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Управление экономическим потенциалом компании
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В статье раскрыты разные подходы к определению экономиче-
ского потенциала в отечественной экономической науке и их 
ограничения. Проанализированы два основных направления 
в теории экономического потенциала (ресурсное и результат-
ное) и  выявлены их ограничения. Осуществлено сравнение 
понятий «стоимость бизнеса», используемого в  зарубежной 
экономической науке, и  «экономический потенциал», свой
ственного отечественной науке. Доказано, что концепция эко-
номического потенциала, разработанная при плановой систе-
ме хозяйствования, в  современных условиях не  может быть 
использована, а зарубежные категории, применяемые в стра-
нах с развитым фондовым рынком, не соответствуют условиям 
современной российской экономики. Определены основные 
ориентиры и принципы изменения концепции экономического 
потенциала в  современных условиях. Предложено авторское 
определение концепции экономического потенциала, под ко-
торым понимается возможность бизнеса обеспечить выживае-
мость и устойчивое развитие в долгосрочной перспективе.

Ключевые слова: экономика бизнеса, стоимость бизнеса, 
экономический потенциал, конкурентоспособность, стратеги-
ческий менеджмент, экономика фирмы, плановая экономика, 
рыночная экономика.

Подходы к определению экономического 
потенциала в отечественной экономической 
науке и их ограничения

Одним из основных категорий, используемых совет-
ской экономической наукой, было понятие экономи-
ческого потенциала. Систематическое изложение 
основных принципов теории потенциала появилось 
в конце 60‑х – ​начале 70‑х годов XX века. Одним 
из первых в отечественной научной литературе 
понятие производственного потенциала начал ис-
пользовать А. И. Анчишкин, включив в него набор 
ресурсов, которые в процессе производства прини-
мают форму факторов производства [1].

Причина появления идей потенциала заключа-
лась в необходимости разработки теоретической 
базы для более эффективного подхода к управ-
лению советской экономикой, для ее перевода 
на преимущественно интенсивный путь развития. 
По мнению А. Котлера, «появилась объективная 
потребность в экономической категории, которая 
интегрировала бы многочисленные понятия» [2]. 
Именно такой категорией стало понятие эконо-
мического (производственного) потенциала. При 
решении проблем интенсификации одна из задач 
заключалась в необходимости определения эко-
номических возможностей (прежде всего  – ​на-
родного хозяйства в  целом), т.е. что и  в  каком 
объеме можно и нужно производить, соответству-
ет ли потенциал экономики возросшим потребно-
стям общества, а также – ​факторов, направлений 
и резервов их развития. В результате попыток ре-
шить эти проблемы и появилась теория потенци-
ала.

Большая советская энциклопедия дает следу-
ющее определение понятия потенциал [3]: потен-
циал (от  лат. potentia  – ​сила), в  широком смыс-
ле  – ​средства, запасы, источники, имеющиеся 
в наличии и могущие быть мобилизованы, приве-
дены в действие, использованы для достижения 
определённой цели, осуществления плана, реше-
ния какой-либо задачи; возможности отдельного 
лица, общества, государства в определённой об-
ласти.

К  сожалению, в  этом определении заложено 
противоречие: с одной стороны – ​потенциал рас-
сматривается как возможность, с  другой  – ​как 
совокупность ресурсов, которые могут быть ис-
пользованы для реализации возможностей. Такой 
двойственный лингвистический подход к понятию 
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потенциала (как в научной среде, так и на быто-
вом уровне) стал причиной появления двух на-
правлений в  теории экономического потенциала: 
ресурсного и результатного.

Ресурсный подход к определению 
экономического потенциала

В отечественной экономической науке советского 
периода преобладающее развитие получило первое 
направление, в котором экономический потенциал 
определялся как совокупность ресурсов на соот-
ветствующем уровне агрегирования: предприятие, 
отрасль, народное хозяйство. В результате иссле-
дование потенциала сводилось к анализу основных 
факторов производства: труд (трудовой потенциал), 
земля, капитал (материальные активы – ​производ-
ственный потенциал). Ресурсный подход к опреде-
лению экономического потенциала вплоть до сере-
дины 80‑х годов в отечественной науке был един-
ственным. Все научно-исследовательские работы 
по данной проблеме того периода условно можно 
разделить на две группы:
1)	 работы гносеологического характера, в  кото-

рых излагались общеметодологические основы 
и принципы реализации потенциала как сово-
купности ресурсов на уровне народного хозяй-
ства или отрасли [4], [5], [6];

2)	 работы, посвященные научному анализу само-
го понятия «потенциал» и  его составляющих 
на уровне предприятия как объекта планирова-
ния [7], [8], [9].
Почти во всех работах этого периода производ-

ственный потенциал и  экономический потенциал 
употреблялись как синонимы. Исключением явля-
ется работа М. Слижиса: «Экономический потен-
циал от производственного определяется тем, что 
первый характеризует возможности в  целом на-
родного хозяйства, а второй – ​только сферы ма-
териального производства» [10]. Представляется, 
что ресурсный подход к определению экономиче-
ского потенциала был обусловлен прежде всего 
общей концепцией управления плановой эконо-
микой в  целом («чем больше было произведено 
какой-либо продукции – ​тем лучше»).

В  рамках ресурсного подхода следует выде-
лить две концепции. Первая  – ​экономический 
(производственный) потенциал представляет со-
бой совокупность ресурсов без учета их взаимос-
вязей и  участия в  процессе производства. Так, 
Л. И.  Абалкин считал, что потенциал есть обоб-
щенная, собирательная характеристика ресурсов 
[4]. По  мнению Д. А.  Черникова, экономический 
(производственный) потенциал характеризовал-
ся «совокупностью ресурсов без учета реальных 
взаимосвязей, складывающихся в  процессе про-
изводства» [11]. Вторая заключалась в трактовке 
производственного потенциала как совокупности 
ресурсов, способных производить определенное 
количество материальных благ.

При этом оценивались не  сами возможности, 
а лишь материальные условия их реализации, т.е. 

факторы производства. Основными критериями 
оценки экономического потенциала по  ресурсно-
му подходу выступали размер и объем ресурсов. 
Поэтому такая трактовка не давала ответа на во-
прос о величине возможностей системы в целом 
(народного хозяйства, отрасли, предприятия). Для 
этого необходимо было произвести дополнитель-
ные расчеты (каким образом имеющиеся объ-
ем ресурсов превратить в результат). Именно это 
противоречие и  пыталось преодолеть результат-
ное направление определения экономического по-
тенциала.

Результатный подход к определению 
экономического потенциала

В этом направлении теорию экономического потен-
циала с начала 80‑х годов ХХ в. начали развивать 
Э. Горбунов [12] и Э. Фигурнов [13]. Впоследствии 
их идеи продолжила С. Белова [14]. Однако даль-
ше журнальных публикаций дело не пошло. Данная 
концепция экономический потенциал как научную 
категорию стала рассматривать не со стороны ре-
сурсов, а со стороны результатов их использования. 
Но сразу же возникла основная проблема, которой 
были посвящены научные дискуссии того времени: 
что выбрать в качестве критерия оценки использо-
вания ресурсов?

Первый вариант был основан на  оценке эко-
номического потенциала системы, исходя из  его 
реальных возможностей (современных возмож-
ностей). На  такую позицию в  середине 80‑х го-
дов встал один из  основателей теории экономи-
ческого потенциала А. Анчишкин, предложивший 
измерить экономический потенциал объемом вы-
пуска продукции [15]. Второй вариант предпола-
гал использование в  качестве критерия потенци-
альных возможностей системы (народного хозяй-
ства, отрасли, предприятия), исходя из оптималь-
ного использования всех ресурсов предприятия 
(максимальных возможностей). Так, Э.  Фигурнов 
считал, что производственный потенциал «харак-
теризует ресурсы производства, количественные 
и  качественные их параметры, определяющие 
максимальные возможности общества по  про-
изводству материальных благ в  каждый данный 
момент» [13]. Аналогичного взгляда придержива-
лись Ф. М. Русинов и Д. К. Шевченко, полагавшие, 
что «исследования эффективности развития эко-
номики должны базироваться не  на  достигнутом 
уровне использования ресурсов, а исходить из по-
тенциальных возможностей производства, что по-
зволит более полно учесть его неиспользованные 
резервы и  обеспечить научно-обоснованное пла-
нирование товаров, пропорций наращивания и ис-
пользования экономического потенциала» [16]. 
По мнению В. Авдеенко и В. Котлова, идея изме-
рения потенциала как наивысшей отдачи совокуп-
ных ресурсов была несостоятельной в силу ряда 
причин и  поэтому они рекомендовали оценивать 
экономический потенциал по  ресурсам. В  их по-
нимании производственный потенциал предпри-
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ды, промышленно-производственный персонал, 
технологию, энергию и информацию [17]. Этой же 
позиции в  целом придерживались большинство 
ученых.

Нередко один и  тот  же автор в  одной работе 
рассматривал потенциал и как возможности, и как 
совокупность ресурсов [18], либо, определяя по-
тенциал как возможности по выпуску определен-
ного объема продукции, его анализ сводил к изу-
чению ресурсов [7]. В целом в оценке потенциала 
наибольшее распространение получил ресурсный, 
а  не  результатный подход. Это объясняется тем, 
что количественно оценить имеющиеся ресур-
сы значительно проще, чем пытаться подсчитать 
какие-то абстрактные возможности.

Сторонники результатного подхода рассматри-
вали потенциал как результат работы системы 
и пытались выразить их различными показателя-
ми (максимально возможный выпуск продукции, 
масштабы производства общественного продук-
та, национального дохода, уровень развития эко-
номики и т.д.). Но в силу ряда причин такая пози-
ция не  заняла доминирующего положения в  оте-
чественной экономической науке, и исследования 
в  этом направлении прекратились после начала 
рыночных преобразований.

Таким образом, несмотря на  более чем двад-
цатилетнюю работу над созданием методологи-
ческой базы экономического потенциала (с  кон-
ца 60‑х годов до начала 90‑х годов ХХ века), еди-
ные подходы к этой категории не были выработа-
ны. После официального перехода отечественной 
экономики на  рыночные формы хозяйствования 
с  начала 90‑х годов научно-исследовательская 
работа над раскрытием содержания категории 
экономический потенциал, анализом его состав-
ляющих, определением его места в системе дру-
гих экономических категорий, выявлением его 
роли для экономической науки и практики, почти 
не  осуществлялась. На  первое место в  исследо-
ваниях вышло изучение сущности таких рыночно-
ориентированных категорий, как «деньги», «кон-
куренция», «безработица» и т.д.

Несмотря на это, в 2000‑е годы появилось мно-
жество работ, названия которых содержит термин 
«потенциал» с различными оттенками. К сожале-
нию, почти все из них используют его аксиоматич-
но, без какого-либо предварительного анализа, 
вычленения составляющих элементов, раскрытия 
внутренней сущности и  определения границ по-
нятия [19]. В  большинстве работ термин «потен-
циал» продолжает применяться в  его ресурсном 
значении (трудовой потенциал используется в ка-
честве совокупности трудовых ресурсов, инвести-
ционный потенциал  – ​совокупности финансовых 
ресурсов и т.д.).

В некоторых работах последнего времени эко-
номический потенциал рассматривается как со-
вокупная способность предприятия осуществлять 
производственно-хозяйственную деятельность, 
выпускать продукцию (товары, работы, услуги), 

удовлетворять запросы населения, обществен-
ные потребности, обеспечивая развитие произ-
водства и потребления». Во многих исследовани-
ях, название которых содержит термин «потенци-
ал», данное понятие выступает только в качестве 
фона изучения других проблем. Так, монография 
Арутюнова Ю., Смайловской М. [19] посвящена 
финансово-экономическому анализу, работа По-
пова Е. В. [20] – ​организации маркетинговой функ-
ции на  предприятии и  т.д. Поэтому можно отме-
тить, что специальных работ, посвященных ис-
следованию категории экономического потенциа-
ла предприятия в условиях рыночной экономики, 
определению его составных элементов, факторов, 
влияющих на  него, в  отечественной экономиче-
ской науке недостаточно.

Основные ориентиры и принципы изменения 
концепции экономического потенциала 
предприятий

До начала исследования категории «экономиче-
ский потенциал» предприятия следует дать ответ 
на ряд вопросов:
1)	 Стоит ли в условиях рыночной экономики вос-

станавливать экономические категории, кото-
рые использовались в  советской экономиче-
ской науке?

2)	 Какого подхода: ресурсного (изучение ресур-
сов) или результатного (изучение возможно-
стей) – ​следует придерживаться в условиях ры-
ночной экономики?

3)	 Почему для российских предприятий важно 
внедрение и использование категории «эконо-
мический потенциал»?

4)	 Чем широко используемое в настоящее время 
в  экономической литературе понятие «конку-
рентоспособность» отличается от понятия «эко-
номический потенциал»?
Использование концепций экономического по-

тенциала, разработанных при плановой системе 
хозяйствования (как ресурсного, так и результат-
ного подхода), в  современных условиях рыноч-
ной экономики представляется затруднительным. 
Невозможность использования прежней концеп-
ции экономического потенциала обусловлена тем, 
что предприятие плановой системы хозяйство-
вания по  существенным признакам отличается 
от предприятия рыночной экономики. Во-первых, 
если предприятие плановой экономики выступа-
ет в качестве объекта планирования централизо-
ванных государственных органов, то предприятие 
рыночной экономики выступает в двух ипостасях: 
с  одной стороны  – ​активный и  самостоятельный 
субъект хозяйственных отношений, с  другой сто-
роны  – ​объект, генерирующий прибыль для соб-
ственников и  соответственно представляющий 
для них определенную ценность. Во-вторых, ос-
новной задачей предприятия плановой экономики 
было своевременное выполнение количественных 
показателей производственной программы, спу-
скаемой «сверху», а вся деятельность рыночного 
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предприятия подчинена цели получения прибыли. 
В-третьих, если предприятие рыночного типа за-
нимается реализацией широкого спектра функций 
(функций маркетинга, НИОКР, закупок, управле-
ния финансами), то при плановой экономике все 
эти функции, за исключением функции производ-
ства, были сосредоточены за  пределами пред-
приятия и в централизованном порядке выполня-
лись другими субъектами. В  частности, функции 
НИОКР и  значительную часть функций техноло-
гической подготовки производства осуществляли 
научно-исследовательские институты и  соответ-
ствующие проектные институты, функции снабже-
ния – ​Госснаб СССР и его структурные подразде-
ления, функции управления финансами были цен-
трализованы на уровне государственных планиру-
ющих органов.

Разработки западной экономической науки 
в этой сфере также не могут быть использованы. 
Там не  употребляется понятие «экономический 
потенциал предприятия». Кроме того, наиболее 
близкое по  смыслу и  содержанию понятие «сто-
имость бизнеса» (business value), не соответству-
ет особенностям российской экономики. В амери-
канской экономической науке и практике понятие 
«стоимость бизнеса» используется для обозначе-
ния ценности предприятия как объекта бизнеса 
для инвесторов и собственников. В основе такого 
определения лежит способность предприятия со-
хранять устойчивость в  долгосрочной перспекти-
ве и  постоянно генерировать прибыль для инве-
сторов.

Во-первых, эта категория является одним из си-
стемообразующих элементов американского фон-
дового рынка (как ценность товара для потреби-
теля является основным критерием предъявления 
спроса на него, так и стоимость бизнеса выступа-
ет в качестве основного критерия принятия инве-
сторами решения о приобретении акций). Поэтому 
в  условиях неразвитости отечественного фондо-
вого рынка и имеющихся дефектов в системе кор-
поративного управления данная категория не мо-
жет быть использована для комплексной оценки 
российских предприятий. Во-вторых, между «стои-
мостью бизнеса» и ценой соответствующих акций 
существует прямая обратная связь. Не только сто-
имость бизнеса определяет цену акций, но и цена 
акций оказывает существенное влияние на  сто-
имость бизнеса. Можно привести аналогию с по-
требительскими товарами. С  одной стороны, по-
требительская ценность товара (аналог стоимости 
бизнеса) через механизм спроса определяет его 
рыночную цену, с другой стороны, чем выше цена 
товара, тем выше воспринимаемая потребителя-
ми ценность товара. Причем рыночная цена акций 
является одним из основных факторов определе-
ния стоимости бизнеса.

Таким образом, концепция экономического 
потенциала, разработанная при плановой си-
стеме хозяйствования, в современных услови-
ях не может быть использована, а зарубежные 
категории, применяемые в странах с развитым 

фондовым рынком, не соответствуют услови-
ям современной российской экономики.

Несмотря на  многочисленные исследова-
ния во  многих областях экономики предприятий, 
до сих пор отсутствует целостная концепция эко-
номического потенциала, нацеленного на переход 
от  стратегии выживания (в  переходный период) 
к  стратегии развития (в  условиях экономическо-
го подъема). В связи с этим имеется реальная по-
требность расширения исследований по проблеме 
потенциала предприятий применительно к рыноч-
ным условиям.

На каких же основных принципах должна быть 
основана концепция экономического потенциала 
российских предприятий? Во-первых, она суще-
ственно должна отличаться от теории экономиче-
ского потенциала плановой системы хозяйство-
вания и учитывать специфику рыночной экономи-
ки. Во-вторых, она должна быть ориентированной 
не на прошлое (результаты использования ресур-
сов  – ​результатный подход) и  не  настоящее (об-
щий объем ресурсов в  настоящем  – ​ресурсный 
подход), а на будущее. В-третьих, она должна ори-
ентироваться не  только на  факторы внутренней 
среды (как ресурсный, так и результатный подхо-
ды), но и на факторы внешней среды. В-четвертых, 
она должна быть комплексной и  охватывать все 
аспекты деятельности предприятия (как факторов 
внутренней, так и внешней среды), а не только от-
дельные факторы производства (как при опреде-
лении производственного потенциала). В-пятых, 
она должна быть ориентирована не на сохранение 
«статус-кво», а на дальнейшее саморазвитие.

Именно этим требованиям удовлетворяет пред-
лагаемая в настоящей работе концепция эконо-
мического потенциала, под которым понима-
ется возможность предприятия обеспечить 
выживаемость и устойчивое развитие в долго-
срочной перспективе. Такое понимание эконо-
мического потенциала отличается как от  ресурс-
ного (потенциал  – ​совокупность ресурсов), так 
и  результатного подхода (потенциал  – ​результат 
использования ресурсов), применявшихся ранее 
в отечественной науке.

Важность разработки концепции экономического 
потенциала в современных условиях

Особую важность изучение проблемы экономиче-
ского потенциала приобретает сегодня, когда, с од-
ной стороны созданы более или менее приемлемые 
институциональные основы рыночной внешней сре-
ды, с другой стороны – ​на многих предприятиях, не-
смотря на длительный катаклизм всей российской 
экономики, сохранилась качественная ресурсная ба-
за (основные производственные фонды, опыт и ква-
лификация работников, научно-исследовательские 
разработки), заложенная еще при плановой системе 
хозяйствования.

В  условиях рыночной экономики особое зна-
чение приобретает проблема создания гармонич-
ного взаимодействия предприятия, функциони-
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рующей в  виде единой системы «люди  – ​маши-
ны  – ​технология» (как единого производственно-
хозяйственного комплекса) с  внешней рыночной 
средой, которое позволило бы обеспечить долго-
срочную устойчивость предприятия со  стабиль-
ной генерацией прибыли для ее собственников. 
Современная западная теория и практика управ-
ления корпорациями уже отошла от  известного 
принципа максимизации прибыли для капитали-
ста, рассмотренного К. Марксом. С одной сторо-
ны, это связано с определенными дефектами в си-
стеме корпоративного управления, когда личные 
интересы менеджеров имеют определенный при-
оритет над интересами собственников [21], с дру-
гой стороны  – ​увеличение динамизма внешней 
среды, вызванное в  первую очередь ускорением 
научно-технического прогресса, приводит к появ-
лению противоречия между максимизацией при-
были предприятия в  краткосрочной перспекти-
ве и его устойчивостью в долгосрочном периоде. 
В  странах с  развитой рыночной экономикой соб-
ственники, максимально защищенные как от  по-
сягательств конкурентов, так и  от  государства, 
не заинтересованы как в России в вывозе добав-
ленной стоимости в оффшорные зоны за рубеж, 
и поэтому не максимизируют любыми способами 
прибыль в краткосрочном периоде. Для них более 
предпочтительным является устойчивость корпо-
рации в долгосрочном периоде. Этот принцип яв-
ляется краеугольным для экономической системы 
всех развитых зарубежных стран.

В России зачастую все наоборот. Незащищен-
ность прав собственников из-за дефектов в систе-
ме корпоративного управления  – ​с  одной сторо-
ны, и  не  совсем легальное получение бесплатно 
собственности в результате массовой приватиза-
ции – ​с другой стороны, ведут к  тому, что в рос-
сийской экономике в целом краткосрочные инте-
ресы доминируют над долгосрочными. И как част-
ный случай, интересы максимизации прибыли лю-
быми способами в краткосрочном периоде (даже 
за  счет использования амортизационных отчис-
лений не  по  целевому назначению и  прекраще-
ния воспроизводства основных производственных 
фондов, наращивания кредиторской задолжен-
ности) превышают интересы обеспечения долго-
срочной устойчивости предприятия.

Поэтому без изменения концепции управ-
ления предприятиями на  микроуровне (пере-
хода от ориентации результатов их деятельности 
на краткосрочную перспективу к достижению дол-
госрочных целей) сложно будет добиться вы-
хода российской экономики на  траекторию 
устойчивого развития.

