониторинга оборудования 
позволяют снизить вероятность несчастных 
случаев и повреждений оборудования;

–  развитие новых технологий, например, в обла-
сти использования искусственного интеллекта 
и автономных систем –  беспилотные летатель-
ные аппараты могут использоваться для мони-
торинга месторождений и обнаружения утечек 
нефти и газа.

Заключение

В заключении хотелось бы отметить, что реализа-
ция перспектив развития цифровых платформен-
ных решений на предприятиях нефтегазовой от-
расли требует поддержки со стороны крупнейших 
игроков рынка и государства, включая создание 
совместных предприятий с ведущими разработ-
чиками, использования инструментов проектного 
финансирования, грантовой поддержки и льготного 
кредитования процесса разработки. Развитые циф-
ровые платформенные решения смогут выступить 
фундаментом для развития специализированных 
продуктов и технологий, а также позволят обеспе-
чить безопасность критической инфраструктуры 
страны в сложных геополитических условиях.
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PROSPECTS FOR THE DEVELOPMENT OF 
DIGITAL PLATFORM SOLUTIONS AT OIL AND GAS 
ENTERPRISES IN THE CONTEXT OF SANCTIONS 
RESTRICTIONS

Polovova T. A., Suldina G. A., Telkov O. A.
Moscow State University of Management

The oil and gas industry is one of the key drivers of the development 
of the Russian economy, including in terms of creating demand for 
new technologies and modern software. Over the past year, the 
Russian economy has come under unprecedented sanctions pres-
sure, including in terms of restricting access to modern technolo-
gies and software products. Oil and gas and service companies in 
Russia have faced challenges in the field of import substitution of 
software due to the high dependence on foreign software. The most 
effective way to overcome the current challenges is the creation, im-
plementation and development of domestic digital platform solutions 
that can combine existing disparate software products and create a 
platform for integrating new applications into a single digital ecosys-
tem. The largest Russian oil and gas companies (Rosneft, Gazprom 
Neft) are actively implementing such platforms, which has already 
made it possible to achieve significant effects in reducing non-pro-
ductive time, production costs, increasing the efficiency of interac-
tion between counterparties, etc.

Keywords: Digital platforms, IT solutions, digital twins, oil and gas 
industry, smart fields, sanctions restrictions, import substitution.

References

1. Decision of the Supreme Council of the EAEU dated October 
11, 2017 No. 12 “On the Main Directions for the Implementa-
tion of the Digital Agenda of the Eurasian Economic Union un-
til 2025” // Alta Soft URL: https://www.alta.ru/tamdoc/17vr0012/ 
(date of access: February 13, 2023).

2. Platform revolution. How online markets are changing the econ-
omy –  and how to make them work for you // Parker D., van Al-
styn M., Chaudary S. –  M.: Mann, Ivanov and Ferber, 2017.

3. Open Agile Architecture // The Open Group. URL: https://pubs.
opengroup.org/architecture/o-aa-standard/_open_agile_archi-
tecture.html (accessed 2/11/2023).

4. Digital transformation strategy: write to execute // ed. Potapova 
E., Poteeva P., Shklyaruk M. –  M.: RANEPA, 2021

5. Digital Economy: A Brief Statistical Collection // Institute for Sta-
tistical Research and Economics of Knowledge, Higher School 
of Economics URL: https://issek.hse.ru/news/802513370.html 
(Accessed: 09.02.2023).

6. Decree of the President of the Russian Federation “On meas-
ures to ensure the technological independence and security of 
the critical information infrastructure of the Russian Federation” 
dated March 30, 2022 No. 166.