Каким  же образом соотносятся такие широко 
используемые научные категории «конкуренто-
способность» и «экономический потенциал»? Од-
на категория является составной частью другой 
категории? Либо они соотносятся как форма и со-
держание одной и той же категории?

Несмотря на  широкое использование поня-
тия «конкурентоспособности» в  мировой и  оте-

чественной литературе, до  сих пор не выработа-
на единая концепция этой категории. Даже такой 
патриарх теории конкурентоспособности М.  Пор-
тер, раскрывая все аспекты проявления этой мно-
гомерной категории, не дает строго определения.

Представляется, что, несмотря на использова-
ние их в качестве синонимов в большинстве эконо-
мической литературы, каждая из них представля-
ет самостоятельную категорию. Причем основное 
отличие между ними заключается в следующем.

Во-первых, конкурентоспособность как эконо-
мическая категория в  целом является статичной 
величиной и  характеризует текущее положение 
предприятия на  рынке, а  экономический потен-
циал является динамической величиной, показы-
вающей возможности предприятия в  долгосроч-
ной перспективе. Причем динамическая сторона 
экономического потенциала в условиях ускорения 
социально-экономических процессов приобретает 
определяющее значение.

Во-вторых, конкурентоспособность предпри-
ятия показывает только текущую возможность 
предприятия бороться на «выходе» за ограничен-
ные потребности рынка (главное – ​сегодня поку-
пают товар). Поэтому оценка предприятия с  по-
зиций конкурентоспособности осуществляется 
сквозь призму конкурентоспособности продукции 
и текущее положение на рынке. С этой точки зре-
ния понятие конкурентоспособности пересекает-
ся с понятием «рыночный потенциал». Причем та-
кая оценка осуществляется глазами потребителей 
и носит, во‑первых – ​внешний, во‑вторых – ​субъ-
ективный характер. Поэтому оценка предприятия 
с позиций ее конкурентоспособности может проти-
воречить объективным экономическим тенденци-
ям, которые зачастую для исследователей явля-
ются невидимыми. Экономический потенциал  же 
в  отличие от  конкурентоспособности оценивает 
не одну внешнюю сторону деятельности предпри-
ятия, а  носит комплексный характер, охватывая 
не  только положение на  рынке, но  и  возможно-
сти дальнейшего развития. Оценка экономическо-
го потенциала осуществляется не с внешних, как 
при оценке конкурентоспособности, а  с  внутрен-
них позиций. Основное внимание при этом уде-
ляется тому  – ​в  какой степени внутренние воз-
можности предприятия соответствуют внешним 
объективным тенденциям (конъюнктуре научно-
технических циклов, демографическим изменени-
ям, цикличности развития национальной и  миро-
вой экономики), и в какой степени это позволяет 
добиться устойчивости в долгосрочной перспекти-
ве.

Несмотря на  такое диалектическое противо-
речие между экономическим потенциалом и кон-
курентоспособностью, имеется и схожесть между 
ними.

Во-первых, большинство факторов, определяю-
щих конкурентное положение предприятия на рын-
ке, определяют и текущее использование рыноч-
ного потенциала, являющегося одним из элемен-
тов экономического потенциала. Но в данном слу-
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чае категории экономического потенциала и кон-
курентоспособности не пересекаются, а являются 
следствием действия одних и  тех  же факторов. 
Например, хорошее качество продукции является 
причиной текущего удачного конкурентного поло-
жения на рынке, и залогом успешного устойчивого 
и развития предприятия в долгосрочной перспек-
тиве, т.е. реализации его потенциала. Аналогич-
ный пример можно привести с благожелательным 
имиджем и другими благоприятными для предпри-
ятия факторами.

Во-вторых, конкурентоспособность предприя-
тия, как экономическая категория, характеризу-
ющая текущее положение предприятия, является 
необходимым (но еще не достаточным) условием 
устойчивого положения в  долгосрочной перспек-
тиве.

Имеющиеся в отечественной науке ресурсный 
и  результатный подходы к  определению понятия 
экономический потенциал в  условиях изменения 
целевой функции предприятий в целом при пере-
ходе от  плановой системы хозяйствования к  ры-
ночной (переход от  максимального выполнения 
централизованных плановых заданий к  обеспе-
чению устойчивости в долгосрочной перспективе 
за  счет гибкого приспособления к  быстроизме-
няющимся потребностям общества) представля-
ется ограниченными. В связи с этим предлагается 
иное определение понятия экономический потен-
циал.

Под экономическим потенциалом следует по-
нимать возможность предприятия за счет гибкого 
приспособления к  быстроменяющимся потребно-
стям общества сохранять долгосрочную устойчи-
вость, позволяющая генерировать для собствен-
ников стабильные во  времени и  стремящейся 
к  максимуму в  течение бесконечно длительного 
времени доходы. По-другому, экономический по-
тенциал определяется качеством взаимодействия 
внутренней среды предприятия с рынком.

Причем под возможностями предприятия по-
нимаются не  максимально возможные объемы 
выпуска продукции при заданном объеме произ-
водственных мощностей (трактовка результатного 
подхода в советской экономической науке), а воз-
можности предприятия соответствовать динамиче-
ским потребностям рынка. Качество такого соот-
ветствия у данного предприятия по тем или иным 
параметрам должно быть выше, чем у остальных 
предприятий, предлагающих аналогичные товары 
и услуги (в теории конкуренции называются конку-
рентными преимуществами). Конкурентные преи-
мущества, используемые в настоящее время в те-
ории конкуренции, существенно отличаются от по-
нятия сравнительных преимуществ, введенных 
в научный оборот еще Д. Рикардо.

Наличие внутреннего потенциала само по себе 
еще не  обеспечивает устойчивость предприятия 
в  долгосрочном периоде и  генерацию прибылей. 
Для этого необходимо, чтобы предприятие зани-
мало нишу на рынке определенных товаров.

Любое предприятие в условиях рыночной эко-
номики вынуждено конкурировать с  другими 
участниками экономических отношений: на «вхо-
де» – ​конкуренция за ресурсы и на «выходе» – ​кон-
куренция за потребителей. Жесткие ограничители 
как «на входе», так и «на выходе» характеризуют-
ся следующими свойствами:
•	 в большинстве случаев они не зависят от пред-

приятия и являются жестко заданными;
•	 достаточно динамичны и  меняются с  высокой 

скоростью;
•	 являются трудно прогнозируемыми.

Качество работы предприятия как субъекта, 
преобразующего ресурсы в  готовую продукцию, 
зависит от того, в какой степени его деятельность 
приспособлена к жестким ограничениям внешней 
среды. Поэтому степень внутреннего сопротивле-
ния предприятия должно соответствовать жестко-
сти условий внешней среды. В противном случае 
оно окажется нежизнеспособным.

Таким образом, одной из  основных целей 
компании в  условиях рыночной экономики (на-
ряду с  максимизацией прибыли для собственни-
ков) является постоянная приспосабливаемость 
к  жестким ограничителям внешней среды 
и  устойчивость в  долгосрочной перспективе. 
Поэтому под экономическим потенциалом сле-
дует понимать возможность предприятия обе-
спечить выживаемость и устойчивое развитие 
в долгосрочной перспективе.
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ECONOMIC POTENTIAL MANAGEMENT
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Financial University under the Government of the Russian Federation

The article reveals different approaches to determining the econom-
ic potential in domestic economic science and their limitations. Two 
main directions in the theory of economic potential (resource and 
outcome approaches) are analyzed and their limitations are iden-
tified. The comparison of the concepts of “business value” used in 
foreign economic science and “economic potential” characteristic of 
domestic science is carried out. It is proved that the concept of eco-
nomic potential developed under the planned management system 
cannot be used in modern conditions, and foreign categories used 
in countries with a developed stock market do not correspond to the 
conditions of the modern Russian economy. The basic principles of 

changing the concept of economic potential in modern conditions 
are determined. The author’s definition of the concept of economic 
potential is proposed, which is understood as the ability of a busi-
ness to ensure survival and sustainable development in the long 
term period.

Keywords: business economics, business value, economic poten-
tial, competitiveness, strategic management, industrial economics, 
planned economy, market economy.
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Целью данной статьи является исследование современного 
сберегательного поведения домашних хозяйств РФ. В статье 
рассматриваются подходы к определению понятия «сбереже-
ния, формы поведения домашних хозяйств и особенности фор-
мирования сбережений в России. Также предложено авторское 
определение понятия «сбережения» и проведен графический 
анализ сберегательного поведения домохозяйств РФ. В  ре-
зультате анализа выявлено, что в  2020–2021  г. наблюдается 
повышение интереса населения к  финансовому рынку и  фи-
нансовым инструментам. В  то  же время значительная доля 
домохозяйств РФ не имеют сбережений, что объясняется вы-
соким уровнем расходов домохозяйств. Основными формами 
сбережений, используемыми населением, являются депозиты, 
ценные бумаги и наличные денежные средства. Популярными 
финансовыми инструментами при этом являются акции рос-
сийских эмитентов, субординованные облигации и облигации 
прочих эмитентов.

Ключевые слова: сбережения домашних хозяйств, инвести-
ции, финансовый рынок, некредитные финансовые организа-
ции.

Сбережения домашних хозяйств являются 
значительной частью национальной экономики 
(по данным Всемирного банка на 2020 г. процент 
сбережений к ВВП в России составляет 27,098%) 
и являются объектом внимания многих финансо-
вых структур [9]. Под влиянием пандемии изме-
нилось потребительское поведение домохозяйств 
в сторону увеличения доли сбережений, что может 
послужить источником для развития инвестицион-
ной активности населения 1.

На данный момент однозначного понятия «сбе-
режения домашних хозяйств» не  существует, хо-
тя имеется множество работ в  данной тематике 
[12]. Различные авторы выделяют такие подходы 
к определению понятия «сбережения»:

–  Традиционных подход, который рассматри-
вает сбережения как превышение дохода над по-
треблением;

–  Потребительский подход, который представ-
ляет сбережения с точки зрения «сложной эконо-
мической категории по поводу отношений между 
экономическими агентами с  целью удовлетворе-
ния будущих потребностей или получение допол-
нительного дохода»;

–  Воспроизводственный подход, рассматрива-
ющий сбережения как источник инвестиций [12].

В рамках данной работы, для определения по-
нятия «сбережения» будет использовано следу-
ющее определение: сбережения домашних хо-
зяйств представляют собой резерв активов, при-
надлежащих домохозяйству, который может быть 
применен в  качестве инвестиционного ресурса 
с  целью получения дополнительного дохода, за-
щиты средств от  инфляции, удовлетворения по-
требностей в будущем.

Формирование сбережений домохозяйствами 
в России имеет свою особенность. Данная особен-
ность состоит в  том, что значительная доля сво-
бодных денежных средств хранится на руках у на-
селения и имеет неорганизованный характер, что 
ведет к наличию дефицита средств у производи-
теля [2, 4]. Следствием этого является ситуация, 
когда производитель и домохозяйства РФ не мо-
гут реализовать свои потребности из-за отсут-
ствия эффективной системы перераспределения 
средств сбережений домохозяйств в  реальный 
сектор [2]. В  то  же время, домохозяйства, в  ос-
новном, предпочитают хранить свои сбережения 
в коммерческих банках [5].

Любое домохозяйство имеет определенную 
модель экономического поведения, ориентиро-
ванную на его потребности. К формам поведения 
можно отнести:

1	 В данной работе нами не разделяются понятия «домаш-
ние хозяйства» и «население».
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•	 предпринимательское и  трудовое поведение 
(способ домохозяйства заработать деньги);

•	 сберегательное и  финансовое поведение (по-
литика поведения ячейки, где сберегатель-
ное поведение практически можно прировнять 
к накопительному и финансовое, соответствен-
но, более активное использование своих ресур-
сов);

•	 формирование и распределение доходов;
•	 адаптационное поведение  – ​поведение, выра-

батывающееся под те или иные кризисные си-
туации, которые могут происходить как внутри 
домохозяйства, так и  изменения в  экономике 
страны [5].
Ранее в рамках данного исследования нами бы-

ла проведена оценка влияния социальных выплат 
государства на  сбережения домашних хозяйств, 
в  результате которой было выявлено, что сбере-
жения домашних хозяйств не  зависят от  величи-
ны социальных выплат населению, что мы связа-
ли с высокими расходами домохозяйств на покуп-
ку товаров и услуг, а также обязательными плате-
жами [1].
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Рис. 1. Прирост/уменьшение сбережений домохозяйств 
РФ [10]

Рассмотрим современную структуру сбереже-
ний домохозяйств РФ. Согласно данным стати-
стики (рисунок 1) в 2020 г. по сравнению с 2019 г. 
наблюдается прирост сбережений домашних хо-
зяйств РФ в 2,17 раза. Однако, в 2021 году прирост 
сбережений вернулся к уровню 2018–2019 гг. Силь-
ное увеличение прироста сбережений в  2020  г. 
возможно объяснить ограничением текущего по-
требления населения во время локдауна [3, 7]. Од-
нако, в 2021 г. локдауна уже не было, и несмотря 
на экономический кризис, происходящий в стране, 
прирост сбережений вернулся к прежнему уровню. 
Также согласно рисунку 1, мы видим, что доля сбе-
режений составляет малую часть в доходах насе-
ления. При этом, согласно исследованию холдинга 
«Ромир», около 42–49% россиян вовсе не имеют 
сбережений, а если и имеют, то преимущественно 
только в рублях (около 41–50%) [8]. Этот факт мож-
но объяснить тем, что в основном, согласно стати-
стике Росстата, население РФ тратит превалиру-
ющую часть своих денежных доходов на  оплату 
товаров и услуг (в среднем 79,3% всех денежных 
доходов за  период 2017–2021  гг.) и  оплату обя-
зательных платежей (средняя доля за последние 
5 лет – ​15%), что в свою очереди снижает возмож-

ность домохозяйствам увеличить долю дохода, на-
правляемого на сбережения.

Рассмотрим более подробнее формы сбере-
жения, которые домашние хозяйства предпочи-
тают использовать для сохранения своих сво-
бодных денежных средств (рисунок 2). Основную 
часть финансовых активов домашних хозяйств 
на 1 квартал 2022  года составляют акции и про-
чие формы участия в капитале (36,27%), депози-
ты (32,46%) и наличная валюта (16,19%), при этом 
на  промежутке с  01.01.2018 по  01.01.2022 вели-
чина данных инструментов в  динамике увеличи-
лась на 78,01%, 65,91% и 67,45% соответственно. 
При этом увеличение доли наличных денежных 
средств можно объяснить стремлением домаш-
них хозяйств иметь средства под рукой в услови-
ях карантинных мер [6]. Наибольший рост с  на-
чала 2018 г. показали средства на счетах эскроу 
(с 0,77 млрд руб до 3035,82 млрд руб., при этом 
основной рост приходится на  конец 2019‑начало 
2020 года), денежные средства на брокерских сче-
тах (на  636,44%) и  вложения в  долговые ценные 
бумаги (на  243,25%). Данное увеличение можно 
объяснить появлением льготных ставок на ипоте-
ку и интересом населения к финансовому рынку.

 
Рис. 2. Структура финансовых активов домашних 

хозяйств РФ [11]

-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000

Приток вложений физических лиц через НФО и ПУ-банки, млрд рублей
Приток средств на вкладах (депозитах) физических лиц, млрд рублей
Темпы прироста притока вложений физических лиц черех НФО и ПУ-банки, % к/к
Темпы прироста притока средств на вкладах физических лиц, % к/к

Рис. 3. Динамика нетто-притоков вложений физических 
лиц через НФО и ПУ-банки и притока средств 

на банковские депозиты [11]

Увеличение интереса домохозяйств РФ к  ин-
струментам финансового рынка также можно 
пронаблюдать на  рисунке 3. На  данном рисунке 
мы видим, что с начала 2019 года увеличивается 
приток средств через некредитные финансовые 
организации (далее  – ​НФО) и  профессиональ-
ных участников-банков (далее – ​ПУ-банки) со 188 
млрд руб. в 1 квартале 2019 г. до 1060,8 млрд. руб. 
в  4  квартале 2021  г. (в  5,64 раза по  сравнению 
с значением за 1 квартал 2019 г.). При этом темпы 
прироста вложений физических лиц через НФО 
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и ПУ-банки значительно опережают темпы приро-
ста средств на вкладах физических лиц.

Рассмотрим нетто-притоки вложений физиче-
ских лиц через НФО и ПУ-банки (рисунок 4). Со-
гласно данному рисунку основной приток средств 
в  общем показателе на  всем рассматриваемом 
промежутке (1  квартал 2019–4  квартал 2021  гг.) 
составляет приток средств в ценные бумаги, а так-
же приток средств в паевые инвестиционные фон-
ды (ПИФ) (на 902,4% и 488,2% соответственно по-
казателям).
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Рис. 4. Динамика нетто-притоков вложений физических 
лиц через НФО и ПУ-банки [11]

Согласно рисунку 5, в 2020–2021 году также на-
блюдается двукратный рост объема сделок с ак-
циями при увеличении среднегодового количества 
активных клиентов на  бирже. Это также свиде-
тельствует нам о  увеличении интереса домохо-
зяйств к сбережениям в виде инвестиций на фи-
нансовом рынке.
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Рис. 5. Объем сделок на фондовом рынке и число 
активных клиентов [11]

При этом, как мы видим на рисунке 6 наиболь-
шие обороты по сделкам физических лиц зафик-
сированы у физических лиц, с момента регистра-
ции на бирже которых прошло более 1 года и начи-
ная с начала 2019 г. наблюдается увеличение до-
ли оборотов по сделкам физических лиц, с момен-
та регистрации которых прошло более 3 лет. При 
этом в среднегодовом выражении в 2020–2021 го-
дах растет доля оборотов по всем физическим ли-
цам вне зависимости от сроков с момента их реги-
страции на бирже.

При этом, как мы можем наблюдать на рисунке 
7, среднегодовые нетто-покупки инструментов на-
селением в 2020–2021 году практически по всем 
срокам увеличиваются, что также может быть свя-
зано с  увеличением количества розничных инве-
сторов.
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Рассмотрим, какие финансовые инструменты 
покупают домохозяйства РФ в первые 30 дней по-
сле регистрации на бирже. Как мы видим по ри-
сунку 8, в период до 2020  года популярными ин-
струментами являются облигации банков, струк-
турные облигации и  государственные и  муници-
пальные облигации. Однако, с приходом пандемии 
COVID‑19, также значимыми становятся акции 
российских эмитентов, субординованные облига-
ции и облигации прочих эмитентов.
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руб. [11]

Таким образом, в  2020  г. наблюдался значи-
тельный прирост сбережений домохозяйств, что 
может быть связано с ограничением текущего по-
требления населения во время локдауна. В 2021 г. 
прирост сбережений вернулся к  уровню 2019  г. 
При этом доля сбережений в  денежных доходах 
составляет малую часть, что объясняется высо-
кой долей расходов населения на оплату товаров 
и услуг и оплату обязательных платежей. В 2020–
2021 гг. наблюдается интерес населения к финан-
совому рынку и его инструментам, что может быть 
связано с низкими ставками по депозитам. Это по-
буждает домохозяйства искать другой способ со-
хранить и приумножить свой капитал. Интерес на-
селения к финансовому рынку может быть также 
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связан с повышением доступности цифровой сре-
ды и финансовой грамотности населения.
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STRUCTURE AND DYNAMICS OF HOUSEHOLD 
SAVINGS IN THE RUSSIAN FEDERATION

Akhmetova D. E., Kolozhvari E. S.
Federal State Budgetary Educational Institution of Higher Education “NSUEU”

The purpose of this article is to study the modern savings behav-
ior of households in the Russian Federation. The article discuss-
es approaches to the definition of the concept of “savings, forms 
of household behavior and features of the formation of savings in 
Russia. The author’s definition of the concept of “savings” is also 
proposed and a graphical analysis of the saving behavior of house-
holds in the Russian Federation is carried out. As a  result of the 
analysis, it was revealed that in 2020–2021 there is an increase in 
public interest in the financial market and financial instruments. At 
the same time, a significant proportion of Russian households do 
not have savings, which is explained by the high level of household 
spending. The main forms of savings used by the population are 
deposits, securities and cash. Popular financial instruments in this 
case are shares of Russian issuers, subordinated bonds and bonds 
of other issuers.

Keywords: household savings, investments, financial market, 
non-credit financial organizations.
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Отраслевая характеристика реализации в России ESG-стратегий на рынке 
труда
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РАН)
E-mail: mistelfrayard@mail.ru

В статье на основе официальных отчетов компаний и анализа 
рейтингов представлены последние достижения ESG  – ​поли-
тики российских компаний из самых перспективных отраслей 
экономики, совершенствующихся через практики устойчивого 
развития: мусороперерабатывающей отрасли, металлургии, 
ритейле, IT секторе, нефтедобывающей и  нефтеперерабаты-
вающей индустрии, сельском хозяйстве, добывающей про-
мышленности. IT индустрия предпочитает делать ставку 
на  зеленые офисы, рынок ритейла внедряет новую политику 
устойчивого развития в  создании сети коммуникации ответ-
ственных производителей и социально-экологических практик 
и  потребует больше менеджеров по  устойчивому развитию. 
Нефтегазовая отрасль является лидирующей по  количеству 
работников и будущему спросу на новые зеленые профессии 
в области разведки, добычи, переработки нефтегазовых про-
дуктов, а  так  же в  области внедрения новых энергосберега-
ющих технологий, второй по  численному составу и  примене-
нием новых экологических и  энергоэффективных стандартов 
является металлургическая отрасль, которая потребует новых 
специалистов в  смежных областях(обработка данных, метал-
лургия, инжиниринг, экология) за  ней следует добывающая 
промышленность и  химические производства, где последует 
спрос на специалистов в области зеленой химии, инжинирин-
ге, экологическом менеджменте. Мусороперерабатывающая 
отрасль и  органическое сельское хозяйство имеют огромные 
перспективы развития, потребуют специалистов по  управле-
нию и  переработке отходов, и  специалистов по  устойчивому 
сельскому хозяйству соответственно, однако численность ра-
бочих в данных секторах еще сравнительно мала и не может 
восполнить спрос в отрасли.

Ключевые слова: зеленые рабочие места, зеленые профес-
сии, модернизация рынка труда, динамика рынка труда, соци-
альная структура.

International institutions for sustainable develop-
ment and economic structures impose new require-
ments on the activities of companies and, in addition 
to financial reporting, evaluates them from the point 
of view of investing in sustainable development. At 
first time, reporting initiatives were voluntary with the 
aim of strengthening its competitiveness and increas-
ing consumer confidence. But for being considered 
successfully, a  company must demonstrate not only 
a steady growth in its financial performance, but also 
has a certain reputation. ESG strategy support allows 
the company to improve its reputation and the partic-
ipation of national companies in international ratings 
will become mandatory. The most authoritative ratings 
today are RobecoSam (S&P Global), Sustainalytics, 
FTSE Russell and FTSE4Good MSCI, CDP, ISS, Vi-
geo Eiris (Moody’s). Analytical agencies compile them 
on the basis of questionnaires, publications, annual re-
ports and information from open sources.

The RUIE sustainable development indexs in Rus-
sia are interconnected. Based on the Responsibility 
and Openness Index, RSPP experts compile a list of 
companies that most effectively disclose corporate in-
formation. Based on this list there is formed a  sam-
ple for the “Vector of sustainable development” index 
and the dynamics of the effectiveness and purposeful-
ness of companies’ activities analyzing according to 
ten basic indicators: labor productivity; labor protec-
tion and health of employees; remuneration and social 
support of personnel; training and advanced training 
of personnel; staff turnover; social investments; emis-
sions into the atmosphere; use of water sources; en-
ergy use; waste recycling. The list of indicators was 
determined taking into account international reporting 
standards in the field of sustainable development, in-
cluding the Guidelines and the List of ESG indicators 
of the World Federation of Exchanges (eng. WFE ESG 
Guidance, WFE ESG Revised Metrics), as well as the 
methods of leading indices and ratings in this area[1].

In Russia, the ESG rating is compiled by RAEX 
Europe, in 2021 it includes 121 companies, now the 
leader of the rating is Polymetal. The second and third 
places were taken by Lukoil and Sibur. In the world 
ranking RobecoSam represents only Polymetal[2].

Reducing the carbon footprint of export products 
is a global trend, and the carbon intensity of Russian 
goods will matter regardless of possible changes in 
the geographic structure of Russian exports.

In the light of recent external political events, the 
direction of the program for the priority of sustaina-
ble development and ESG-transformation of Russian 
companies is also changing significantly, this initiative 
should be actively developed and supported by the 
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state, since it is necessary to attract new loans, inves-
tors, buyers. However, the vector is changing signif-
icantly  – ​now these are the BRICS countries (espe-
cially China and India, the Asian region), the Middle 
East region and the Asia-Pacific countries. First of all, 
those projects will be implemented with the principles 
of ESG helps to obtain a specific result for the initiator 
or consumers in which Russia already has advantag-
es, for example, energy efficiency projects that reduce 
the consumption of heat, electricity, fuel, raw materials 

and, as consequently, increase the operating profit of 
the business; development of organic agriculture and 
high-quality raw materials for ferrous and non-ferrous 
metallurgy.

If relations with the West continue to deteriorate, 
one of the scenarios is a shift in emphasis to national 
projects, including those focused on hydrocarbon neu-
trality. In addition, we will need to create our own in-
ternal ratings, which will take into account our country 
specifics (tabl. 1).

Table 1. Principles of functioning of linear and circular economy in the labor market

Principles of functioning of the 
«brown» economy

Properties of the professional 
labor market of the «brown» 

economy

Principles of functioning of the 
green economy

Properties of the professional labor 
market of the green economy

unlimited growth of production at 
the expense of natural resources

The professional market is 
expanding in line with the 
concept of growth

limited economic growth due to 
limited natural resource

a sufficient number of jobs for the task 
is alwais taken into account

linear resource management 
scheme (materials are not re-
turned to the cycle)

the scheme does not involve 
environmentally responsible 
positions and managers for 
control, recycling and effi-
cient use of resources

round robin resource manage-
ment model
(materials must be recycled or 
safely disposed of)

the scheme involves specialists to en-
sure the disposal and efficient use of 
resources

supply-side economy expansion of the labor force, 
which is not always effective

demand driven economy resource efficiency of the work pro-
cess\task-oriented schedule

competition through increased 
differentiation

the risk of unemployment, 
spread in the formation of 
wages

competition based on «polluter 
pays more», lean manufac-
turing

differentiation due to separation ac-
cording to the degree of environmental 
friendliness of enterprises

employment that ensures the 
growth of production

meeting the short-term needs 
of the labor market, instability

employment that provides more 
than just growth and lean man-
ufacturing

flexible market

profit-based pricing that takes in-
to account low pollution charges

proliferation of violations, 
buying rights to pollution

pricing based on environmen-
tal needs

redistribution of profits to solve en-
vironmental or social problems or to 
expand production

lack of corporate social and envi-
ronmental responsibility policy

lack of additional eco-orient-
ed positions in the corpo-
ration

existing effective policy of cor-
porate social and environmental 
responsibility

additional jobs

benefits and the institution of 
support for social and envi-
ronmental entrepreneurship is 
underdeveloped, including the 
educational institute

difficulty in creating an enter-
prise, lack of performance of 
functions and prestige

benefits and the institution of 
support for social and environ-
mental entrepreneurship
developed, including education-
al institute

the growth of social and environmen-
tal enterprises leads to the creation of 
new eco-friendly jobs and reduces the 
burden on the environment
Expansion of social protection systems

vertical model and centralized 
model of management and ener-
gy supply based on hydrocarbon 
energy sources

the bureaucratic system is 
less subject to change, sus-
tainable, but not environmen-
tally friendly

striving for horizontal and dis-
tributed (decentralized) man-
agement and energy supply 
based on green standards

independence and growth, perhaps 
public-private partnerships

Waste management sector and retail. In Rus-
sia government planning to approve four sectoral pro-
grams of the new federal project «Circular Economy». 
They will be associated with the use of secondary re-
sources and recycled materials from construction, in-
dustrial production and agriculture waste, as well as 
the use of alternative fuels from waste in industrial pro-
duction.

In Russia, the new concept of extended producer 
responsibility will come into force in 2022. «Russian 
Ecological Operator» (REO) made a  preliminary as-
sessment – ​the waste management industry will cre-
ate 20,000 new jobs with an average salary of 50,000 
rubles per month. At the initial stages, the country will 

need almost 8.3 thousand people for the recycling of 
polymers, 600 jobs for glass, 500 specialists for rub-
ber, 3.5 thousand jobs for electrical appliances, and 
528 jobs for converting non-recyclable waste into RDF 
fuel that may increase to 100 thousand, taking into ac-
count the development of the industry, but the system 
for training the relevant personnel has not yet been 
prepared[3].

Retailers face challenges to reduce excess con-
sumption and reduce waste, reducing emissions from 
logistics. Retail is an important link in the produc-
tion and disposal chains. The trade industry is Rus-
sia’s largest employer with 16% of jobs in the econo-
my (every sixth person). Dividing retail into green and 
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non-green or upgrading a separate part of the indus-
try is not practical, as there is a need to reduce the 
overall carbon footprint. Retail, on the one hand, forms 
consumer habits and can choose more or less envi-
ronmentally responsible suppliers, on the other hand, 
the consumer votes on the choice of products, which 
depends on the environmental attitudes of the popula-
tion. In May 2020, the Ministry of Economic Develop-
ment issued methodological recommendations on ad-
aptation to climate change and preparing a number of 
other documents involving the retail sector in sustaina-
ble development initiatives. The two largest retail play-
ers, X5 Group and Magnit have public sustainability 
strategies with clear goals and implementation plans, 
as well as regular reporting. In the strategy of the par-
ent company Metro Cash & Carry – ​Metro AG. Retail 
focuses on responsible consumption, reducing waste, 
improving energy efficiency and promoting a healthy 
lifestyle. VkusVill does not yet have a public sustain-
able development strategy, but is actively involved in 
environmental and social responsibility, promoting in-
dividual battery collection and recycling initiatives. Vk-
usvill has social responsibility program: the store is hir-
ing, taking into account the material and difficult social 
situation of citizens[4].

Metallurgy, one of the leading export-oriented in-
dustries in Russia, produces 95% of the materials for 
many industries, currently employing 600,000 wok-
kers. Metallurgy consumes 1/5 of the energy of the 
entire industry and remains the first in terms of GHG 
emissions. The demand for highly qualified personnel 
in the sector is already high and will continue to grow. 
In metallurgy more and more new specialties appear 
at the interface with IT technologies – ​data analytics, 
information processing and analysis, machine learn-
ing, artificial intelligence, programming, cybersecuri-
ty, robotic process control, mechatronics, personnel 
management, which can increase wages in the met-
allurgy sector to 20% per year. In metallurgical shops, 
most jobs often correspond to the 3rd class of working 
conditions (harmful) – ​degrees 3.1–3.4, in which there 
is an excess of the maximum permissible levels of ex-
posure to harmful factors compared to the permissible 
values, thanks to the introduction of new environmen-
tal standards, these indicators will be reduced.

While in the world the share of ferrous and non-fer-
rous metallurgy accounts for 7–9%, in Russia this fig-
ure tends to 30%. However, in order to join the mod-
ern global trend of a  green and circular economy, 
and comply with international environmental stand-
ards, observing the cross-border carbon tax, 17% of 
Russian metallurgical companies are introducing ad-
vanced resource efficiency and energy efficiency tech-
nologies in their production. In the production and dis-
tribution of electricity, gas and water, the share of such 
enterprises was 4.1%, in the production of machinery 
and equipment – ​12.6%, in the manufacturing indus-
try – ​11.8%. In the Ministry of Industry and Trade, the 
potential losses of the ferrous metallurgy from the in-
troduction of the tax are estimated at up to $800 million 
a year, therefore, first of all, it is the exporting compa-
nies that need environmental modernization. Thus, the 

companies NLMK (Novolipetsk Iron and Steel Works), 
MMK (Magnitogorsk Iron and Steel Works), Severstal, 
Evraz, Metalloinvest, Rusal, Norilsk Nickel, TMC in-
creased the share of investment in environmental pro-
jects and environmental activities (in aggregate, hav-
ing invested several tens of million rubles). The vol-
ume of production of enterprises is increasing, includ-
ing due to the replacement of blast furnaces, reduction 
of carbon intensity, reduction of emissions into the at-
mosphere, due to the modernization of sulfur recov-
ery plants. By 2050, Metalloinvest expects to achieve 
carbon neutrality by switching to hydrogen in the tech-
nological process, as well as the acquisition of carbon 
Norilsk Nickel is implementing several programs to im-
prove atmospheric air, the state of water, soil, compre-
hensive restoration of ecosystems, new eco-technol-
ogies will be introduced at the Krasnoyarsk aluminum 
smelter and Novokuznetsk smelter anovok with «dry» 
gas cleaning. TMK’s plants operate environmental 
programs in four main areas: land reclamation, water, 
industrial waste, and the atmosphere.

In Russia, industrial enterprises are just beginning 
to use renewable energy in industrial cycles, for exam-
ple, Metalloinvest is acquiring green energy, MMK is 
going to use solar and wind energy. However, HPPs 
remain the main source of RES for the Russian met-
allurgy. Rusal gets almost all of its energy from hydro, 
which helped launch a  low-carbon aluminum brand, 
while Nornickel gets just under half of its energy from 
hydro. The gold mining company Polyus has been de-
veloping renewable energy sources since 2015, and 
according to the results of 2020, 20% of the total elec-
tricity consumption was occupied by hydroelectric 
power plants[5].

IT-sector and telecommunications. The total 
number of ICT personnel of various qualifications is 
about 1.8 million people, or 2.4% of the economical-
ly active population; the digital economy of Russian 
regions is in dire need of IT personnel. In Europe, the 
rate of employed in IT varies from 3 to 7%. Sustaina-
ble development in the field of telecommunications is 
aimed at strengthening social indicators  – ​improving 
the quality of life of workers, gender equality and work-
ing conditions through the improvement of the prod-
ucts provided, the development of indirect services. 
Telecoms are actively investing in the development of 
solutions related to smart city, as well as the develop-
ment of the company under the program of social re-
sponsibility, charity, the development of local commu-
nities, the development of emergency assistance tech-
nologies (Beeline, MTS). Improving the state of the en-
vironment is achieved by the IT sector by reducing the 
environmental burden, these are leaders in programs 
for the introduction of green office. Trade-in programs 
and computerization of production are known as envi-
ronmental product initiatives. Huawei, which is known 
in Russia primarily for phones, laptops and telecom-
munications equipment, launched the TECH4ALL initi-
ative, within which it is engaged in education, environ-
mental protection, and improving public health[6, 7].

Green Energy sector. In Russia, by 2035, the pro-
duction and consumption of primary energy resources 
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is expected to grow by 27–28% compared to 2010. 
February 16, 2022 «Sustainable Development Moni-
toring» released a rating of Russian companies’ read-
iness for energy transition, that is, the transition to re-
newable energy sources reflects the level of energy 
efficiency of companies and takes into account fac-
tors that can contribute to the transition to renewable 
and low-carbon energy sources. It includes 50 largest 
holdings from different sectors of production. Among 
the research criteria are the time series of energy effi-
ciency over 15 years, the share of motor fuel, the lev-
el of labor automation, and others. The top three are 
Polyus, Transneft and Rosseti

Russia does not abandon the raw material export 
model, and focuses on energy saving and energy ef-
ficiency technologies. The growth of RES is expected 
to be insignificant in terms of the scale of the country, 
the share of hydropower is projected to grow from 2 to 
3%, bioenergy – ​from 10 to 11%, other RES – ​from 1 
to 4%. Increasing the share of renewable energy and 
other low-carbon energy sources in the country’s en-
ergy balance will reduce the carbon intensity of the 
economy and the level of greenhouse gas emissions 
into the atmosphere[8] (tabl. 2).

Table 2. Assessment of jobs in the renewable energy sector in the Russian Federation (according to NP “Market Council”)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Summary

Wind 725 725 1450 2175 2175 2900 10150

Solar 1274 1820 2275 2457 2457 2457 12740

Micro Gydro 104 496 496 564 636 636 2932

Other kinds of green jobs 8412 12164 16884 20784 21072 23972 103288

The number of employed workers in the fuel and 
energy sector does not exceed 2.5 million people, 
which is less than 4% of the total number of employed 
workes in Russia. The average salary for an employ-
ee of the energy industry is on average: 30 thousand 
rubles/ per month. Entry-level positions start from 15 
thousand rubles/ per month, while the most experi-
enced workers earn from 60–70 thousand/ per month 
and up to 100–200 thousand rubles in the most re-
sponsible positions.

It is assumed that WPP is estimated at 2.9 peo-
ple per 1 MW of energy produced, SPP – ​9.1 people 
per 1 MW, and SHPP 1.6 people per 1 MW. Related 
industries – ​4 jobs per 1 place in the field of renewa-
ble energy. The creation of jobs in the renewable en-
ergy sectors will occur as a result of the redistribution 
of jobs from the traditional hydrocarbon energy sec-
tors, including the extraction and processing, process-
ing of hydrocarbons. The market remains depend-
ent on macroeconomic stability, trade, investment, 
demand and supply of the energy supply chain, pro-
duction capacity and current employment levels, eco-
nomic growth stimulation, energy security levels, in-
creased access to energy and climate change mitiga-
tion, jobs in the renewable energy sector are growing 
for through changes in environmental and educational 
policies, together with an immediate demand for new 
technological skills.

Agriculture and food industry. According to FI-
BL data in 2019, out of 239 countries in the world, 187 
cultivate organic agriculture (78%), 72 of them have 
their own laws in the field of production and circulation 
of organic products. 14 countries are in the process of 
developing and adopting a regulatory framework in the 
field of organic farming. Registered with IFOAM Inter-
national as conforming to the core 46 organic stand-
ards: 5 operates on the territory of several countries, 
29 national. The most developed organic farming reg-
ulatory systems exist in Europe, the USA, Japan, In-

dia, Canada and China. Moreover, in a number of CIS 
countries, laws on organic agriculture have also been 
adopted, in particular, in Moldova, Georgia, Arme-
nia, and Ukraine. In October 2015, a similar law was 
adopted in Kazakhstan; in November 2018 in Belarus, 
legislation is being prepared in Kyrgyzstan. In Rus-
sia, the Law on Organic Products was adopted only 
on August 3, 2018 and entered into force on January 
1, 2020. Despite this, from 2010–2014. The Russian 
market showed fairly intensive growth – ​an average of 
10% per year, but the crisis of 2014 and a number of 
indirect factors led to the fact that in 2015–2016. the 
market has reduced the growth rate to about 4% per 
year. In the period from 2017–2019. the situation has 
recovered, now there is a steady growth of 8–10% an-
nually[9].

Today in Russia, according to the National Organic 
Union, about 390 thousand hectares of land (accord-
ing to FIBL – ​674 thousand hectares) are certified for 
organic agriculture and 133 thousand hectares for or-
ganic wild plants at the end of 2019. The trend of re-
ducing the number of employees in the agro-industrial 
complex of Russia corresponds to global trends. Over 
the past five years, the number of agricultural workers 
in the country has decreased by 10% to 456.7 thou-
sand people and at the end of 2015 amounted to 4.1 
million people, which is due to the technological mod-
ernization of the sector and follows global trends. In 
the dynamics of wages in agriculture, there is also 
a positive trend. Due to structural changes and organ-
ic market reforms, individual farming has grown rap-
idly. A new class of skilled labor force will be need-
ed that will be able to operate machines as managers 
and technicians, genetic agronomists, precision farm-
ing systems engineers, agronomists-engineers, envi-
ronmentalists. Agro-industry may cease to be the lot 
of only rural areas. Vertical city farming is developing 
in megacities, and every year they occupy an increas-
ing area in Moscow, Singapore, the USA, and Latin 
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America. The market will reach the $6 billion mark by 
2022. Farmers will be growing crops on rooftops, emp-
ty lands and accessible spaces inside buildings, which 
differ from natural conditions and require additional 
professional skills. There will be a demand for GMOs – ​
agronomists and biotechnologists who will develop 
new types of environmentally friendly and hardy crops 
in the city. A nutritionist, wellness trainer will work with 
consumers on sustainable nutrition

Green chemistry and industry

The chemical industry was one of the first among the 
various branches of the world economy to start a busi-
ness based on the search for a reliable and safe position 
of sustainable development. Manufacturers of chemi-
cals have long been taking action to introduce modern 
environmental programs, the introduction of clean and 
safe technologies, as well as certified products. This is 
not an easy task, since all this requires significant in-
vestment costs associated with the development of in-
novative technologies, the modernization of production 
infrastructure or the construction of new installations. 
Implementation and application of a number of local and 
international standards, management systems, as well 
as adaptation of production and sales are necessary.

SIBUR employs 26,000 workers and is ranked 
among the 1% lowest-risk companies in the petro-
chemical sector (basic chemistry category) according 
to Sustainalytics financing and investment decision 
making. The systematic implementation of ESG prin-
ciples into the strategy and management system at all 
levels allows us to evaluate the results of our activities 
as widely and effectively as possible, creating value 
for all stakeholders.

In 2020, SIBUR made significant progress in im-
plementing the 2025 Sustainable Development Strate-
gy. In particular, the implementation of the investment 
phase of the project for the production of “green” gran-
ules – ​PET with the addition of secondary raw materi-
als, a large-scale initiative of SIBUR aimed at introduc-
ing the principles of the circular economy (CCE), be-
gan. At the same time, we have continued to increase 
the use of energy produced from renewable sources 
and consistently reduce greenhouse gas emissions 
from our operations. We have also implemented doz-
ens of initiatives in all key areas of ESG and strength-
ened the corporate system by up to 25% development 
at the level of the Board of Directors. Sibur plans to 
implement ESG criteria at every stage of production. 
In 2016, Sibur launched the Formula for Good Deeds 
corporate charitable program, bringing together the 
company’s socially significant initiatives. This program 
was awarded the 2017 HR Brand Award as the best 
social project. The program includes six areas: «City», 
«Education and Science», «Sport», «Environmental 
Protection», «Culture» and «Volunteering», as well as 
a corporate volunteering program.

Grants are used to repair and reconstruct social fa-
cilities, improve parks and other public spaces, organ-
ize sports and cultural events, equip school laborato-
ries, and carry out other activities aimed at improving 

the quality of life in the regions where the company 
operates. Within the framework of the strategy, it is 
planned to 2025 year to ensure carbon neutrality of 
at least one enterprise of the holding. In 2021, Sibur 
launched a project aimed at utilizing the carbon diox-
ide generated at Sibur-Neftekhim with a  capacity of 
about 25,000 tons of 100% CO2 per year, processing 
at least 100,000 tons of polymer waste annually, and it 
is planned to launch the production of a «green» PET 
granule with the content of recyclable materials, an in-
crease in the amount of «green» energy in the com-
pany’s energy balance by 5 times compared to 2020, 
the construction of a solar power plant with a capaci-
ty of about 4.9 MW in Bashkiria. Digital automation is 
approaching 90%, which can significantly reduce pro-
duction costs[10].