7. Official website of PJSC NK Rosneft URL: https://www.rosneft.
ru (date of access: 10.02.2023).

8. Official website of Zyfra Group of Companies URL: https://www.
zyfra.com/ru/ (date of access: 09.02.2023).



№
2 

20
23

 [Ф
Ри

Б]

120
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Данная статья посвящена вопросу импортозамещения в науко-
емких отраслях российского производства. В статье рассма-
триваются основные подходы концепции ипортозамещения 
в российской экономики, на примере стратегических отраслей 
производства. В числе них тяжелое машиностроение, авиа-
строение, оборонная промышленность и автомобилестроение. 
Вопрос импортозамещения рассматривается через призму 
укрепления экономической безопасности страны, за счет раз-
вития средств производства, повышения производственной 
безопасности, развития отечественных производств ключевых 
комплектующих. Эмпирической основой для исследования 
послужили статистические данные полученные из открытых 
источников. В статье рассматриваются базисные темпы роста 
основных средств производства в российской промышленно-
сти, а также объемы импортозамещения в секторе авиапере-
возок. В заключении статьи предложены пути развития основ-
ных наукоемких отраслей российской экономики, необходимые 
для повышения экономической безопасности России в теку-
щих реалиях.

Ключевые слова: имортозамещение, экономическая безопас-
ность, производство, экономика, производственные фонды.

Повышение уровня локализации производства 
приобрело особую актуальность в 2014 году, по-
сле экономических санкций Запада в отношении 
России. Тогда многим Западным промышленным 
компаниям напрямую был поставлен запрет на по-
ставку определенных групп товаров, оборудования 
и комплектующих в Российскую Федерацию. После 
чего российским промышленникам и инженерам 
пришлось искать замену многим комплектующим 
задействованным в производстве отечественного 
оборудования. Кроме того вопрос импортозамеще-
ния является основополагающим для обеспечения 
должного уровня экономической безопасности го-
сударства и нашел сове отражение в Указе Прези-
дента РФ от 02.07.2021 N400 «О стратегии нацио-
нальной безопасности Российской Федерации» [2].

В первую очередь стоить сказать про средства 
производства, без которых невозможен выпуск 
современной продукции или комплектующих для 
дальнейших циклов производства. В наукоемких 
отраслях промышленности используются высоко-
технологичные современные станки и оборудова-
ние, которые безусловно требуют своевременного 
постпродажного обслуживания, замены износив-
шихся запчастей. В условиях новых реалий 2014–
2015 годов с поставками комплектующих для стан-
ков западного производства возникли существен-
ные сложности. Отечественным промышленникам 
пришлось искать иные каналы поставок, прибе-
гать к схемам параллельного импорта запасных 
частей[5]. Это безусловно влекло за собой услож-
нение и удорожание логистической цепочки поста-
вок, что в конечном счете приводило к увеличению 
стоимости амортизации этого оборудования. Круп-
ные промышленные гиганты, как правило госу-
дарственные, могли компенсировать эти затраты, 
но более мелкие частные предприятия были вы-
нуждены после исчерпания срока службы старого 
оборудования закупать новое из стран не поддер-
жавших санкции. Отечественная промышленность 
обратила внимание на Китай. В Китае на тот мо-
мент сложился мощный кластер станкостроения 
всех типов, начиная от станков для тяжелого ма-
шиностроения, заканчивая станками для товаров 
народного потребления. Китай обеспечивал свою 
промышленность более чем на 80% станками соб-
ственного производства. Обеспечивая тем самым 
высокий уровень основных средств воспроизвод-
ства.

Особое внимание в данной статье предлагается 
уделить вопросу термопластавтоматов (ТПА) как 
одних из ключевых средств производства. Дан-
ный тип станков имеет широкий спектр примене-
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ния, начиная от производства товаров народного 
потребления, заканчивая авиастроением, оборон-
ным сектором или автомобилестроением. К наи-
более известным Китайским фирмам производи-
телям ТПА относятся: HAITIAN, Guangdong, Zhenx-
iong и др [8].