Oil and gas and oil refining industry

Leading companies from the oil and gas and oil refin-
ing industry presented annual reports and reports on 
sustainable development of Gazprom PJSC, Gazprom 
Neft PJSC, Rosneft Oil Company PJSC, Surgutneftegaz 
PJSC, LUKOIL PJSC Tatneft PJSC, Transneft PJSC » 
in the categories: Extraction of crude oil and petrole-
um (associated) gas”, “Production of natural gas and 
gas condensate”, “Production of petroleum products”, 
“Production of industrial gases”, “Transportation through 
pipelines of oil and petroleum products”, “Transportation 
through pipelines of gas and products of its processing”, 
“Storage and storage of oil and products of its process-
ing” and “Storage and storage of gas and products of 
its processing” based on Rosstat data. Rosneft, Gaz-
promneft, Lukoil are included in the international ESG 
reporting systems. Rosneft implemented large-scale 
initiatives in 2020 to reduce carbon emissions, includ-
ing those related to the utilization of associated petro-
leum gas, reducing carbon and methane emissions, in 
future projects, reducing the intensity of emissions in 
oil and gas production by 30% to global competitive 
levels for the above types of economic activity, there 
is an increase of 1.83% over the period under review: 
the average number increased from 555,633 people to 
565,783 workers. The average salary of oil workers is 
considered one of the highest in Russia and reaches 
150 thousand rubles/per month, but there are signifi-
cant variations depending on the region and working 
methods, natural conditions. the share of the categories 
«Managers», «Specialists» and «Employees» prevails 
over the share of the category «Workers». The distri-
bution of employees by gender in the studied compa-
nies is approximately the same, and in the companies 
represented, the share of women is significantly lower 
(30–40%) than the share of men (60–70%)[11]. The 
share of employees over 50 years old in the presented 
companies is approximately the same and, on average, 
is about 20% of the total number of employees. The real 
state of affairs in the labor market says that even the 
largest oil and gas companies experience a shortage 
of highly qualified personnel.

For the period 2020–2030, companies have 
planned new interdisciplinary areas and professions 
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that they plan to introduce: in the IT field (including IT 
geologists), distributed generation system, renewable 
energy, specialists in enhanced oil recovery, special-
ists in unmanned drones for prospecting and devel-
opment of deposits oil and gas, system engineers for 
works with nature objects on a full life cycle, teleme-
try engineers, ecoanalysts, Analyst of large volumes 
of technological data (DataScientist), Applied special-
ist in machine learning, specialist working on a full life 
cycle of an object. BIM modeling (Building Information 
Modeling_specialist in working with 3D printing, spe-
cialists in working with offshore and offshore fields, 
specialists in quantum technologies, robotics, ecosys-
tem restoration specialist[12].

Green building and constrution

The significant role of the construction complex in the 
economy of a country or a separate region is explained, 
first of all, by its close relationship with other sectors of 
the economy. The problems of staffing the construction 
industry are particularly relevant at the present time, 
since how the performance of construction work and 
its quality depend on the qualifications and experience 
of the enterprise’s personnel. Against the backdrop of 
freezing the possibility of certifying objects according to 
the international standards LEED, BREEAM and WELL, 
the domestic development market, which has already 
embarked on the path of sustainable development, 
will need alternative tools to confirm the compliance of 
projects with a high level of quality and comfort. One of 
these standards is the SDS “Green Office. Ecogreenof-
fice” No. ROSS RU.Z1963.04ZOF0, registered with 
Rosstandart, which is already successfully operating 
in Russia. To date, 21 office real estate objects in 9 
regions of the country are being certified according to 
it. At the moment, the following problems are observed 
in the industry:

1. Significant imbalances between supply and de-
mand in the labor market

construction industry.
2. Significant differentiation of the level of wages by 

categories of personnel.
3. Insufficient level of professional training of per-

sonnel.
4. Due to the shortage of construction workers, 

most of the construction
firms are forced to use cheap labor of migrants, 

which negatively affects the quality construction.
5. The lack of necessary working conditions that 

contribute to the growth of injuries in the workplace 
place.

6. Insufficient level of technical equipment of con-
struction works, which is negative impact on labor pro-
ductivity and wages [13].

Mining resource industry

Alrosa’s strategic goal is to ensure an environmentally 
balanced and safe production activity by reducing the 
burden on the environment. ALROSA cooperates with 

regional environmental organizations, ministries and 
annually

but allocates significant funds to environmental 
activities, responsibly treats procurement and imple-
ments energy-efficient solutions in logistics. The com-
pany strives to use advanced technologies in produc-
tion that minimize the negative impact on the environ-
ment, and also expands the use of energy from renew-
able sources. Last year, we purchased hybrid installa-
tions for the use of solar energy to power the camps. 
ALROSA participates in WWF and FTSE4Good rat-
ings, and maintains a BB rating in the MSCI ESG sys-
tem. In 2020, the Company took part in the CDP (Car-
bon Disclosure Project) rating for the first time.

Alrosa has identified five strategic priorities: devel-
opment of human capital, labor protection and indus-
trial safety, environmental protection, development of 
the regions of presence, as well as improvement of the 
management system and adherence to the principles 
of business ethics. ALROSA seeks to create a corpo-
rate culture to unlock and develop the professional po-
tential of employees, as well as provide equal oppor-
tunities, the company has one of the best indicators 
of gender equality in the industry – ​women make up 
more than 30% of the staff. The average salary in the 
ALROSA Group is more than twice as high as in Rus-
sia, high social guarantees are provided for employ-
ees and we implement corporate social programs in 
various areas. The personnel management system re-
ceived a high independent assessment[14]
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INDUSTRY CHARACTERISTICS OF THE 
IMPLEMENTATION OF ESG STRATEGIES IN THE 
LABOR MARKET IN RUSSIA

Ermolaeva Yu.V.
Federal center of theoretical and applied sociology Of the Russian Academy of 
sciences

The article based on official reports of russian companies and anal-
ysis of ratings and presents the latest achievements of ESG – ​the 
policy of the most promising sectors of the economy through sus-
tainable development practices: waste processing industry, metal-
lurgy, retail, IT sector, oil and refining industry, agriculture, mining 
industry. The IT industry prefers to bet on green offices, the retail 
market is implementing a  new sustainable development policy in 
creating a  communication network of responsible manufacturers 
and social and environmental practices and will require more sus-
tainability managers. The oil and gas industry is the leaders in terms 
of the number of employees and the future demand for new green 
professions in the field of exploration, production, processing of oil 
and gas products, as well as in the implementation of new energy-
saving technologies. The second in terms of numbers and the ap-
plication of new environmental and energy-efficient standards is the 
metallurgical industry, which will require new specialists in related 
fields (data processing, metallurgy, engineering, ecology), followed 
by the mining and chemical industries, where the demand for spe-

cialists in the field of green chemistry, engineering, environmental 
management will follow. Waste processing industry and organic ag-
riculture have huge development prospects, will require specialists 
in waste management and recycling, and specialists in sustainable 
agriculture, however, the number of workers in these sectors is still 
relatively small and cannot fill the demand in the industry.

Keywords: green jobs, green professions, labor market moderniza-
tion, labor market dynamics, social structure.
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Разработка подхода к оценке качества жизни населения в регионах России

Каменская Ольга Вениаминовна,
аспирант, кафедра экономики и управления бизнес-
процессами, институт управления бизнес-процессами, 
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E-mail: mikhalyowa.olya@yandex.ru

На  современном этапе благосостояние в  российских регио-
нах обусловлено двумя основополагающими категориями, 
а  именно уровнем жизни и  качеством жизни. Вместе с  тем 
достаточно высокий уровень регионального качества жизни 
населения, а  также его устойчивое повышение с  течением 
времени взаимосвязано со стимулированием экономического 
роста в  российском регионе, поэтому комплексное развитие 
и прирост социального потенциала (группового и индивидуаль-
ного), управленческого механизма социально-экономическим 
развитием российского региона можно обеспечить за счёт при-
ведённого аспекта. В контексте текущего исследования, кото-
рому посвящена данная статья, региональное качество жизни 
населения рассматривается как многогранная характеристика, 
обусловленная включением микроэкономических и макроэко-
номических индикаторов. Поскольку понятие «качество жиз-
ни» обладает синтетической природой, в научном сообществе 
до  сих пор отсутствует единое мнение о  дефиниции рассма-
триваемой многогранной характеристики, соответственно при 
диагностике и оценке регионального качества жизни населе-
ния можно столкнуться с  тем, что эксперты предлагают свои 
методические подходы, которых на сегодняшний момент вре-
мени множество. С  учётом вышесказанного научная новиз-
на этой статьи состоит в  разработке методического подхода 
к оценке регионального качества жизни населения на основе 
отражения принципов реализуемой диагностики и оценки реги-
онального качества жизни населения, систематизации метрик, 
позволяющих в дальнейшем сформировать интегральный ин-
декс концептуальной модели качества жизни, выявления весо-
вых критериев для каждой выбранной метрики, позволяющей 
сформировать интегральный индекс концептуальной модели 
качества жизни населения.

Ключевые слова: качество жизни населения, разработка ме-
тодического подхода, интегральный индекс концептуальной 
модели качества жизни, микроэкономические и  макроэконо-
мические индикаторы, управленческий механизм социально-
экономического развития, российский регион.

Качество жизни населения представляет собой 
весьма многогранную характеристику, в рамках ко-
торой можно выделить различные, но  взаимосвя-
занные между собой индикаторы. В контексте ис-
следования, излагаемого в этой статье, автор дан-
ные индикаторы систематизирует на две группы:
–	 микроэкономические индикаторы, отражаю-

щие личные ощущения граждан либо опреде-
лённого общественного сообщества, однако 
индивид можно самостоятельно выявить, что 
для него является счастьем (здесь «счастье» 
как термин подразумевает философский под-
ход к изучаемой проблеме);

–	 макроэкономические индикаторы – ​это те фак-
торы, которые обусловливают специфические 
социально-экономические особенности кон-
кретной территории (в  данном случае автор 
ориентируется на специфику одного из россий-
ских регионов).
Вместе с тем диагностика и оценка региональ-

ного качества жизни населения на  современном 
этапе затруднена в  силу того, что имеющиеся 
источники академической литературы содержат 
множество методических подходов [1], [2], поэтому 
в контексте исследования, излагаемого в этой ста-
тье, автор выдвигает научную новизну, обуслов-
ливающую разработку методического подхода 
к оценке регионального качества жизни населения 
на основе отражения принципов реализуемой диа-
гностики и оценки регионального качества жизни 
населения, систематизации метрик, позволяющих 
в  дальнейшем сформировать интегральный ин-
декс концептуальной модели качества жизни, вы-
явления весовых критериев для каждой выбран-
ной метрики, позволяющей сформировать инте-
гральный индекс концептуальной модели качества 
жизни населения, что способствует соблюдению 
нескольких основополагающих условий результа-
тивности разработанного методического подхода:

1. Во-первых, метрики, позволяющие в  даль-
нейшем сформировать интегральный индекс кон-
цептуальной модели качества жизни, адаптиро-
ваны под региональную специфику современного 
развития;

2. Во-вторых, диагностика и оценка региональ-
ного качества жизни населения обусловлена по-
строением интегрального индекса концептуаль-
ной модели, отражающий многогранность каче-
ства жизни населения посредством включения как 
микроэкономических, так и  макроэкономических 
индикаторов;

3. В-третьих, выдвигаемый методический под-
ход может обосновывать условия трансформации 
от традиционного воспроизводства к современной 
концептуальной модели регионального качества 
жизни.
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Экономические 
индикаторы

Макроэкономические

Уровень жизни

Темп экономического 
роста (темп роста ВРП)

Микроэкономические

Просроченная 
задолженность по 

кредитам

Объём расходов граждан 
на текущее потребление

Реально начисленная 
заработная плата

Социальные индикаторы

Макроэкономические

Социальная уверенность 
населения

Капитал здоровья

Микроэкономические

Удовлетворённость 
полученным 

образованием

Удовлетворённость 
качеством медицинских 

услуг

Экологические 
индикаторы

Макроэкономические

Текущее состояние 
окружающей среды

Климатические условия 
территории

Микроэкономические
Удовлетворённость 

экологической 
обстановкой в регионе

Рис. 1. Систематизация индикаторов (микроэкономических и макроэкономических), которые определяют 
многогранность характеристики качества жизни

Источник: разработано автором.

Актуальность исследования, излагаемого 
в этой статье, обусловлена принятием во внима-
ние социально-экономических допущений, являю-
щихся специфическими для российских регионов. 
Вместе с тем следует отметить, что в настоящее 

время отсутствует универсальная методика, спо-
собствующая диагностике и оценке качества жиз-
ни населения одновременно всех российских ре-
гионов. Помимо этого, нужно учитывать то обсто-
ятельство, что при использовании инструментария 
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корреляционно-регрессионного анализа не долж-
но быть мультиколлинеарности между индикато-
рами регионального качества жизни и социально-
экономическими метриками внутреннего управ-
ленческого механизма.

Для разработки методического подхода к оцен-
ке регионального качества жизни населения на ос-
новании вышеизложенного можно выделить три 
ключевых раздела.

Первый раздел  – ​это отражение принципов 
реализуемой диагностики и оценки регионального 
качества жизни населения.

В контексте исследования, излагаемого в этой 
статье, можно выделить следующие принципы ре-
ализуемой диагностики и  оценки регионального 
качества жизни населения:
–	 диагностика и оценка регионального качества 

жизни населения должна базироваться на  си-
стеме факторов, схематично изображённых 
на рис. 1 и охарактеризованных в другой ста-
тье автора [3].
Здесь стоит учитывать многогранность харак-

теристики качества жизни населения, о чём было 

сказано в начале этой статьи. При этом индикато-
ры, проиллюстрированные на рис. 1, могут способ-
ствовать увеличению социально-экономической 
эффективности регионального механизма, а так-
же обеспечить устойчивое благосостояние насе-
ления.
–	 на основе систематизации метрик должен быть 

сформирован интегральный индекс концепту-
альной модели качества жизни.
В  рамках систематизации мнений некоторых 

экспертов, изучавших процессы роста и  иссле-
дования качества жизни населения, о чём свиде-
тельствует информация в таблице 1, формирова-
ние интегрального индекса может стать перспек-
тивным, даже приоритетным направлением диа-
гностики и оценки регионального качества жизни 
населения. Сокращение в динамике интегрально-
го индекса будет отражать доминирующее влия-
ние на  региональное качество жизни населения 
отрицательных состояний, которые соответствен-
но уменьшают социально-экономическую эффек-
тивность регионального механизма.

Таблица 1. Систематизация мнений некоторых экспертов, изучавших процессы роста и исследования качества жизни населения

Эксперт Год исследования Ключевой вывод

М.Ш. Салимов 2004 Для разработки методики необходимо учитывать комплексность, на взгляд автора, качество 
жизни представляет собой многофакторную категорию, поскольку нужно учитывать разноо-
бразие её составляющих

В.А. Кривошей 2005 Для разработки методики необходимо учитывать комплексность, для автора важную роль 
играет синтез факторов качества жизни и цифровых факторов экономической трансформа-
ции в регионах, на взгляд автора, качество жизни представляет собой многофакторную кате-
горию, поскольку нужно учитывать разнообразие её составляющих

А.Т. Петрова 2008 Автор определил корреляцию между качеством жизни и благосостоянием населения, для 
разработки методики необходимо учитывать возможность межрегиональных диагностик, 
оценок и сравнений

Х.Ю. Боров 2009 Для разработки методики необходимо учитывать комплексность, а также автором была 
определена корреляция между индикаторами, выявляющими многогранность характеристи-
ки качества жизни, и социально-экономическими факторами регионального механизма

А.А. Кокорина 2012 Автор определил корреляцию между качеством жизни и уровнем жизни населения, а также 
включил собственный индикатор, отражающий региональное качество жизни населения

Е.А. Мосякина 2015 Для разработки методики необходимо учитывать комплексность, а также была определена 
корреляция между качеством жизни и уровнем жизни населения

Источник: составлено автором на основе [4–9].

Второй раздел – ​это систематизация метрик, 
позволяющих в  дальнейшем сформировать ин-
тегральный индекс концептуальной модели каче-
ства жизни.

В  контексте исследования, излагаемого 
в  этой статье, совокупность метрик, позволяю-
щих в  дальнейшем сформировать интегральный 
индекс концептуальной модели качества жизни, 
должна обусловливать комплексность разрабаты-
ваемого подхода. В некоторых источниках акаде-
мической литературы [10], [11] также были сдела-
ны ключевые выводы о  том, что для разработки 
методики, способствующей диагностике и оценке 
концептуальной модели регионального качества 
жизни, необходимо учитывать принцип (свойство) 
комплексности.

Следовательно, автор в  рамках выдвигаемой 
научной новизны предлагает совокупность ме-
трик, основополагающие характеристики которых 
систематизированы в таблице 2.

В  соответствии с  приведёнными основопола-
гающими характеристиками метрик в  таблице 2 
в контексте исследования, излагаемого в этой ста-
тье, следует руководствоваться тремя важными 
положениями, суть которых состоит в следующем:

1. Во-первых, использование каждой из  сово-
купности метрик в рамках регионального качества 
жизни подразумевает, что метрика имеет кон-
кретное направление воздействия (положитель-
ное либо отрицательное). Поэтому с  точки зре-
ния применения инструментария корреляционно-
регрессионного анализа каждая метрика будет 
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прибавляться или вычитаться в  зависимости 
от направления воздействия (при положительном 
направлении воздействия будет прибавление, при 

отрицательном направлении воздействия будет 
вычитание);

Таблица 2. Основополагающие характеристики метрик, позволяющих в дальнейшем сформировать интегральный индекс 
концептуальной модели качества жизни для российского региона

Условное 
обозначение 

метрики

Наименование метрики Направление воздействия 
метрики на региональное ка-

чество жизни

Ключевая характеристика

SP Текущие расходы на потреб-
ление

Отрицательное С помощью данной метрики можно проанализи-
ровать потребительскую активность в регионе

WC Соотношение фактически по-
лученной оплаты труда к цене 
жилого фонда за один ква-
дратный метр

Положительное Региональное качество жизни будет выше, если 
фактически полученная оплата труда будет ста-
бильно увеличиваться по сравнению с ценой жи-
лого фонда за один квадратный метр

EP Доля официально работающих 
граждан

Положительное Региональное качество жизни будет выше, если 
доля официально работающих граждан будет ста-
бильно увеличиваться

LW Соотношение имеющихся про-
сроченных платежей по креди-
там к фактически полученной 
оплате труда

Отрицательное Региональное качество жизни будет ниже, если 
объём просроченных платежей по кредитам будет 
стабильно увеличиваться

SD Соотношение сбережений 
граждан, которые находятся 
на банковских счетах, к факти-
чески полученной оплате труда

Положительное Региональное качество жизни будет выше, если 
объём сбережений граждан, хранящихся на бан-
ковских счетах, будет стабильно увеличиваться

HN Соотношение объёма жилого 
фонда к общей численности 
населения в регионе

Положительное Региональное качество жизни будет выше, если 
соотношение объёма жилого фонда к общей чис-
ленности населения в регионе, будет стабильно 
увеличиваться

SE Удовлетворенность получен-
ным образованием

Положительное Региональное качество жизни будет выше, если 
удовлетворенность полученным образованием 
будет стабильно увеличиваться

SM Удовлетворенность качеством 
медицинского обслуживания

Положительное Региональное качество жизни будет выше, если 
удовлетворенность качеством медицинского об-
служивания будет стабильно увеличиваться

SES Удовлетворённость внешней 
экологической обстановкой

Положительное Региональное качество жизни будет выше, если 
удовлетворенность внешней экологической об-
становкой в регионе будет стабильно увеличи-
ваться

Источник: разработано автором.

2. Во-вторых, многогранность характеристики 
качества жизни обусловливает тот факт, что сча-
стье населения зависит от  личной удовлетворен-
ности некоторыми общественными благами (на-
пример, достигнутым уровнем образования, каче-
ством оказываемого медицинского обслуживания 
в учреждениях отрасли здравоохранения, внешней 
экологической обстановкой в российском регионе);

3. В-третьих, основной инструментарий кор
реляционно-регрессионного анализа должна со-
ставить модель логистической регрессии, в  рам-
ках которой будет проведена диагностика удов-
летворенности качеством жизни при условии, что 
единица присваивается переменной, если инди-
вид удовлетворен, а ноль, если не удовлетворён. 
При этом информационные данные по  трём ме-
трикам субъективной удовлетворенности (удов-
летворенности достигнутым уровнем образова-
ния, качеством оказываемого медицинского об-

служивания в  учреждениях отрасли здравоох-
ранения, внешней экологической обстановкой 
в российском регионе) были получены с помощью 
социологического исследования граждан, прожи-
вающих в Красноярском крае. Для выявления ве-
совых критериев для каждой выбранной метрики 
субъективной удовлетворенности, позволяющей 
сформировать интегральный индекс концептуаль-
ной модели качества жизни населения, в контек-
сте исследования, излагаемого в этой статье, был 
выбран метод главных компонент, дающий воз-
можность отразить значимость каждой из  выше-
названных метрик.

Для того чтобы провести оценку регионального 
качества жизни по первым шести количественным 
метрикам, приведённым в таблице 2, модель ви-
да логистической регрессии на основе источника 
[12] будет иметь такой вид, как отражено в фор-
муле (1):
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+β + β + β + ε

	 (1)

где X1  – ​текущие расходы на потребление;

X2  – ​соотношение фактически полученной оплаты тру-

да к цене жилого фонда за один квадратный метр;
X3  – ​доля официально работающих граждан;

X4  – ​соотношение имеющихся просроченных платежей 

по кредитам к фактически полученной оплате труда;
X5  – ​соотношение сбережений граждан, которые нахо-

дятся на банковских счетах, к фактически полученной 
оплате труда;
X6  – ​соотношение объёма жилого фонда к общей чис-

ленности населения в регионе;
в0 , в1 , в2 , в3 , в4 , в5 , в6  – ​количественные параметры, 

позволяющие выявить вероятность уровня удовлетво-
ренности качеством жизни в российском регионе;

( )iP YB   – ​выражение, отражающее вероятность, что 

имеется удовлетворенность качеством жизни в россий-
ском регионе;

iе  – ​случайный член (регрессионная ошибка).

Третий раздел – ​это выявление весовых кри-
териев для каждой выбранной метрики, позволяю-
щей сформировать интегральный индекс концеп-
туальной модели качества жизни населения.

В  контексте исследования, излагаемого 
в  этой статье, для реализации корреляционно-
регрессионной модели в  рамках формулы (1) 
и  определения с  её помощью весовых критери-
ев для каждой выбранной метрики, позволяю-
щей сформировать интегральный индекс концеп-
туальной модели качества жизни населения, был 
собран массив статистических данных за  2010–
2020 гг. по Красноярскому краю по совокупности 
метрик, а именно:

X1  – ​текущие расходы на потребление;

X2   – ​соотношение фактически полученной 

оплаты труда к  цене жилого фонда за  один ква-
дратный метр;

X3  – ​доля официально работающих граждан;

X4   – ​соотношение имеющихся просроченных 

платежей по  кредитам к  фактически полученной 
оплате труда;

X5   – ​соотношение сбережений граждан, кото-

рые находятся на  банковских счетах, к  фактиче-
ски полученной оплате труда;

X6  – ​соотношение объёма жилого фонда к об-

щей численности населения в регионе.
В  рамках практического применения инстру-

ментария корреляционно-регрессионного анали-
за была определена матрица по совокупности ме-
трик, позволяющих сформировать интегральный 
индекс концептуальной модели качества жизни 
населения, а также весовые критерии по каждой 
из метрик (таблица 3).

Далее нужно выявить весовые критерии для 
трёх остальных метрик, позволяющих сформиро-
вать интегральный индекс концептуальной моде-
ли качества жизни населения: удовлетворенности 
достигнутым уровнем образования, удовлетво-
ренности качеством оказываемого медицинского 
обслуживания в  учреждениях отрасли здравоох-
ранения, удовлетворенности внешней экологиче-
ской обстановкой в российском регионе.

В контексте исследования, излагаемого в этой 
статье, было проведено социологическое иссле-
дование постоянно (преимущественно) прожива-
ющих индивидов на  территории Красноярского 
края. Анкетирование реализовывалось с  марта 
2021  года по  ноябрь 2021  года. Всего число ре-
спондентов составило 1800 человек.

Таблица 3. Матрица по совокупности метрик, позволяющих сформировать интегральный индекс концептуальной модели качества 
жизни населения, и весовые критерии

Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6

Х1 1,000

Х2 –0,576 1,000

Х3 –0,087 0,481 1,000

Х4 –0,077 0,437 0,955 1,000

Х5 –0,169 0,576 0,699 0,582 1,000

Х6 0,184 –0,655 –0,610 –0,494 –0,854 1,000

Вес 0,083 0,046 0,254 0,208 0,217 0,191

Источник: разработано автором на основе данных [13]-[15].

Согласно ключевым положениям метода глав-
ных компонент присвоение весовых критериев 
по выделенным метрикам происходит с точки зре-
ния приоритета воздействия достигнутого уровня 
образования, качества оказываемого медицин-
ского обслуживания в учреждениях отрасли здра-
воохранения, внешней экологической обстанов-
ки, имеющей место быть в  Красноярском крае, 

на личную удовлетворенность проживающих субъ-
ектов.

Приоритет воздействия достигнутого уровня 
образования, качества оказываемого медицин-
ского обслуживания в учреждениях отрасли здра-
воохранения, внешней экологической обстановки 
представляет собой максимальную средневзве-
шенную величину, которая соотносится с числом 
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отрицательных ответов индивидов-респондентов 
и  общим количеством индивидов-респондентов 
(1800 человек). Здесь следует отметить, что отри-
цательный ответ обусловливает наиболее яркие 
эмоции индивида с точки зрения удовлетворенно-
сти достигнутым уровнем образования, качеством 
оказываемого медицинского обслуживания в  уч-
реждениях отрасли здравоохранения, внешней 
экологической обстановкой в Красноярском крае. 
В  таблице 4 представлен результат определения 
весовых критериев по  трём вышеназванным ме-
трикам через призму применения метода главных 
компонент.

Таблица 4. ​Определение весовых критериев по метрикам, 
отражающим личную удовлетворенность граждан Красноярского 
края

Метрика Количе-
ство по-

ложитель-
ных и ней-
тральных 
ответов

Количе-
ство отри-
цательных 

ответов

Коли-
чество 

граждан, 
которые 
воздер-
жались 

от ответа

Весовой 
критерий

Удовлетво-
ренность 
полученным 
образова-
нием

1254 446 84 0,25

Удовлетво-
ренность 
качеством 
медицин-
ского об-
служивания

836 839 109 0,47

Удовлет-
ворённость 
внешней 
экологи-
ческой об-
становкой 
в регионе

1208 500 76 0,28

Источник: разработано автором.

Согласно определённым весовым критериям 
по  метрикам, позволяющим сформировать инте-
гральный индекс концептуальной модели каче-
ства жизни населения, в таблицах 3 и 4, алгоритм 
расчёта интегрального индекса с учётом система-
тизации метрик и представления разделов разра-
ботки методического подхода отражён в формуле 
(2):

	

I X X X X

X X X

X X

2 3 1 4

5 6 7

8 9

0,046 0,254 0,083 0,208

0,217 0,191 0,250

0,470 0,280

= + − − +

= + + +

+ +
	 (2)

где X7   – ​удовлетворенность полученным образовани-

ем;
X8   – ​удовлетворенность качеством медицинского об-

служивания;
X9  – ​удовлетворённость внешней экологической обста-

новкой в регионе.

Подводя итог приведённому в статье исследо-
ванию, в современных условиях важнейшей зада-
чей точной диагностики и  оценки регионального 
качества жизни населения выступают положения 
используемого методического подхода. Сейчас 
имеется множество научно-исследовательских 
работ, содержащих свой методический подход, 
поэтому их насчитывается огромное количество. 
Тем не менее, алгоритм методики должен учиты-
вать принцип комплексности на основе определе-
ния интегрального индекса, обусловленного вклю-
чением социально-экономических метрик россий-
ского региона. Разработанный методический под-
ход подразумевает реализацию на практике трёх 
разделов: отражение принципов реализуемой ди-
агностики и оценки регионального качества жизни 
населения, систематизация метрик, позволяющих 
в  дальнейшем сформировать интегральный ин-
декс концептуальной модели качества жизни, вы-
явление весовых критериев для каждой выбран-
ной метрики, позволяющей сформировать инте-
гральный индекс концептуальной модели каче-
ства жизни населения. Посредством приведённо-
го в статье интегрального индекса можно осуще-
ствить межрегиональный сравнительный анализ 
по  микроэкономическим и  макроэкономическим 
индикаторам, а также выявлять проблемы (барье-
ры) повышения регионального качества жизни на-
селения.
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DEVELOPMENT OF AN APPROACH TO ASSESSING 
THE QUALITY OF LIFE OF THE POPULATION IN THE 
REGIONS OF RUSSIA

Kamenskaja O. V.
Siberian Federal University

At the present stage, welfare in the Russian regions is determined 
by two fundamental categories, namely, the standard of living and 
the quality of life. At the same time, a sufficiently high level of the re-
gional quality of life of the population, as well as its steady increase 
over time, is interconnected with the stimulation of economic growth 
in the Russian region, therefore, the integrated development and 
growth of social potential (group and individual), the management 
mechanism of the socio-economic development of the Russian re-
gion can be ensured due to the above aspect. In the context of the 
current research to which this article is devoted, the regional qual-
ity of life of the population is considered as a multifaceted charac-
teristic due to the inclusion of microeconomic and macroeconomic 
indicators. Since the concept of «quality of life» has a synthetic na-
ture, there is still no consensus in the scientific community about 
the definition of the multi-faceted characteristic under consideration, 
respectively, when diagnosing and assessing the regional quality 
of life of the population, one may encounter the fact that experts of-
fer their own methodological approaches, of which there are many 

at the moment. Taking into account the above, the scientific nov-
elty of this article consists in the development of a methodological 
approach to assessing the regional quality of life of the population 
based on the reflection of the principles of the implemented diagnos-
tics and assessment of the regional quality of life of the population, 
systematization of metrics that allow to further form an integral index 
of the conceptual model of quality of life, identification of weight cri-
teria for each selected metric that allows to form an integral index of 
the conceptual models of the quality of life of the population.

Keywords: quality of life of the population, development of a meth-
odological approach, integral index of the conceptual model of qual-
ity of life, microeconomic and macroeconomic indicators, manage-
ment mechanism of socio-economic development, Russian region.
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Данная статья посвящена вопросу разработки концептуальных 
и  методических подходов к  совершенствованию процессов 
управления инновационными проектами в условиях цифровой 
экономики. На основании проведённого анализа эволюции ос-
новных теоретических подходов к феномену цифровая эконо-
мика, перспективных цифровых технологий и платформ, суще-
ствующих изменений в  бизнес-моделях и  бизнес-процессах, 
характерных для нового этапа экономических отношений, 
формируемых цифровой экономикой, в силу их высокой значи-
мости для инновационной и проектной деятельности в период 
4‑ой промышленной революции, предложены следующие ос-
новные решения: формирование «сетевого капитала» иннова-
ционной и проектной деятельности, формирование глобальной 
корпоративной Agile-культуры, формирование экосистемной 
парадигмы в  области инновационной и  проектной деятель-
ности, тотальная цифровизация инновационной деятельно-
сти на основе применения перспективных цифровых методов 
и  инструментов. Разработанные в  настоящей статье методо-
логические подходы могут послужить необходимой основой 
для цифровой трансформации предприятий различных форм 
собственности.

Ключевые слова: цифровая экономика, цифровая трансфор-
мация, концепции цифровой экономики, цифровые технологии 
и платформы, цифровые бизнес-модели, управление иннова-
ционными проектами.

Цифровая экономика начала развиваться 
в  60‑х годах двадцатого века (первый этап раз-
вития) в  результате автоматизации существую-
щих технологий и  бизнес-процессов. Существен-
ными вехами данного этапа являлись развитие 
электронного трейдинга (70‑е гг. 20‑го века) и со-
здание сети Интернет (1983  г.) [1]. «Термин «ин-
формационная экономика» впервые был озвучен 
еще в 1976 г. сотрудником Стэнфордского центра 
междисциплинарных исследований М.  Поратом 
и  стал массовым после выхода знаменитой кни-
ги М. Кастельса «Информационная эпоха: эконо-
мика, общество и культура», в которой он писал, 
что производительность и конкурентоспособность 
факторов или агентов (будь то  индивид, фирма 
или национальная экономика) зависят, в  первую 
очередь, от их способности генерировать, обраба-
тывать и эффективно использовать информацию, 
основанную на знаниях» [2].

Возникновение понятия «цифровая экономи-
ка» (ЦЭ) с  последующим формированием соот-
ветствующих концепций произошло в конце двад-
цатого века с появлением и развитием электрон-
ной торговли, созданием мобильной связи, а так-
же глобальным распространением Интернета 
(второй этап развития). Канадский экономист Дон 
Тапскотт в своей работе «Digital Economy» («Циф-
ровая экономика») [3], опубликованной в  1994  г. 
одним из  первых сформулировал понятие Digital 
Economy. Важнейшими последствиями цифрови-
зации автор считал возникновение новых бизнес-
моделей, значительное снижение трансакционных 
издержек, возникновение прямого взаимодей-
ствия потребителей с  поставщиками и  исключе-
ние посредников. В 1995 г. американский учёный-
информатик Николас Негропонте в своей работе 
«Being Digital» («Цифровое существование») [4] 
«сформулировал концепцию электронной эконо-
мики, заключавшейся в  переходе от  обработки 
атомов, составляющих материю физических ве-
ществ, к обработке битов, составляющих материю 
программных кодов» [5]. Н. Негропронте выделил 
следующие преимущества цифровой экономики 
по  отношению к  существующим экономическим 
моделям:
•	 замена физического веса продуктов информа-

ционным объёмом;
•	 снижение потребности в сырьевых источниках 

на  основе виртуализации хозяйственных свя-
зей;

•	 новые формы глобального перемещения услуг 
и товаров на основе сети Интернет;
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•	 формирование цифровых средств расчётов 
на базе криптовалют;

•	 кардинальное снижение издержек в результате 
использования электронных товаров.
«Многие зарубежные и  отечественные иссле-

дователи отождествляют «цифровую экономи-
ку» (digital economy) с  такими категориями, как 
«информационная экономика» (information econ-
omy), «экономика знаний» (knowledge economy), 
«интернет-экономика» (internet economy), «сете-
вая экономика» (net-economy), «электронная эко-
номика» (e-economy), «новая экономика» (new 
economy) и др.» [2].

Поскольку «стройной теории цифровой эконо-
мики не существует» [6] рассмотрим этимологию 
и существующие подходы к определению катего-
рии «цифровая экономика» применительно к  це-
лям настоящего исследования.

В  научных исследованиях современного пе-
риода [2], [7] эволюция концепций цифровой эко-
номики представляется как развитие феномена 
неоэкономики, «или новой экономики, связан-
ной с  активным использованием высоких техно-
логий (т.н. хай-тек, в  том числе информационно-
коммуникационных технологий (ИКТ)) и  произ-
водством на  их основе экономических благ» [7] 
(данный термин «… исследователи П.  Друкер, 
Д. Белл, Р. Солоу, Л. Туров, Р. Гордон, П. Ромер 
стали применять … вместо известного – ​«постин-
дустриальное общество»  – ​в  отношении высоко-
технологичных отраслей экономики» [2]). Основу 
т.н. new economy составляют информационно-
коммуникационные технологии, отличающие её 
от  индустриальной (или «старой» экономики) 
и создающие новые источники роста на основе се-
тевых эффектов, нематериальных активов (идей), 
накопления и передачи информации, как фактора 
развития производства. Концепция неоэкономики 
развивалась в работах У. Д. Нордхауза, С. Д. Оли-
нер, Д. Е. Сайкель и О. Гердина.

Широкомасштабное распространение интер-
нета в  рамках существующих экономических от-
ношений послужило импульсом для развития кон-
цепций электронной (сетевой) экономики, суще-
ственный вклад в формирование которых внесли 
Х. Вэриан, Дж. П. Бейли, МакНайт, Дж. К. МакКи-
Мэйсон, К.  Шапиро, Ф.  Хан и  др. Первоначаль-
но под данным понятием понималась экономика 
интернет-услуг на основе категории «информаци-
онное благо» (всё, что подлежит оцифровыванию, 
копированию и  последующей перепродажи с  це-
лью получения прибыли), однако впоследствии 
данная концепция была расширена в  результате 
учёта эффекта сетевых технологий (телевидение, 
спутниковые и  беcпроводные сети) и  многочис-
ленных наукоёмких пользовательских приложений 
(онлайн-банкинг и  электронная торговля) в  ре-
зультате чего формируется категории «умная эко-
номика» (smart economy) и «экономика идей» (до-
ступ к различным данным на основе ИКТ). «В на-
чале 2000‑х гг. термин «электронная экономика» 
был уточнен в  докладе «International e-Economy 

Benchmarking: The World’s Most Effective Policies 
for the e-Economy» («Международное сопоставле-
ние электронных экономик: наиболее эффектив-
ные политики развития»), основной целью кото-
рого являлось сравнение результатов реализации 
пунктов повестки дня, связанной с  электронной 
экономикой («e-аgenda») в странах G7. Электрон-
ная экономика представлена как динамическая 
система взаимоотношений между гражданами, 
бизнесом и  правительством, использующими 
онлайн-технологии прежде всего для собствен-
ной выгоды с целью получения общественных или 
экономических благ в  целом» [7]. В  концепциях 
Л.  Бадди и  И. А.  Стрельца электронная (сетевая) 
экономика представлена в  качестве подсистемы 
новой экономики, в  которой взаимодействие хо-
зяйствующих субъектов основывается на распре-
делительных возможностях ИКТ, производстве 
и распределении т.н. «сетевых благ», для которых 
присущи комплементарность, наличие внешних 
сетевых эффектов, экономия на  масштабе про-
изводства и «эффект ловушки». В работах М. Ва-
фопулоса происходит расширение понимания фе-
номена сетевой экономики от  технологического 
до  социально-технологического, а  также уточня-
ются понятия ««информационные блага», «циф-
ровые блага», «сетевые блага» (network goods), 
«веб-блага»» [7], к которым данный экономист от-
носит любые физические и цифровые блага вызы-
вающие сетевые эффекты. Б. В. Салихов в своих 
трудах называет данный тип экономики ««эконо-
микой высокой нравственности» и  отмечает, что 
условием становления данной экономики (осно-
ванной на  новейших созидательных или интел-
лектуальных знаниях) должно стать постоянное 
воспроизводство недостающих интеллектуальных 
благ» [8], [9].

Дальнейшее развитие концепция цифровой 
экономики, после публикации работ Д.  Тапскот-
та и Н. Негропонте, получила в 2000‑х г.г. в  тру-
дах таких учёных, как Б. Кахин, Р. Стоу, Б. Йоханс-
сон, Э.  Бриньольфссон, С.  Шарма, М.  Скилтон, 
В. М. Кульков, Л. В. Лапидус, Т. Н. Юдина, Е. Н. Ве-
дута, Т. Н. Джакубова, Е. В. Богомолов и др.

В исследовании Е. В. Купчишиной [7], в рамках 
рассмотрения существующих теоретических под-
ходов к феномену цифровая экономика на совре-
менном этапе развития, выделены следующие ос-
новные группы концепций:
1.	 Техноцентристская (Д.  Тапскотт, Н.  Негропон-

те, Э. Бриньольфссон, Б. Кахин, Б. Йоханссон, 
Ч. Карлссон, Р. Стоу, Б. Карлссон).

2.	 Трансформационная (С. Шарма).
3.	 Экосистемная (М. Скилтон).
4.	 Воспроизводственная (Л. В. Лапидус, В. М. Куль-

ков, Т. И. Чинаева, Т. Н. Юдина).
5.	 Институциональная (Е. В. Богомолов, Е. В. Куп-

чишина).
В  коллективном исследовании О. В.  Дьяченко, 

Е. А.  Истоминой авторы, помимо техноцентрист-
ских концепций цифровой экономики, основанных 
на экономическом росте в результате использова-
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ния современных цифровых технологий, выделя-
ют также антропоцентричные концепции, исполь-
зующие «в качестве основного драйвера роста че-
ловеческий фактор, инвестиции в  человеческий 
капитал» [6], определяя при этом цифровую эко-
номику, как
•	 как сектор экономики, производящий различ-

ные цифровые технологии и компоненты;
•	 совокупность отношений хозяйствующих субъ-

ектов на электронных площадках;
•	 «совокупность электронных бизнес-процессов, 

протекающих в  организационных структурах 
различного уровня» [6];

•	 цифровые рынки;
•	 этап хозяйственного развития.

Руководствуясь представленными выше те-
оретическими концепциями и  методологически-
ми подходами, можно сформировать авторское 
определение категорий «цифровая экономика» 
и «цифровая трансформация»:

Цифровая экономика  – ​это новый этап хозяй-
ственных отношений, возникающий в  результате 
реализации 4‑ой гуманитарно-технологической 
революции, коренным образом изменяющий су-
ществующие бизнес-модели и парадигмы в сфе-
рах производства, потребления и  социума; ос-
нованный на  передовых цифровых технологиях 
(создающих на  основе единой информационной 
среды сетевые эффекты) и рассматривающий че-
ловеческий капитал (носителя знаний и информа-
ции) в  качестве главного ресурса формируемых 
перемен.

Цифровая трансформация – ​это процесс пере-
хода различных хозяйствующих субъектов к новой 
парадигме экономического взаимодействия, опре-
деляемого перспективными трендами и драйвера-
ми Индустрии 4.0.

Взаимосвязь цифровой экономики с  перспек-
тивными технологиями 4‑ой промышленной ре-
волюции и концепцией интеллектуального произ-
водства [8] требует их отдельного рассмотрения 
в рамках настоящего исследования с целью выяв-
ления существующих мегатрендов и  оценки сте-
пени их влияния на инновационно-проектную де-
ятельность.

Являясь по  характеру реализуемых перемен 
в  социуме, бизнесе и  экономике гуманитарно-
технологической, «эта революция происходит 
при переходе от индустриальной к постиндустри-
альной фазе развития цивилизации» [10], в ходе 
её реализации «решающее значение приобрета-
ют не машины, а люди. На первый план выходят 
не  промышленные, а  гуманитарные технологии. 
… Императивом становится не «человек для эко-
номики», что было характерно для индустриаль-
ной эпохи, где он мыслился как деталь огромного 
социально-технологического механизма, а  «эко-
номика для человека»» [11].

Одним из  наиболее существенных системных 
изменений происходящих сегодня процессов, яв-
ляется слияние биологических, физических и циф-
ровых технологий, смещение акцентов в ряде сек-

торов экономики «с продажи продуктов на предо-
ставление услуг» [12], беспрецедентно быстрые 
темпы создания и  распространения инноваций, 
принципиально новые организационные и  эконо-
мические структуры, а также новые правила кон-
куренции.