Основная задача воспроизводства основных 
средств заключается в создании оптимальной их 
структуры, которая позволяет организациям осу-
ществлять производство максимально высокока-
чественной и высококонкурентоспособной продук-
ции на высоком техническом и технологическом 
уровне [6]. Анализ качественной структуры основ-
ных фондов российских промышленных компаний 
показал, что они позволяют выполнять производ-
ственные программы, но недостаточно оптималь-
но, что отрицательно сказывается на показателях 
стоимости производимой продукции и отвлекает 
существенные финансовые ресурсы предприятий 
на их обслуживание и поддержание в рабочем со-
стоянии. Отсутствие большого объема свободных 
финансовых ресурсов в компаниях не позволяет 
им регулировать и обновлять структуру основных 
фондов в плановом порядке. Большинство ученых 
поддерживают мнение о том, что перспектива рос-
сийской промышленной отрасли и вывод ее на ка-
чественно новый этап развития невозможно обе-
спечить без оптимизации путей воспроизводства 
основных средств на основе технического перево-
оружения, реконструкции и расширения [11].

Несбалансированность направлений амортиза-
ционной политики приводит либо к недоиспользо-

ванию амортизационных отчислений, либо к замо-
раживанию средств и, таким образом, к снижению 
показателей эффективности использования основ-
ных фондов промышленных предприятий [7].

Экономические санкции 2022 года сказались 
и на транспортной безопасности России. Большин-
ство российских авиакомпаний использует в своем 
авиапарке воздушные суда западного производ-
ства, в основном Airbus и Boeing (табл. 1, 2).

Таблица 1. Доля отечественных самолетов в парке крупнейших 
авиакомпаний

Аэрофлот Россия S7 Ural airlines Red wings

1% 57% 0% 0% 81%

Как можно видеть по данным таблицы 1, только 
у 5 авиакомпаний доля отечественных самолетов 
в авиапарке превышает 50%. Причем у крупнейше-
го отечественного авиаперевозчика «Аэрофлот» 
доля отечественных самолетов лишь 1%. Большин-
ству авиакомпаний удалось наладить каналы па-
раллельного импорта запасных частей, необходи-
мых для поддержания авиапарка в летном состоя-
нии. Однако параллельный импорт приводит к ро-
сту амортизации, что в конечном счете скажется 
на повышении тарифов на перевозки. По мнению 
экспертов, авиакомпании будут стремиться эконо-
мить на комплектующих, кроме того для поддер-
жания авиапарка в рабочем состоянии они начнут 
разбирать лайнеры на запчасти. Но в качестве «до-
норов» можно использовать не более 30 процентов 
иностранных самолетов[10].

Таблица 2. Сравнение базисных темпов роста объемов продукции и основных средств в промышленности России за 2014–2021 гг.,%

Показатель Годы

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Темпы роста объемов про-
мышленного производства

113,70 128,74 144,16 163,96 183,02 198,76 213,07 228,96

Темпы роста стоимости основ-
ных средств по промышлен-
ной отрасли

108,68 126,45 131,17 145,59 171,71 179,78 171,83 234,82

Соотношение темпов роста 
объемов производства и стои-
мости основных средств

1,05 1,02 1,10 1,13 1,07 1,11 1,24 0,98

В сложившихся реалиях первостепенной ста-
новится задача развития отечественной отрасли 
авиастроения. Определенные положительные из-
менения в этом направлении произошли в тече-
нии последних 8 лет. Так в 2017 году ОКБ им.Я-
ковлева совместно с НПК «Иркут» представило 
первый отечественный магистральный самолет 
МС-21. Который в отличии от предшественника 
Superjet-100, имеет локализацию комплектующих 
более 80%. Главным образом конструкторы учли 
необходимость установки на самолет полностью 
отечественных двигателей, как наиболее сложной 
и значимой части авиалайнера, без которой невоз-
можен полет. Именно с двигателями были связаны 
самые главные проблемы Superjet-100, массовое 

производство которого пришлось свернуть после 
введенных санкций 2014 года. Все дело в том, что 
на самолете устанавливались двигатели SaM-146, 
которые производит российско- французский кон-
церн PowerJet.. При проектировании МС-21 кон-
структоры учли необходимость внедрения отече-
ственной силовой установки. Отечественные дви-
гатели ПД-14 имеют полный цикл сборки в России, 
все комплектующие также российского производ-
ства. Главный плюс этих двигателей в том, что 
они могут по модульному принципу установлены 
практически на любой авиалайер, даже иностран-
ной постройки, после незначительной доработки 
систем управления. Данный фактор особенно ак-
туален на сегодняшний день. Стоит сказать, что 
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оставшиеся 20% иностранных комплектующих, 
необходимых для постройки МС-21 не так просто 
заменить отечественными аналогами, это сложные 
системы авионики и управления. Например Ком-
пании Honeywell, Thales и Elbit Systems поставля-
ют многофункциональные экраны 9×12» для авио-
ники, Компания UTC Aerospace Systems поставля-
ет системы side-stick (боковых ручек управления 
по типу джойстиков), Компании Goodrich Corpora-
tion поставляют систему управления полётом.