«Формирование цифровой экономической сре-
ды тесно связано с применением различных циф-
ровых технологий. Именно цифровые технологии 
создают базис для цифровой экономики» [13]. 
На  основе анализа современных научных и  про-
фессиональных источников можно выделить сле-
дующие, наиболее значимые, с точки зрения циф-
ровой трансформации инновационной и  проект-
ной деятельности, «прорывные» цифровые техно-
логии и платформы [13], [14], [15], [16]:
1.	 Искусственный интеллект (ИИ) – ​совокупность 

технологий создания интеллектуальных ком-
пьютерных программ и машин, «свойство ин-
теллектуальных систем выполнять творческие 
функции, которые традиционно считаются пре-
рогативой человека» [13].

2.	 Интернет вещей (Internet of things) – ​концепция 
совокупности технологий, основанных на уда-
лённом мониторинге, контроле и  управлении 
различными процессами в режиме реального 
времени.

3.	 Технология больших данных (big data)  – ​сово-
купность методов обработки различных дан-
ных (структурированных и  неструктурирован-
ных) для принятия решений на  основе сверх-
больших объёмов разноплановой информации.

4.	 Системы распределённого реестра (блок-
чейн)  – ​совокупность алгоритмов хранения 
и обмена данными в сети Интернет.

5.	 Облачные технологии (Cloud Computing) – ​«ин-
формационно- технологическая концепция, 
подразумевающая обеспечение повсеместно-
го и удобного сетевого доступа по требованию 
к общему объему конфигурируемых вычисли-
тельных ресурсов» [13].

6.	 Нейротехнологии  – ​совокупность глобально 
конкурентноспособных технологических реше-
ний, использующих основные принципы функ-
ционирования нервной системы человека.

7.	 Квантовые технологии – ​компьютерные техно-
логии реализации вычислений, обработки дан-
ных и шифрования, основанные на квантовом 
эффекте «запутывания», кардинальным обра-
зом повышающие возможности существую-
щих ИКТ.

8.	 Когнитивные технологии  – ​совокупность ин-
формационных технологий автоматизирован-
ной обработки неструктурированных данных, 
использующих внешние источники информа-
ции, ранее накопленный опыт и  методы ма-
шинного обучения.

9.	 Виртуальная (VR) и  дополненная (AR) реаль-
ность – ​основа концепции смешанной реально-
сти («континуум реальности-виртуальности»).

10.	Аддитивные технологии (3D-печать) – ​совокуп-
ность технологий «создания физического объ-
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екта посредством его послойной печати с циф-
рового 3D-рисунка или модели» [11].

11.	Новые материалы – ​материалы многократного 
применения, являющиеся одной из основ фор-
мирования циркулярной экономики (экономи-
ки замкнутого типа).

12.	Мобильные сети пятого поколения (5G) – ​осно-
ва реализации корпоративных стратегий в IoT 
и  М2М, облачных сервисов, мультимедийных 
услуг, развития интеллектуальных транспорт-
ных систем и др.

13.	Цифровые «двойники»  – ​современная пара-
дигма цифрового проектирования и моделиро-
вания (Smart Digital Twin), основанная на фор-
мировании адекватных математических моде-
лей, создаваемых изделий или производствен-
ных процессов.

14.	Организация «безлюдных» (умных) произ-
водств нового типа (формирование трёх взаи-
мосвязанных видов «предприятий будущего»: 
цифровых, умных и виртуальных фабрик [17]).

15.	Роботизация  – ​развитие гибких производ-
ственных систем нового поколения (ГПС), 
«формирование цифровой экосистемы про-
мышленной организации» [18].

Отдельного внимания, в рамках настоящего ис-
следования, заслуживает анализ существующих 
изменений бизнес-моделей и  бизнес-процессов 
характерных для нового этапа экономических от-
ношений, формируемых цифровой экономикой, 
в силу их высокой значимости для инновационной 
и проектной деятельности в период 4‑ой промыш-
ленной революции. Среди существенных измене-
ний, формирующих новую бизнес-парадигму, ха-
рактерную для цифровой трансформации, приме-
нительно к  сфере инновационного и  проектного 
менеджмента необходимо выделить следующие:
•	 реализация проактивной защитной стратегии 

противодействия подрывающим инновациям;
•	 перманентная генерация инновационных про-

рывов в виде «взрывных» инноваций;
•	 перевод на аутсорсинг управления материаль-

ными активами (цифровая модель бизнеса);
•	 формирование бизнес-моделей на основе циф-

ровых платформ, генерирующих ценность для 
бизнеса на основе сообщества пользователей 
и цифровых партнёров (внешних ресурсов);

•	 развитие «цифровых концентраторов» (хабов) 
на  основе сетевого эффекта, формирование 
«сетевого капитала», как новая парадигма эко-
номических отношений (экономика цифровых 
концентраторов);

•	 формирование отраслевых кластеров (новых 
бизнес-моделей) в  формате «более масштаб-
ных и динамичных структур: цифровых экоси-
стем» [19];

•	 создание единого сетецентрического информа
ционно-управленческого пространства (но-
вая парадигма коллективного хозяйственного 
управления – ​«Цифровой Госплан 2.0»);

•	 формирование механизмов омниканально-
го управления («омниканальность: интегриро-

ванная цепочка добавленной стоимости, соз-
дающая многопродуктивный, многоканальный 
клиентский опыт в  соответствии с  событиями 
в жизни клиента» [20]), регулирующих взаимо-
действия участников различных экосистем;

•	 формирование бизнес-моделей В2В2С: стирание 
границ между В2В и  В2С, переход корпораций 
к взаимодействию с конечными потребителями;

•	 кардинальное сокращение жизненных циклов 
создания инновационных продуктов («циклы 
разработки становятся короче циклов приня-
тия решений» [14]) в результате использования 
концепции «минимально жизнеспособного про-
дукта» (МVP);

•	 широкое использование в инжиниринге сторон-
них вычислительных ресурсов в виде облачных 
сервисов;

•	 цифровизация систем бережливого производ-
ства;

•	 развитие риск-менеджмента и индустрии мар-
кетинговых исследований на основе Big Data-а-
налитики;

•	 формирование платформ по сбору идей, крауд-
сорсинг- и  краудфандинг-агрегаторов на  базе 
социальных сетей, как новая парадигма реше-
ния крупномасштабных проектных задач;

•	 формирование корпоративных социальных се-
тей, как метод решения сложных междисци-
плинарных задач;

•	 использование технологий блокчейн в  кон-
трактной и финансовой сферах;

•	 формирование на основе цифровых технологи-
ческих платформ новой формы экономических 
отношений – ​«экономика совместного потребле-
ния», значительное снижение транзакционных 
издержек и повышение производительности;

•	 необходимость внедрения инноваций во  всех 
формах для обеспечения приемлемого уровня 
конкуренции;

•	 формирование интеллектуальных систем 
управления созданием радикально новых про-
дуктов на  основе систем поддержки принятия 
решений (СППР);

•	 кардинальное изменение характера трудовых 
отношений («гибкая революция» труда), фор-
мирование новых форм социальных и  трудо-
вых контрактов;

•	 использование виртуальных форм обучения 
и развития человеческого капитала;

•	 развитие и  внедрение технологий гибкой ор-
ганизации и  быстрого обучения коллективов 
и проектных групп;

•	 «использование геймификации в  корпоратив-
ном управлении» [14];

•	 «консьюмеризация» информационно-коммуни
кационных технологий и  повышение корпора-
тивной мобильности (использование личных 
ресурсов и инструментов пользователя при ре-
шении корпоративных задач);

•	 развитие «цифровых» корпоративных талан-
тов, «трансформация НR-функции и подразде-
лений по работе с персоналом в НR3.0» [19];
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•	 развитие адаптивных операционных моделей 
(«открытые и  текучие компании… гибкие ие-
рархии, новые способы измерения профессио-
нальных результатов и вознаграждение в соот-
ветствии с этим» [12]);

•	 внедрение системы управления и  контроля 
на основе промежуточных результатов;

•	 развитие функции корпоративного предприни-
мательства;

•	 использование моделей динамического ценоо-
бразования;

•	 использование гибких методологий управления 
процессами (методология Agile-производства) 
и  проектами, развитие межфункциональных 
команд;

•	 использование гибкой ИТ-архитектуры, пере-
вод в цифровой формат всей цепочки создания 
стоимости;

•	 замена традиционных организационно-
экономических систем киберэкономическими 
системами;

•	 использование модели открытых инноваций.
На  основании проведённого анализа можно 

сформировать основные концептуальные и мето-
дические подходы к совершенствованию процес-
сов управления инновационными проектами в ус-
ловиях цифровой экономики:
1.	 Формирование «сетевого капитала» инноваци-

онной и проектной деятельности, как основно-
го драйвера перехода к  цифровой экономике 
и  основы повышения экономической эффек-
тивности в  результате наличия сетевых эф-
фектов масштаба: развитие удаленного кросс-
функционального «виртуального» взаимодей-
ствия участников проектных групп и междисци-
плинарного дистанционного решения сложных 
научно-технических задач (концепция «мега-
сайнс») на  базе специализированных корпо-
ративных, отраслевых и  межотраслевых про-
фессиональных сетей; развитие сетевого вза-
имодействия «умных цифровых предприятий»; 
создание новых сетевых рынков для инноваци-
онных продуктов на основе принципов омника-
нальности.

2.	 Формирование глобальной корпоративной Ag-
ile-культуры: гибкие методы управления инно-
вациями, гибкие методы управления проекта-
ми, гибкие методы управления производствен-
ными процессами (гибкое «бережливое произ-
водство»), гибкие методы управления коопе-
рацией «умных производств», гибкие методы 
управления мобильным персоналом, гибкие 
организационные структуры.

3.	 Формирование экосистемной парадигмы в об-
ласти инновационной и  проектной деятельно-
сти: создание экосистем проектных сервисов 
и сервисов развития инновационных продуктов 
на отраслевом и корпоративном уровнях.

4.	 Тотальная цифровизация проектной деятель-
ности – ​использование современных цифровых 
инструментов: удалённое цифровое взаимо-
действие проектных групп в  режиме реально-

го времени на  основе принципов «консьюме-
ризации»; использование моделей краудфан-
динга и  краудсорсинга при решении различ-
ных проектных задач; использование Big Da-
ta-аналитики при осуществлении маркетинго-
вых исследований и оценки рисков проектной 
среды; использование технологий блокчейн 
в  контрактной и  финансовой проектных сфе-
рах; использование систем электронного до-
кументооборота; использование систем искус-
ственного интеллекта и концепции «цифрового 
двойника проекта» для распределения ресур-
сов и формирования хода проектных работ; ис-
пользование технологий интернета вещей для 
осуществления удалённого мониторинга эта-
пов реализации проекта.

5.	 Тотальная цифровизация инновационной дея-
тельности на  основе применения перспектив-
ных цифровых методов и  инструментов: кар-
динальное сокращение жизненных циклов соз-
дания инновационных продуктов в  результате 
использования концепции «минимально жизне-
способного продукта» (вывод на рынок иннова-
ционных продуктов с ограниченными функцио-
нальными возможностями), применения циф-
ровых двойников изделий и производственных 
процессов, внедрения опережающей итератив-
ной проработки новых концепций на основе ин-
теллектуальных СППР с  целью перманентной 
генерации «разрушающих» инновационных 
продуктов, применения модели открытых инно-
ваций, использования в  инжиниринге сторон-
них вычислительных ресурсов в виде облачных 
сервисов, внедрения киберфизических систем 
и  концепции «умных производств», формиро-
вания оптимального облика кооперационных 
связей на основе возможностей сетецентриче-
ского информационно-функционального управ-
ленческого пространства.
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CONCEPTUAL AND METHODOLOGICAL 
APPROACHES TO IMPROVING THE PROCESSES OF 
MANAGING INNOVATIVE PROJECTS IN THE CONTEXT 
OF DIGITAL TRANSFORMATION

Petrov M. N.
LLC “Petersburg Machine-Building Plant”

This article is devoted to the development of conceptual and meth-
odological approaches to improving the management of innovative 
projects in the digital economy. Based on the analysis of the evolu-
tion of the main theoretical approaches to the phenomenon of the 
digital economy, promising digital technologies and platforms, exist-
ing changes in business models and business processes that are 
characteristic of a new stage of economic relations formed by the 
digital economy, due to their high importance for innovation and de-
sign activity during the 4th industrial revolution, the following main 
solutions are proposed: the formation of a “network capital” for in-
novation and project activities, the formation of a global corporate 
Agile culture, the formation of an ecosystem paradigm in the field of 
innovation and project activity, the total digitalization of innovation 
activity based on the use of promising digital methods and tools. 
The methodological approaches developed in this article can serve 
as the necessary basis for the digital transformation of enterprises 
of various forms of ownership.

Keywords: digital economy, digital transformation, digital economy 
concepts, digital technologies and platforms, digital business mod-
els, innovation project management.
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В данной статье рассмотрены такие технологии дистанционно-
го банковского обслуживания как чат-боты и  робоэдвайзинг. 
Проанализирована статистика использования данных цифро-
вых технологий в банковской сфере, а также рассмотрена час-
тота их применения в различных банках.
В  рамках исследования были выявлены основные тенденции 
цифровизации в  коммерческом банке. На  сегодняшний день 
финтех и  банки составляют единый механизм, предоставляя 
клиентам возможность получать информацию и многие услуги 
с применением чат – ​ботов и роботизированных помощников.
Проведена оценка наиболее преуспевших банков по  уровню 
цифровизации и  финансовым технологиям, а  также состав-
лены основные преимущества для банков с переходом к дис-
танционному банковскому обслуживанию (ДБО). Современ-
ные банки облегчают свою повседневную работу с помощью 
внедрения машинного обучения, искусственного интеллекта, 
виртуальной и  дополненной реальности, а  также чат-ботов 
и робоэдвайзинга.
В ходе работы были выявлены ведущие банки по уровню раз-
вития цифровых технологий. Бально-рейтинговая оценка ка-
чества дистанционного обслуживания в  чат-ботах позволила 
сделать вывод о наиболее развитых банках в данной сфере, 
в том числе выделить конкретные минусы и плюсы для каждого 
из участников.

Ключевые слова: чат-бот, робоэдвайзинг, цифровая экономи-
ка, искусственный интеллект, машинное обучение, технологи-
ческий прогресс, финансовые технологии.
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Актуальность темы статьи обусловлена раз-
витием технологического прогресса в банковской 
сфере. Сейчас происходит активное внедрение 
таких технологий как чат-боты и  робоэдвайзинг 
в  банковской отрасли для ускорения и  удобства 
процесса в целом. Текущий процесс развития фи-
нансовых технологий и  внедрение финтеха в  со-
временный банковский процесс, требуют от  бан-
ков реагирования и  следования современным 
трендам и тенденциям.

На данный момент экономика принимает новые 
тенденции в развитии. Цифровизация приобрета-
ет все большую популярность во многих странах 
мира, и  эта популярность вполне оправдана. Ис-
пользование информационных технологий отлича-
ется от других механизмов своей быстротой и про-
стотой, а  их развитие меняет образ мышления 
как граждан, так и  корпоративных организаций, 
а также банков. Финансовые технологии (ФинТех) 
в банковской отрасли с каждым годом все больше 
проникают в традиционные финансовые продукты 
и услуги, делая привычную процедуру их получе-
ния проще и удобнее.

Технология искусственного интеллекта (ИИ) 
проникает в  банковскую сферу стремительными 
темпами. На рисунке 1 представлена схема пере-
хода к искусственному интеллекту, начиная от пе-
рехода к  электронной документации, переходу 
к  машинному обучению, искусственному интел-
лекту и  полному переходу на  дистанционное об-
служивание.

Рис. 1. Переход к искусственному интеллекту в банках

Источник: Составлено автором на основе banki.ru.

Большое влияние на  развитие цифровизации 
оказала введенная программа “Цифровая эконо-
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мика Российской Федерации”, ставившая целью 
переход в новую среду, выход на цифровую экоси-
стему, помимо этого создание высокотехнологич-
ных компаний и предприятий – ​финтех “гигантов”, 
а также переход уже имеющихся банков на новый 
формат, так как коммерческие банки и  финтех 
составляют формулу конкурентоспособности для 
кредитных организаций. В  таблице 1 представ-
лены банки, наиболее преуспевшие в  цифровой 
трансформации на май 2021 года.

Таблица 1. 10 ведущих Банков по уровню цифровизации

Банк Комму-
ника-
ции

Платежные 
сервисы 

и технологии

Оформле-
ние

продуктов

Итог

1 Райффай-
зенбанк

24:0 37,1 20,0 81,1

2 Банк ВТБ 
(ПАО)

26,0 39,1 15,0 80,1

3 АО «Тинь-
кофф 
Банк»

18,0 39,7 20,0 77,7

4 ОАО «Аль-
фаБанк»

11,0 39,5 20,0 70,5

5 ПАО «Рос-
банк»

17,3 38,2 15,0 70,5

6 ПАО Банк 
Открытие

11,0 39,0 20,0 70,0

7 АО «Рос-
сельхоз-
банк»

30,0 28,4 10,0 68,4

8 АО 
«Газпром-
банк»

11,0 36,1 20,0 67,1

9 ПАО Мо-
сковский 
кредитный 
Банк

9,0 38,2 15,0 62,2

10 АО «Юни-
Кредит 
Банк»

11,0 35,4 15,0 61,4

Источник: портал banki.ru

Лидирующие позиции в уровне цифровизации 
занял Райффайзенбанк. Банк оснащен всем ар-
сеналом дистанционных услуг, начиная чат-бота-
ми и  заканчивая IVR-меню в  контактном центре. 
Можем заметить, что Тинькофф Банк занял тре-
тье место. Банк не  занимается консультировани-
ем, отдавая предпочтения исключительно своему 
помощнику внутри приложения.

По  данным информационного портала НАФИ 
по информации на 31 июля 2020 года больше по-
ловины россиян (56%) пользуются в повседневной 
жизни услугами цифрового банкинга. Для срав-
нения в  2018  году доля пользователей цифрово-
го банкинга равнялась 26%. Рост более чем в два 
раза выгоден как для самих банков, так и для по-
требителей их услуг. Банки сокращают число фи-
зических отделений, тем самым уменьшая свои 

операционные расходы и сохраняя клиентскую ба-
зу. Для клиентов – ​удобство и скорость обслужи-
вания.

Цифровой банкинг  – ​приоритетное направле-
ние развития внедрения и распространения фин-
тех услуг в российских банках. Количество услуг 
цифрового банкинга растет практически во  всех 
регионах России. По  данным информационно-
го центра НАФИ (таблица 2)  наибольшую долю 
в цифровом банкинге имеет Ямало-Ненецкий ав-
тономный округ. Второе и третье место с резуль-
татами 75% делят Республика Саха и  Ханты-
Мансийский автономный округ.

Таблица 2. 10 ведущих регионов по распространению цифрового 
банкинга

%

Ямало-Ненецкий автономный округ 79

Республика Саха (Якутия) 75

Ханты-Мансийский автономный округ 75

Республика Коми 72

Чукотский автономный округ 72

Республика Карелия 70

Калининградская область 70

Республика Алтай 68

Камчатский край 68

Магаданская область 68

Источник: информационный портал НАФИ

Изначально системы ДБО (дистанционного 
банковского обслуживания) требуют значитель-
ных вложений, однако через некоторый пери-
од они всегда окупаются, так как ни  один банк 
не  сможет обслуживать одновременно несколь-
ко тысяч человек, что как раз возможно при ис-
пользовании цифрового банкинга. Более того, из-
начально все запросы клиентов в цифровой сре-
де помогали решать консультанты банка, после 
уже были разработаны чат-боты и робоэдвайзинг. 
Ведь большинство запросов имеют одно и  то же 
содержание и одни и те же пути решения, тем са-
мым. Была оптимизирована работа консультан-
тов, которые смогли заняться более важными во-
просами и сложными ситуациями, возникающими 
в банковской среде.

Рассмотрим преимущества, которые приобре-
тает банк с внедрением ДБО:
–	 точки присутствия банков (офисы и отделения, 

которые при традиционном банковском обслу-
живании служили главным критерием доступ-
ности банковских продуктам клиентам)

–	 новые клиентские сегменты (раньше не  охва-
тывались по  причинам географических про-
блем)

–	 операционные риски становятся все меньше, 
а сбои в банковских операциях уменьшаются

–	 также цифровой банкинг дает возможность 
оперативно доносить до  клиента нужную ин-
формацию



39

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Таким образом, развитие в  сфере цифрово-
го банкинга является следствием развития отно-
шений банка и клиента, которое должно охватить 
большинство сфер жизни человека.

Цифровизация банковской сферы открыла не-
вероятные возможности для банков, позволяя уве-
личить эффективность, расширить возможности 
и клиентскую базу, что все в совокупности конеч-
но выводит банковскую сферу на новый уровень 
по прибыли.

Драйвер для инноваций в банковском секторе 
обусловлен внедрением таких инструментов, как:
1.	 Большие массивы данных (Big Data), обработка 

и  анализ данных (по  данным центра Statistica 
более 80% банков используют программы об-
работки данных в повседневной работе);

2.	 Машинное обучение;
3.	 Искусственный интеллект (AI  – ​Artificial Intelli-

gence);
4.	 Робоэдвайзинг и роботизация;
5.	 Чат-боты (виртуальное общение с клиентом);
6.	 Технологии блокчейн (участие без посредников 

и бек-офисов);
7.	 Виртуальная и  дополненная реальность (VR  и 

AR).
Чат-боты  – ​перспективное направление для 

банков во  взаимодействии с  клиентами. Чат-бот 
представляет собой программу, виртуального со-
беседника, имитирующего общение с  клиентом 
и решающего его типовые задачи. Чат-боты стро-
ят свое общение с клиентом на основе машинно-
го обучения. В зависимости от типа запроса (речь 
идет о  простейших запросах) чат-бот генерирует 
ответ и выдает его клиенту в случае, если вопрос 

не соответствует запрограммированным данным – ​
клиента переводят к соответствующему специали-
сту для консультации.

Чат-боты помогают клиенту быстро решить 
простую задачу, получить информацию, а  так-
же в  процессе получения простейших банков-
ских операций. В  России особенно популярность 
чат-боты обрели в таких мессенджерах, как «Теле-
грамм» и  «Вконтакте». Такая исследовательская 
и  консалтинговая компания «Gatner» спрогнози-
ровала, что уже к 2022 году 90% взаимодействий 
клиентов и брендов будет происходить без чело-
веческого участия 1. Более того, компания Juniper 
Research привела экономия затрат банковской 
сферы от  использования именно чат-ботов, она 
составила 8 миллиардов, так как именно данный 
инструмент позволяет сэкономить человеческий 
труд, который переправляется на исполнение бо-
лее важных заданий 2.

Стоит рассмотреть, что  же способны делать 
на сегодняшний день чат-боты:
•	 Производить информационные рассылки кли-

ентам
•	 Предоставлять информацию о банке
•	 Совершать банковские операции
•	 Осуществлять сбор заявок
•	 Вести диалог с  клиентом, и  даже отвечать 

на простые вопросы
Благодаря тому, что чат-боты имеют четкую 

визуализацию, логика данного инструмента очень 
проста и  понятна, даже начинающему пользова-
телю ДБО. А  для разработчика редактирование 
чат-бота тоже не составляет огромного труда. (Ри-
сунок 2).

Рис. 2. Окно редактирования диалога

Источник: Сайт «Тинькофф»12

1	 Веретено А. А., Кушков Е. А. Мессенджеры и чат-боты –незаменимые помощники в формировании бренда // Евразийский Со-
юз Ученых (ЕСУ). 2019. No 5 (62). С. 39–42.

2	 Рыкова И. А., Лазаренко А. Л., Уварова Е. Е. Цифровые технологии в финансово-кредитной сфере: особенности применения 
в российской практике //Анализ, Моделирование, Управление, Развитие социально- экономических систем: сб. науч. тр. XIII Все-
рос. с междунар. участием школа-симпозиум (Симферополь- Судак, 14–27 сент. 2019 г.). Симферополь, 2019. С. 353–357.
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Компания Deloitte в  2021  году представила 
данные по оценке клиентского опыта в чат-ботах. 
Были выделены 10 банков из 15 востребованных 
среди розничного кредитования (Рисунок 3). Ли-

дирующим цифровым банком в банковской сфере 
остается Тинькофф Банк, его бальная оценка со-
ставила 62,4. На втором месте Почта Банк – ​46,3, 
тройку закрывает Сбербанк с оценкой 45,7.

Рис. 3. Бально-рейтинговая оценка качества клиентского опыта в чат ботах

Источник: клиентский сервис по версии компании Deloitte

Тинькофф Банк занял лидирующие позиции, 
в  его функционале преобладают использование 
UX –UI дизайна: вытекающие схемы, подсказки, 
интерактивные блоки. Ассистент в  приложении 

Тинькофф блокирует карту, отправляет выписки, 
управляет услугами, консультирует по текущим ус-
лугам, предоставляет релевантную информацию. 
(Рисунок 4).

Рис. 4. Чат-бот Тинькофф
Источник: Сайт «Тинькофф»

Информация по остальным семи банкам пред-
ставлена в таблице 3 ниже. Каждый из банков кон-
центрирует внимание на узких задачах и приори-
тетных направлениях.

Другим наименее освещенным направлением 
предстает робоэдвайзинг. Робоэдвайзер – ​это ро-
ботизированный помощник при принятии инвести-
ционного решения (роботизированный помощник). 
Робоэдвайзинг и чат-боты составляют единую си-
стему помощи клиенту. В 2017 году в России дей-
ствовала всего лишь одна система робоэдвайзин-

га, а в конце 2018 года их количество превысило 
10, а  на  данный момент каждый уважающий се-
бя банк обладает собственной системой роботи-
зированных помощников. Тем не менее, лидером 
по объемам совершенных операций с большим от-
рывом остаются США.

К  числу других наиболее применяемых ин-
струментов ИИ также относятся: распознава-
ние образов и  биометрическая идентификация, 
борьба с  мошенничеством, удаленная персони-
фикация.
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Таблица 3. Чат-боты банков, демонстрирующие результаты 
в решении отдельных задач

Банк Чат-бот, демонстрирующий результаты 
в решении отдельных задач

АО «Почта 
Банк»

Приоритет в решении неполадок, связанных 
с техническими проблемами

ПАО Сбербанк Навигация для удобства в приложении

Банк ВТБ (ПАО) Обработка жалоб, связанных с платежами 
и переводами

ПАО «Совком-
банк»

Проведение консультаций с использованием 
дебетовых карт в текстовом чате

ОАО «Альфа-
Банк»

Предоставление персональной информации 
по кредитной карте

ООО «Банк Хоум
Кредит»

Может формировать выписку с печатью для 
посольства

АО «Россель-
хозбанк»

Помощь клиентам в выборе вклада

Источник: клиентский сервис по версии компании Deloitte

Подводя итог всему вышенаписанному, чат-бо-
ты и робоэдвайзинг – ​это уже не будущее, а креп-
ко укрепившееся настоящее. Данные инструменты 
имеют огромное количество преимуществ, как для 
самого банка, так и для его клиентов. Они сильно 
упростили нам жизнь, сохранили время, помогли 
банкам эффективно распорядиться со своими ре-
сурсами, как с финансовыми, так и с трудовыми. 
Ведь простые и  часто повторяющиеся проблемы 
решаются уже без участия консультанта, что де-
лает их работу более интересной и не однообраз-
ной. Теперь сотрудники занимаются более слож-
ными проблемами, которые возникают в процессе 
банковской деятельности. Главной задачей теперь 
для чат-ботов и робоэдвайзеров является доведе-
ния технологии до высокого уровня и максималь-
но сократить всевозможные сбои и ошибки.
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CHATBOTS AND ROBOADVISING

Tarasenko V. M., Rudaya O.A. 1
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This article deals with such technologies of remote banking as chat-
bots and robo-advising. The statistics of the use of these digital 
technologies in the banking sector is analyzed, and the frequency of 
their use in various banks is considered.
As part of the study, the main trends of digitalization in commer-
cial banking were identified. Today, fintech and banks form a single 
mechanism, providing customers with the opportunity to receive in-
formation and many services using chatbots and robotic assistants.
The assessment of the most successful banks by the level of digi-
talization and financial technologies was carried out, and the main 
advantages for banks with the transition to remote banking servic-
es were compiled. Modern banks facilitate their daily work through 
the introduction of machine learning, artificial intelligence, virtual and 
augmented reality, as well as chatbots and roboadvising.
In the course of the work, the leading banks were identified by the 
level of development of digital technologies. The score – ​rating as-
sessment of the quality of remote service in chatbots allowed us to 
draw a  conclusion about the most developed banks in this area, 
including highlighting specific minuses and pluses for each of the 
participants.

Keywords: chat-bot, robo-advising, digital economy, artificial intelli-
gence, machine learning, technological progress, financial technol-
ogies.
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Институциональные условия развития малого бизнеса в условиях санкций
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Цель. Статья посвящается проблемам развития малого бизне-
са в условиях санкций. Задачи. Задачи статьи включают анализ 
современного состояния развития предпринимателей малого 
и  среднего бизнеса в  России, выделение основных проблем 
малого и  среднего бизнеса в  России от  санкций, исследова-
ния направлений мероприятий государства для снижения отри-
цательного влияния от санкций на предпринимателей малого 
и среднего бизнеса в России, а также разработку мероприятий 
по развитию инфраструктуры. Методология. Проведенное ис-
следование в статье основано на методологии обобщения, си-
стематизации и анализа проблематики развития предпринима-
телей малого и среднего бизнеса под санкционным давлением. 
В  статье использованы статистические данные Федеральной 
службы государственной статистики и Федеральной налоговой 
службы РФ. В качестве методов исследования использованы: 
методы анализа и синтеза, метод научной абстракции, методы 
статистической обработки данных.
Результаты. Приводятся результаты изучения современного 
состояния развития предпринимателей малого и среднего биз-
неса в России. Показано, что, несмотря на снижения общего 
количества субъектов малого и  среднего предприниматель-
ства в России в период 2018–2022 гг., они обеспечивают поло-
жительную динамику увеличения работающих в них жителей 
данного региона. В  результате сопоставления выявленных 
особенностей инфраструктуры для развития малого и  сред-
него предпринимательства в России, установлено, что общая 
инфраструктура для развития малого и  среднего предприни-
мательства включает такие составляющие как меры государ-
ственно поддержки и защиты, а также федеральные и регио-
нальные центры поддержки предпринимательства. В  рамках 
проведенных исследований были предложены направления 
повышения результативности государственных мер для спо-
собствования динамичного развития предпринимательства 
в России в условиях санкций.

Ключевые слова: санкции, предпринимательство, инфра-
структура, Россия, государственная политика, взаимодействие 
власти и бизнеса.

Введение. Малый и  средний бизнес является 
одним из  основных элементов рыночного хозяй-
ства. Он способен оживить экономику, способ-
ствуя созданию новых высокопроизводительных 
рабочих мест, росту доходов населения, созда-
нию благоприятных условий для формирования 
научно-производственного потенциала, что осо-
бенно важно в условиях нестабильной внешнеэко-
номической среды [1].

Сектор среднего и  малого бизнеса выступает 
в  качестве неотъемлемого элемента и  драйвера 
развития рыночной экономики. Именно субъекты 
среднего и малого бизнеса обеспечивают матери-
альное благосостояние населения и жизнеспособ-
ность экономики в  условиях различных условиях 
финансово-экономического состояния экономики 
страны [1]. При этом, важным фактором развития 
малого и  среднего предпринимательства в  госу-
дарстве является создание эффективной инфра-
структуры его деятельности. Интенсивность ак-
тивности экономических субъектов малого и сред-
него предпринимательства и факторы, влияющие 
на данный процесс, являются предметом исследо-
вания целого спектра гуманитарных наук [3]. Инте-
рес к феномену инфраструктуры развития малого 
и  среднего предпринимательства как возможно-
сти приумножения экономических активов, рас-
ширения их капитала и изучению множественных 
аспектов, побуждающих участников инвестицион-
ных отношений к взаимодействию, связан с высо-
кой ролью малого и  среднего предприниматель-
ства в показателях экономического роста конкрет-
ной территории.

Очевидно, что последствия мирового финансо
во-экономического кризиса, пандемии коронави-
руса стали серьезными испытаниями для разви-
вающегося российского предпринимательства, 
но еще больший удар по их развитию сейчас нано-
сятся экономическими санкциями западных госу-
дарств. Санкции против России введены ЕС, США 
и другими странами с 2014 года. Их действие ве-
дет к  приостановке экономической деятельности 
между этими государствами и Россией. В таких ус-
ловиях для того, чтобы малый и  средний бизнес 
мог занять место драйвера роста экономики, тре-
буются системные изменения, способные создать 
благоприятные условия для развития и восстанов-
ления бизнеса и экономики в целом. Именно по-
этому исследование развития малого и среднего 
бизнеса в  сегодняшней нестабильной макроэко-
номической среде очень актуально.

Анализ последних исследований. Проблема-
тика изучения инфраструктуры для развития ма-
лого и  среднего предпринимательства в  странах 
мира и  России широко представлена в  научных 
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исследованиях отечественных и зарубежных уче-
ных. Так в  исследовании Н. Б.  Демироглу прове-
ден обобщенный анализ основных механизмов го-
сударственной поддержки предпринимательства 
в условиях негативного воздействия коронавиру-
са в  Республике Крым, а  также исследована ре-
зультативность государственной поддержки пред-
принимательства и  выделены задачи, стоящие 
перед Министерством экономического развития 
Республики Крым в  области повышения эффек-
тивности реализации государственных программ. 
Исследование  К. И.  Курпаяниди Курпаяниди  К. И. 
рассматривает теоретические аспекты развития 
предпринимательства, его функций, что позво-
лило выявить взаимосвязь, существующую меж-
ду уровнями развития экономики и  предприни-
мательских структур [3]. Н. В.  Петрухина в  своей 
статье рассматривает актуальные аспекты взаи-
модействия субъектов предпринимательства, как 
ключевых игроков развития региона в  условиях 
происходящих трансформационных изменений 
в экономике, также делается вывод о том, что важ-
нейшим аспектом поддержки субъектов предпри-
нимательской деятельности являются созданные 
на  территории региона объекты инфраструктуры 
поддержки предпринимательства [4]. С. И.  Поль-
ская и  М. В.  Козин в  рамках своих исследований 
показывают, что предпринимательство рекреаци-
онной сферы одним из первых пострадало от но-
вой коронавирусной инфекции, так как спрос 
на данные услуги стремительно сократился в ре-
зультате ограничительных мер [5]. Однако все еще 
остается актуальной проблематика исследования 
особенностей инфраструктуры для развития ма-
лого и среднего предпринимательства в условиях 
санкционного давления.

Целью исследования статьи является опреде-
ление проблем развития малого бизнеса в  усло-
виях санкций.

Методология. Проведенное исследование 
в статье основано на методологии обобщения, си-
стематизации и  анализа проблематики развития 
предпринимателей малого и среднего бизнеса под 
санкционным давлением. В статье использованы 
статистические данные Федеральной службы го-
сударственной статистики и Федеральной налого-
вой службы РФ. В качестве методов исследования 
использованы: методы анализа и  синтеза, метод 
научной абстракции, методы статистической об-
работки данных.

Результаты. Вначале осуществим анализ об-
щих процессов развития малого и среднего пред-
принимательства в России. На рис. 1–2 представ-
лена динамика числа субъектов предпринимате-
лей малого и среднего бизнеса в России, а также 
занятых в них работников в период 2018–2022 гг.

Данные рисунков 1–2 говорят, что, несмотря 
на  снижения общего количества субъектов ма-
лого и  среднего предпринимательства в  России, 
они обеспечивают положительную динамику уве-
личения работающих в них крымчан. Это связано 
с тем, что, несмотря на общую сложность внешних 

факторов относительно процессов развития ма-
лого и среднего предпринимательства в России – ​
пандемия и санкции, в плане обеспечения разви-
тия инфраструктуры в  реализуются мероприятия 
активной поддержки инвестиционной активности 
и привлечения инвесторов, открытости и доступ-
ности информации для предпринимательства: 
действует портал Малого и  среднего предприни-
мательства «Мой бизнес», на котором можно по-
лучить консультативную помощь.
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Рис. 1. Количество юридических лиц 
предпринимателей малого и среднего бизнеса 

в России в период 2018–2022 гг. [2]

Важным фактором развития рыночной эконо-
мики по всему миру выступают малые и средние 
предприятия. Именно они рассматриваются как 
социально-экономический фундамент развития 
государства. При этом малое предприниматель-
ство рассматривается не  только как дополнение 
к крупному производству, а именно как самостоя-
тельная форма функционирования и развития со-
временных производительных сил – ​более гибкая, 
более эффективная и  жизнеспособная. Во  мно-
гом малый и  средний бизнес определяет темпы 
экономического роста (уровень ВВП). Однако ос-
новной его функцией является социальная. Боль-
шинство развитых стран наряду с  пониманием 
важности крупных корпоративных структур для 
национальной экономики уделяют достаточно 
внимания предприятиям малого бизнеса и оказы-
вают им поддержку. В  этом секторе занято око-
ло 70% населения ЕС. Наибольшее количество 
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малых предприятий работает в  сфере торговли, 
строительстве и пищевой промышленности. В Ис-
пании большая часть малых предприятий прихо-
дится на сельское хозяйство – ​до 80%, другие от-
расли, такие как строительство, промышленность, 
судостроение составляют около 25–30%. Здесь 
функционирует ряд государственных программ, 
направленных на  поддержку и  развитие малого 
предпринимательства. Правительство страны уде-
ляет значительное внимание тем субъектам мало-
го предпринимательства, которые активно уча-
ствуют в  социальной политике страны, создавая 
дополнительные рабочие места для социально 
незащищенных граждан (студентов, женщин, эми-
грантов и др.), тем самым улучшая экономическую 
ситуацию и  снижая расходы государства на  эти 
группы населения (социальные программы).

4 450 000

4 500 000

4 550 000

4 600 000

4 650 000

4 700 000

4 750 000

4 800 000

2018 2019 2020 2021 2022

Рис. 2. Количество работников малого и среднего 
бизнеса в России в период 2018–2022 гг., человек [2]

Правительство Германии активно поддержива-
ет развитие малого предпринимательства через 
финансовую и технологическую помощь. Отдель-
но финансируются малые и средние предприятия 
в  области науки. В  США ведущим органом госу-
дарственной поддержки малого бизнеса являет-
ся Администрация малого бизнеса (SBA  – ​Small 
Business Administration), функционирующая через 
региональные и  местные отделения. Кроме того, 
в  этом участвуют комитеты Конгресса по  делам 
малого бизнеса и  многочисленные специальные 
органы в  министерствах, ведомствах и  местных 
органах власти [2].

Рост экономики в западных странах связывают 
именно с возрастанием значимости малого и сред-
него бизнеса, из-за чего ему отводится ведущее 
место. Но в России за последние 30 лет показате-
ли развитию малого и среднего бизнеса ниже, чем 
в развитых и многих развивающихся экономиках 
мира. Самая большая доля малого и среднего биз-
неса в  ВВП страны в  Израиле, и  она составляет 
62,3%. А доля занятых в этой сфере экономики – ​
более 68% от числа занятых. В России же эти по-
казатели почти в 3 раза ниже показателей лидиру-
ющих стран. На снижение доли малого и среднего 
бизнеса в ВВП за 2018–2022  гг. повлияли кроме 
мирового финансово-экономического кризиса, ви-
русной пандемии так же рост ставки НДС в начале 
2019 года, который замедлил рост экономики, так 
как увеличение налоговой нагрузки ухудшило фи-
нансовое состояние предприятий [3].

В соответствии с действующим законодатель-
ством гарантийная поддержка субъектов мало-
го и среднего предпринимательства оказывается 
участниками национальной гарантийной систе-
мы путем предоставления поручительств и  (или) 
независимых гарантий – ​[5]:
–	 по договорным обязательствам инфраструкту-

ры, обеспечивающим поддержку субъектов ма-
лого и среднего предпринимательства;

–	 по финансовым обязательствам юридических 
лиц, предоставляющих финансовую помощь 
субъектам малого и  среднего предпринима-
тельства;

–	 по договорным обязательствам хозяйствую-
щих субъектов, специализирующихся на выпу-
ске ценных бумаг, обеспеченных залогом по за-
ймам и кредитным договором;

–	 по иным обязательствам субъектов малого 
и среднего предпринимательства.
В  связи со  сложившейся ситуацией по  разви-

тию малого и среднего бизнеса, как в стране, так 
и регионах Правительством РФ предпринимаются 
следующие меры по их поддержке в кризисных ус-
ловиях:
–	 упрощение выдачи обычных и льготных креди-

тов (льготное кредитование по ставке не выше 
15% для малого бизнеса и 13,5% для средних 
предприятий);

–	 введение кредитных каникул (отсрочка выплат 
на  6 месяцев. Постановление Правительства 
РФ от 10.03.2022 № 337);

–	 отсутствие комиссии в  системе быстрых 
платежей и  повышение лимита (действие 
до 1.07.2022 года);

–	 лимиты на комиссии за эквайринг (ограничение 
комиссии с 18.04.2022 года по 31.09.2022 года);

–	 мораторий на  плановые проверки МСБ (По-
становление Правительства РФ от  10.03.2022 
№ 366);

–	 субсидии из  Фонда социального страхования 
для стимулирования занятости (Постановление 
Правительства РФ от 18.03.2022 № 398);

–	 перенос сроков уплаты налогов (Закон 
от 09.03.2022 № 52-ФЗ).
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Исходя из проведенного анализа, можно судить 
о  необходимости разработки эффективной госу-
дарственной политики по поддержанию и направ-
лению в нужное русло малого и среднего бизнеса 
в  условиях действия антироссийских экономиче-
ских санкций.

Причинами малого участия предприниматель-
ства в формировании валового внутреннего про-
дукта страны остаются:
–	 нехватка финансовых ресурсов;
–	 рост уровня инфляции;
–	 нестабильный курс рубля;
–	 высокие кредитные ставки в банках;
–	 высокие налоги;
–	 санкции западных стран;
–	 кризис, вызванный пандемией коронавируса 

и др.
Введение санаций против России со  стороны 

западных стран, а  также, ответные меры России 
на  них привели к  необходимости рассмотрения 
внутренних проблем развития экономики страны, 
в решении которой малый и средний бизнес игра-
ет главную роль. От успеха решения этой задачи 
зависит качество жизни и повышение платёжеспо-
собности населения страны, а значит и успех всей 
экономической политики государства.