Говоря про оборонную промышленность, мно-
гие отрасли которой безусловно можно отнести 
к наукоемким. Стоит упомянуть давнюю пробле-
му, а именно неспособность нашей промышлен-
ности обеспечить потребность оборонки в тепло-
визионных прицелах и комплексах ночного виде-
ния. Речь идет не о личных приборах используе-
мых военнослужащими на поле боя, а о сложных 
оптико- электронных всепогодных прицельных ком-
плексах для авиации и бронетехники. Многие годы 
мы закупали комплектующие для этих комплексов 
в Европе, главным образом в Германии и Франции, 
однако с началом санкционных ограничений, мы 
потеряли возможность получать их в достаточном 
количестве. Пришлось срочно искать замену, в са-
мые сжатые сроки проводить ряд НИОКР, которые 
в конечном итоге воплотились в отечественных си-
стемах. На данный момент наша промышленность 
способна самостоятельно обеспечивать подобны-
ми комплексами технику вооруженных сил, остает-
ся лишь вопрос наращивания объемов производ-
ства.

Что касается оборудования, которое нет воз-
можности заменить аналогами отечественного или 
азиатского производства, как правило это высоко-
технологичное оборудование, например для произ-
водства микропроцессоров, или же медицинское 
оборудование для сложных операций. В данном 
случае приходится прибегать к параллельному 
импорту такого оборудования. Стоит сказать, что 
предприятия ВПК, это не только государственные 
промышленные гиганты по типу УВЗ или Калаш-
никова. В число предприятий оборонного комплек-
са входят и частные компании, например Lobaev 
Arms.

Поэтому для обеспечения дальнейшего ста-
бильного развития отрасли необходима государ-
ственная нормативно- правовая и инвестиционная 
поддержка. Поскольку развитие предусматривает 
участие частных экономических субъектов, необхо-
димо поддерживать предпринимательские иници-
ативы финансированием проектов государством, 
представителями банковской сферы, частными 
инвестиционными фондами. В связи с тенденцией 
на локализацию производств комплектующих для 
внутреннего рынка на территории страны, а так-
же рядом ограничений для иностранных компаний 
необходимо создание системы внутренних произ-
водств, комплексов переработки сырья, логисти-
ческих операторов и высокотехнологичных произ-
водств, принадлежащих налоговым резидентам 
РФ. Должен быть создан потенциально благопри-

ятный инвестиционный климат, благодаря которо-
му заинтересованность инвесторов можно обеспе-
чить за счет снижения рисков при финансировании 
организаций ВПК на возвратной основе.

Однако стоит упомянуть и о минусах программы 
импортозамещения многие компании идут по пу-
ти наименьшего сопротивления, не развивая от-
ечественное производство комплектующих деся-
тилетиями, в данный момент им приходится заме-
щать эти комплектующие из Китая. То есть в та-
ких случаях под импортозамещением подразуме-
вается не создание отечественных производств, 
а простое замещение комплектующих западного 
производства дешевыми деталями из Азии. Яркий 
тому пример –  отрасль отечественного автомоби-
лестроения, где довольно низкий уровень лока-
лизации производства. Так завод УАЗ столкнулся 
с острой нехваткой запчастей для производства 
своих внедорожников. В первую очередь это ка-
сается высокотехнологичных запчастей, таких как 
блоки управления двигателем, системы abs, элек-
тронные ассистенты, подушки безопасности, си-
стемы мультимедиа, всевозможные датчики. На-
пример на а/м УАЗ Хантер(дальнейшее развитие 
еще советского УАЗ 469) устанавливается короб-
ка передач Hyundai- Dymos ТО32S5. Мотор отече-
ственный –  ЗМЗ-40906, а вот свечи –  уже от ино-
странных компаний, правда, выпускаемые в Рос-
сии: или DR17YC/A от тольяттинской BRISK, или 
АУ14ДВРМ от «РобертБошСаратов». Безальтер-
нативные форсунки EV-14EL (с высокой долей им-
портных компонентов) поставляет опять же Bosch, 
зарубежные катушки зажигания и иностранные 
блоки управления двигателем Bosch МЕ 17.9.71 
0 261 S16 837 восполнить которые российской раз-
работкой не получится[4].

Дополнительный антистимул несут с собой вве-
денные запреты на новые инвестиции в инфра-
структуру, транспорт, высокотехнологичный сек-
тор, в добывающие отрасли экономики России, 
ибо за инвестициями в страну идут и средства 
производства. Одновременно провоцируется уход 
из России зарубежных компаний. Ущерб от санк-
ций для российских предприятий отражается в сни-
жении капитализации, что чревато падением их 
привлекательности для инвесторов. Сокращению 
товарообмена между Россией и странами ЦВЕ спо-
собствуют всеохватывающие ограничения на экс-
порт оборудования, технологий, железа и стали, 
вплоть до полного запрета на поставки в Россию 
оборудования, технологий и услуг для энергетиче-
ских компаний, товаров двой ного назначения, им-
порт и экспорт оружия. Существенно осложняет 
контакты между субъектами международных эко-
номических отношений введенный ЕС запрет въез-
да на территорию европейских стран российских 
и белорусских транспортных средств. [3].

Резюмируя все вышесказанное, можно сделать 
вывод, что российская промышленность смогла из-
влечь полезный урок из более чем восьмилетней 
работы под экономическими санкциями, смогла 
найти новые каналы поставок оборудования, нача-
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ла производить собственные комплектующие, про-
изводство которых до этого в стране не велось. Все 
это позволило укрепить экономическую безопас-
ность государства, сделать страну менее зависи-
мой от внешних источников поставок, а как след-
ствие повысить суверенитет государства [9]. Одна-
ко невозможно целиком отказаться от  какой-либо 
внешней зависимости, разорвать внешние каналы 
связей. По этой причине наиболее трудные для им-
портозамещения сектора российской промышлен-
ности ориентированы на Азиатский рынок. Именно 
в этом видится главный новый вызов для россий-
ской экономики. России необходимо неуклонно сни-
жать долю поставок комплектующих из Азии, раз-
вивая собственное производство. Безусловно, это 
очень трудоемкий и долгий процесс, нацеленный 
больше на стратегические цели развития. Однако 
движение в этом направлении крайне важно, для 
прогрессивного развития отечественного промыш-
ленного комплекса и поддержания экономической 
безопасности государства на должном уровне.
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IMPORT SUBSTITUTION IN HIGH-TECH INDUSTRIES 
OF RUSSIAN PRODUCTION AS A FACTOR OF 
ECONOMIC SECURITY OF THE COUNTRY

Kozlov N. V.
NRU MEPhI

This article is devoted to the issue of import substitution in high-
tech industries of Russian production. The article discusses the 
main approaches to the concept of import substitution in the Rus-
sian economy, using the example of strategic industries. Among 
them are heavy engineering, aircraft construction, defense industry 
and automotive industry. The issue of import substitution is consid-
ered through the prism of strengthening the economic security of the 
country, through the development of means of production, improv-
ing industrial safety, and the development of domestic production 
of key components. The empirical basis for the study was statistical 
data obtained from open sources. The article discusses the basic 
growth rates of fixed assets in the Russian industry, as well as the 
volume of import substitution in the air transportation sector. In con-
clusion, the article suggests ways to develop the main knowledge- 
intensive sectors of the Russian economy, necessary to improve 
Russia’s economic security in the current realities.

Keywords: Import substitution, economic security, production, 
economy, production funds.
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