В  качестве примера представим обобщенную 
характеристику инфраструктуры развития малого 
и среднего бизнеса в рамках деятельности феде-
ральных и  региональных центров его поддержки 
в Севастополе и Республике Крым:
–	 Корпорация развития Республики Крым  – ​Ак-

ционерное общество «Корпорация развития 
Республики Крым» создано с целью обеспече-
ния эффективного взаимодействия Республи-
ки Крым с частными инвесторами, инвестици-
онными фондами и институтами развития для 
реализации на  территории Республики Крым 
инвестиционных проектов;

–	 Южный региональный центр поддержки экспор-
та  – ​Центр является: подведомственной орга-
низацией Минэкономразвития Крыма; институ-
том поддержки малого и среднего предприни-
мательства; точкой присутствия Российского 
экспортного Центра; единственной организа-
цией в  Республике Крым по  сопровождению 
и поддержке внешнеэкономической деятельно-
сти 1.

–	 Акционерное общество «Федеральная корпо-
рация по развитию малого и среднего предпри-
нимательства» – ​Корпорация МСП осуществля-
ет свою деятельность в качестве института раз-
вития в сфере малого и среднего предпринима-
тельства в целях координации оказания субъ-
ектам малого и среднего предпринимательства 
(МСП) поддержки, предусмотренной Федераль-
ным законом от 24.07.2007 № 209-ФЗ «О раз-
витии малого и среднего предпринимательства 
в  Российской Федерации» после изменения 
наименования акционерного общества «Не-
1	http://www.rusexporter.ru/structures/yuzhnyy-regionalnyy-

tsentr-podderzhki-eksporta/

банковская депозитно-кредитная организация 
«Агентство кредитных гарантий»; 2

–	 Фонд поддержки предпринимательства Крыма 
в помощь самозанятым – ​Цель создания Фон-
да  – ​поддержка и  продвижение социальных 
проектов и инициатив; 3

–	 Бизнес-навигатор МСП  – ​Бизнес-навигатор 
МСП  – ​это информационный ресурс (систе-
ма), принадлежащий АО «Корпорация «МСП», 
разработанный в  целях обеспечения органи-
зации оказания маркетинговой и  информа-
ционной поддержки субъектам МСП, в  соот-
ветствии с  частью  2 статьи  25.1 Федерально-
го закона от  24.07.2007 №  209-ФЗ «О  разви-
тии малого и  среднего предпринимательства 
в  Российской Федерации», и  расположенный 
в информационно-телекоммуникационной сети 
«Интернет» по  адресам https://smbn.ru, https://
смбн.рф;

–	 Региональная лизинговая компания Республи-
ки Крым – ​Акционерное общество «Региональ-
ная лизинговая компания Республики Крым» 
(далее РЛК РК) учреждена Советом министров 
Республики Крым в рамках национального про-
екта «Малое и  среднее предпринимательство 
и  поддержка индивидуальной предпринима-
тельской инициативы». Основная цель компа-
нии – ​предоставление возможности субъектам 
малого и  среднего бизнеса, расположенным 
на территории Республики Крым, льготных ус-
ловий по приобретению основных фондов с ис-
пользованием механизма лизинга. Это особен-
но актуально для экономики региона в  виду 
сложившейся на сегодня ситуации 4.
В  Севастополе и  Республике Крым малый 

и средний бизнес имеет характерные черты, суще-
ственно отличающие его от предпринимательства 
большинства зарубежных стран, а именно [6]:
–	 неудовлетворительный уровень технической 

вооруженности при значительном инновацион-
ном потенциале;

–	 неудовлетворительный управленческий уро-
вень (из-за нехватки знаний, опыта и культуры 
рыночных отношений);

–	 стремление к  максимальной самостоятельно-
сти (большинство малых и средних зарубежных 
предприятий работают, например, по  сделкам 
франчайзинга);

–	 сочетание в пределах одного малого предприя-
тия нескольких видов деятельности, невозмож-
ность в большинстве случаев ориентироваться 
на монопродуктовую модель развития;

–	 недостаточная инфраструктура поддержки ма-
лого предпринимательства;

–	 отсутствие полной и достоверной информации 
о конъюнктуре рынка, низком уровне консуль-
тационных услуг и специальных образователь-
ных программ;

2	 https://corpmsp.ru/
3	 http://82.frbk.ru/
4	 Региональная лизинговая компания Республики Крым 

(Rlkrk.Ru)
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–	 практическое отсутствие государственной 
финансово-кредитной поддержки (большая 
стоимость кредитов составляет невозможность 
их привлечения для развития бизнеса) и т.д.
Конечно, антироссийские экономические санк-

ции с  одной стороны, создают немало проблем 
для экономики, но в то же время, имеют и свои по-
ложительные моменты: у промышленного и аграр-
ного сектора России появился шанс выстроить но-
вую концепцию развития своих отраслей, нарас-
тить обороты производства и  решить проблему 
импортозамещения. Для всего этого у  субъектов 
РФ, в  частности и  у КБР, есть все условия: под-
держка государства, факторы производства, от-
сутствие конкуренции западных производителей. 
Это все существенно облегчает работу и способ-
ствует развитию многих отраслей.

В России фактически отсутствуют четко сфор-
мулированные направления государственной 
поддержки малого предпринимательства на  ре-
гиональном уровне, учитывая особенности ка-
ждой области. По  мнению ученого [4], первоо-
чередными мерами по  поддержке и  определе-
нию главных перспектив развития малого пред-
принимательства на  региональном и  местном 
уровнях являются стимулирование проведения 
региональных конкурсов (тендеров) по  закупке 
товаров и  предоставлению услуг малыми пред-
приятиями за  счет государственных и  местных 
бюджетов, а  также участие предпринимателей 
в  выполнении региональных заказов, внедрить 
механизмы государственно-частного партнер-
ства в  сфере поддержки малого предпринима-
тельства на местном уровне;

Для дальнейшего развития малого и среднего 
предпринимательства в  России, по  нашему мне-
нию, необходимо [6]:
–	 изменение нормативно-правовой базы в части 

роста ограничений таможенного регулирова-
ния импортной продукции, подлежащей пере-
работке в экспортную;

–	 разработка льготных программ по  кредитова-
нию и финансированию предприятий, ориенти-
рованных на инновационное производство;

–	 снижение ставок по  банковскому кредитова-
нию;

–	 поиск и использование альтернативных источ-
ников финансирования;

–	 обеспечение финансовой поддержки предпри-
ятий в сфере создания цифровых технологий.
Для повышения эффективности предпринима-

емых государством мер в отношении развития ма-
лого и среднего предпринимательства, требуется 
[7]:
–	 нахождение и  использование альтернативных 

источников финансирования;
–	 ускорение цифровизации малого и  среднего 

предпринимательства.
Чтобы в России малый и средний бизнес стал 

мощной силой на пути экономического развития, 
крайне необходимо создание для этого благопри-
ятных условий. В мировой практике принято выде-

лять три основных направления государственной 
поддержки малого предпринимательства [7–8]:
–	 финансовая помощь (льготное кредитование 

определенных секторов, государственные про-
граммы поддержки, гранты и т.п.);

–	 система государственных закупок (как прави-
ло – ​на контрактной основе);

–	 оказание консультативной и технической помо-
щи.
Проведя анализ состояния малого бизнеса 

в  ведущих странах мира, рекомендуется взять 
за  основу модель поддержки малого и  среднего 
бизнеса для России со следующими мероприятия 
поддержки и развития их инфраструктуры [9–10]:
–	 организацию обучения работников сферы ма-

лого и среднего предпринимательства, органи-
заций, образующих инфраструктуру поддерж-
ки субъектов малого и среднего предпринима-
тельства, и лиц, вовлекаемых в предпринима-
тельскую деятельность;

–	 предоставление субъектам малого и среднего 
предпринимательства субсидий на  возмеще-
ние затрат по  уплате первого взноса при за-
ключении договора лизинга;

–	 формирование Фонда поддержки предприни-
мательства;

–	 проведение мероприятий по  СМиСП: семина-
ров, круглых столов, конференций, деловых 
миссий, заседаний Координационного Совета 
по малому и среднему предпринимательству;

–	 предоставление субсидий из  областного бюд-
жета местным бюджетам на реализацию муни-
ципальных программ развития субъектов мало-
го и среднего предпринимательства;

–	 предоставление субъектам малого и среднего 
предпринимательства грантов на создание ма-
лой инновационной компании;

–	 предоставление действующим малым иннова-
ционным компаниям субсидий на возмещение 
затрат, связанных с  производством (реализа-
цией) товаров, выполнением работ, оказанием 
услуг;

–	 предоставление действующим малым иннова-
ционным компаниям субсидий на возмещение 
затрат, связанных с  участием в  выставочно-
ярмарочных мероприятиях;

–	 взаимодействие с  институтами развития, об-
щественными организациями.
Информационная поддержка бизнеса в  обще-

стве – ​это история о  том, чтобы предпринимате-
ли узнавали первыми о существующих возможно-
сти старта или развития собственного дела. Это 
позволит привлекать дополнительное финанси-
рование и инвестиции именно в ваше общество, 
что, в свою очередь, будет работать на создание 
дополнительных рабочих мест и  увеличение на-
логовых поступлений в местный бюджет. В конце 
концов, это история о построении доверия между 
местными властями и предпринимателями. Пред-
лагаемая нами модель ИПП – ​это о первичной ба-
зовой поддержке, которую можно развернуть до-
статочно быстро на  базе существующей инфра-
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структуры и доступных источников финансирова-
ния».

К  сожалению, представители бизнес-среды 
не всегда охотно идут на контакт, особенно если 
инициатива идет от власти. Но с введением этого 
проекта, можно сказать, что время, за которое бы-
ла проведена работа консультантами ИПП вместе 
с местной властью, позволило уменьшить недове-
рие, доказать возможность более доверительных 
отношений между бизнесом и властью».

Модель призвана обеспечить, чтобы каждый 
предприниматель или тот, кто планирует им стать, 
независимо от  места проживания, работы, мог 
иметь доступ к  возможностям реализации свое-
го предпринимательского потенциала. Наличие 
именно физического контактного пункта позволя-
ет учесть разные возможности доступа к цифро-
вым решениям и Интернету.

Выводы. В  результате проведенного анали-
за общих процессов развития предприниматель-
ства в России, а также занятых в них работников 
в  период 2018–2022  гг., показано, что, несмотря 
на снижения общего количества субъектов мало-
го и среднего предпринимательства, они обеспе-
чивают положительную динамику увеличения ра-
ботающих в  них жителей данного региона. Уста-
новлено, что общая инфраструктура для развития 
малого и среднего предпринимательства в России 
включает такие составляющие как меры государ-
ственно поддержки и защиты, а также федераль-
ные и региональные центры поддержки развития 
малого и среднего предпринимательства.

В статье проведен краткий анализ развития ма-
лого и  среднего бизнеса в  России в  период уси-
ления экономических санкций со стороны запад-
ных государств. Автор делает вывод, что эконо-
мические санкции западных стран против России 
создавая немало проблем, имеют и  положитель-
ные стороны: у промышленного и аграрного сек-
тора экономики России появился шанс выстроить 
новую концепцию развития своих отраслей, на-
растить обороты производства, для чего есть до-
статочно условий. И  так как в  условиях санкций 
положение малого и  среднего бизнеса зависит 
от политических решений, без эффективного ис-
пользования всех инструментов государственно-
го регулирования ему не занять достойное место 
в экономике России.

Для повышения эффективности предпринима-
емых государством мер в отношении развития ма-
лого и  среднего предпринимательства в  России, 
требуется нахождение и использование альтерна-
тивных источников финансирования и  ускорение 
цифровизации малого и  среднего предпринима-
тельства.
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SANCTIONS
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Aim. The article is devoted to the problems of small business de-
velopment under sanctions. Tasks. The objectives of the article in-
clude an analysis of the current state of development of small and 
medium-sized businesses in Russia, highlighting the main problems 
of small and medium-sized businesses in Russia from sanctions, 
researching the directions of state measures to reduce the negative 
impact of sanctions on small and medium-sized businesses in Rus-
sia, as well as developing measures for infrastructure development. 
Methodology. The research conducted in the article is based on the 
methodology of generalization, systematization and analysis of the 
problems of development of small and medium-sized entrepreneurs 
under sanctions pressure. The article uses statistical data from the 
Federal State Statistics Service and the Federal Tax Service of the 
Russian Federation. The following research methods were used: 
methods of analysis and synthesis, method of scientific abstraction, 
methods of statistical data processing.
Results. The results of studying the current state of development of 
entrepreneurs of small and medium-sized businesses in Russia are 
given. It is shown that, despite the decrease in the total number of 
small and medium-sized businesses in Russia in the period 2018–
2022, they provide a positive trend in the increase in the population 
of the region working in them. As a result of comparing the identi-
fied features of the infrastructure for the development of small and 
medium-sized businesses in Russia, it was found that the overall 
infrastructure for the development of small and medium-sized busi-
nesses includes such components as state support and protection 
measures, as well as federal and regional business support centers. 
As part of the research, directions were proposed to improve the 
effectiveness of government measures to promote the dynamic de-
velopment of entrepreneurship in Russia in the context of sanctions.

Keywords: sanctions, entrepreneurship, infrastructure, Russia, 
public policy, interaction between government and business.
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Евразийская интеграция: вызовы и новые подходы
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при Правительстве Российской Федерации
E-mail: utinovass@gmail.com

В  новых геополитических условиях актуальность темы ев-
разийской интеграции возросла многократно. В  статье про-
водится анализ основных тенденций евразийской интегра-
ции за  последние годы, рассматриваются успехи интеграции 
и  трудности ее осуществления, раскрываются причины, пре-
пятствующие ускорению интеграционных процессов. В статье 
отмечается необходимость создания наднационального органа 
регулирования финансового рынка, формирования биржево-
го пространства, системы ценообразования в  национальных 
валютах, развития взаимных инвестиций. Рассматриваются 
приоритетные направления интеграционного сотрудничества. 
В  условиях геополитического кризиса, сопровождающегося 
новыми вызовами и угрозами, в статье обосновывается необ-
ходимость формирования новых подходов к  евразийской ин-
теграции. В  статье рассматриваются возможности некоторой 
«диверсификации» интеграции как по  сферам приложения, 
расширяя границы евразийской интеграции за пределы эконо-
мической сферы, так и  в  географическом разрезе, вовлекая 
в орбиту евразийской интеграции ряд стран в рамках Большого 
европейского партнерства.

Ключевые слова: интеграция, евразийское пространство, 
стратегия, кооперационные связи, внешняя торговля, взаим-
ные инвестиции.

Мировая экономика характеризовалась в послед-
ние годы регионализацией интеграционных процес-
сов. В 2014 году был подписан Договор о Евразий-
ском экономическом союзе (далее – ​Союз), целью 
которого стало получение государствами-членами 
экономических преимуществ и выгод от взаимного 
сотрудничества, достижение необходимого синерге-
тического эффекта, как одного из характерных при-
знаков региональной интеграции.

Государства  – ​члены ЕАЭС получили преиму-
щество в  виде рынка огромного масштаба. Это 
184 миллионов человек, валовой внутренний про-
дукт – ​1,8 триллиона долларов США, объем внеш-
ней торговли товарами с третьими странами пре-
вышает 844 млрд долл. США (по состоянию на ко-
нец 2021 года). Евразийская интеграция достаточ-
но успешно развивалась, среди ее достижений 
можно отметить следующее:
•	 создание наднациональных институтов;
•	 формирование нормативно-правовой базы;
•	  совершенствование национальных систем тех-

нического регулирования и  стандартизации, 
использование лучших практик фитосанитар-
ного и таможенного контроля;

•	 обеспечение свободы передвижения рабочей 
силы;

•	 формирование единого рынка услуг, охватыва-
ющего более половины всех предоставляемых 
услуг в странах Союза;

•	 создание единого рынка лекарственных препа-
ратов;

•	 координация действий в  борьбе с  пандеми-
ей и  быстрое восстановление экономической 
активности в  государствах  – ​членах ЕАЭС 
(см. рис. 1).
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Тем не  менее евразийская интеграция осу-
ществляется медленнее, чем изначально предпо-
лагалось. Имеющиеся договоренности не  всегда 
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выполняются в полном объеме, что ослабляет ос-
новы функционирования Союза, а наличие барье-
ров в  рамках Союза снижает взаимное доверие 
государств-членов Союза.

При этом стоить отметить, что евразийская ин-
теграция представляет собой трудный процесс, 
который осложняется наличием следующих объ-
ективных факторов:
•	 невысокая комплементарность (взаимодопол-

няемость) экономик;
•	 недостаточная внешнеторговая совмести-

мость;
•	 все страны Союза испытывают нехватку финан-

совых ресурсов и  передовых технологий, что 
предопределяет большее тяготение внешнеэ-
кономической деятельности стран ЕАЭС к тре-
тьим странам, способным предоставить и  фи-
нансовые ресурсы, и передовые технологии.
Это объективно осложняло осуществление ев-

разийской интеграции, замедляло ее темпы. Наря-
ду с успехами евразийская интеграция характери-
зовалась усилением ряда противоречий, среди ко-
торых можно отметить следующие:
•	 наличие дезинтеграционных тенденций, со-

провождающихся ускоренным ростом торгов-
ли с третьими странами на фоне стабилизации 
или снижения уровня взаимной торговли (см. 
рис. 2);

•	 несогласованность по  ряду международных 
аспектов – ​по вопросам сотрудничества с тре-
тьими странами;

•	 низкий уровень производственной коопера-
ции и специализации в ЕАЭС, отсутствие тран-
севразийских проектов, в том числе и по при-
чине слабой согласованности с действиями ин-
ститутов развития (ЕАБР, ЕФСР);

•	 «выхолащивание» интеграции и  риск превра-
щения Союза в организацию с высокой степе-
нью формализации норм, правил и  процедур 
с низким результатом соблюдения этих норм;

•	 разрушение общего культурного и  образова-
тельного пространства [2, c. 6].
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Названные факторы тормозят переход евра-
зийской интеграции от  торгового союза к  эконо-
мическому. Все это свидетельствует о том, что мо-
дель евразийской интеграции, заложенная в Дого-
воре 2014 г., в том числе снятие таможенных и ад-

министративных барьеров, в  некоторой степени 
исчерпали себя.

Появление ряда дезинтеграционных тенденций 
отмечалось до текущего геополитического кризи-
са и сопровождалось ускоренным ростом торгов-
ли с третьими странами, прежде всего с Китаем, 
а  также существенным превышением внешних 
иностранных инвестиций на фоне незначительных 
взаимных инвестиций. Так, за последние пять лет 
прямые инвестиции из США выросли в 1,5 раза. 
Совокупный объем прямых инвестиций из  США 
в  ЕАЭС по  итогам 2020  года составил 43 млрд 
долл. США, большая часть из которых (87%) при-
ходится на Республику Казахстан.

Для активизации интеграционных процессов 
необходимы новые подходы, новые драйверы ев-
разийской интеграции, которая может быть успеш-
но реализована при продуманной, четко выстроен-
ной интеграционной политике. Это было отражено 
в  Стратегических направлениях развития евра-
зийской экономической интеграции до 2025 года, 
подписанных главами государств-членов ЕАЭС 
11 декабря 2020 года. Усиление интеграционного 
взаимодействия стран-членов Союза обусловлено 
следующими причинами:
•	 все государства-члены Союза объединяет 

стремление повысить эффективность нацио-
нальной социально-экономической политики 
для обеспечения роста качества жизни и бла-
госостояния населения;

•	 практика показала, эффективность решения 
многих задач в формате «пятёрке» выше, чем 
в национальном формате;

•	 все страны-члены ЕАЭС сегодня сталкивают-
ся с похожими глобальными вызовами (небла-
гоприятная внешнеэкономическая конъюнкту-
ра, усиление глобальной конкуренции за  то-
варные и  географические рынки, тревожные 
социально-демографические тенденции, техно-
логическое отставание в ряде секторов и т.п.).
В 2020 году страны-члены ЕАЭС преодолевали 

последствия пандемии. В текущем году возникли 
новые вызовы и угрозы, обусловленные беспреце-
дентным санкционным давлением на Российскую 
Федерацию и  Республику Беларусь. Эти вызо-
вы формируют новую экономическую реальность 
и диктуют необходимость разработки иных подхо-
дов в деятельности Союза. В сложившихся усло-
виях актуальность темы евразийской интеграции 
существенно возросла.

В условиях трансформации глобального миро-
устройства ЕАЭС следует ускорить реализацию 
концепции «собственного центра силы» в  Евра-
зии и  изменения приоритетов в  международной 
повестке. Это определяет новую парадигму раз-
вития Союза, связанную с усилением роли Азиат-
ского региона. В этих условиях особую значимость 
приобретает проект Большого Евразийского пар-
тнерства.

Нужны проекты, формирующие это простран-
ство в единое целое. В этом контексте особую ак-
туальность приобретают вопросы создания тран-
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севразийских компаний, стабилизационных и ин-
вестиционных фондов.

Возрастает потребность в доступном финанси-
ровании совместных проектов. Необходимо уско-
рить практические шаги по  созданию наднацио-
нального органа регулирования финансового рын-
ка, формированию биржевого пространства, си-
стемы ценообразования в национальных валютах, 
развитию взаимных инвестиций.

В  целях оперативной консолидации финансо-
вых ресурсов для скорейшей поддержки секторов 
экономик государств-членов и обеспечения скоор-
динированных действий в ключевых сферах эко-
номик необходимо вовлечение в работу институ-
тов развития, в первую очередь ЕАБР.

Также, необходимо провести ревизию перечня 
стран, заинтересованных в заключении Соглаше-
ний о ЗСТ, в том числе в срочном порядке прора-
ботать возможность ускоренного заключения со-
ответствующих соглашений.

Для оперативного реагирования и обеспечения 
стабильности экономической ситуации Евразий-
ская экономическая комиссия совместно с мини-
стерствами экономик и финансов, а также нацио-
нальными банками стран Союза подготовила пе-
речень первоочередных мер по повышению устой-
чивости экономик государств  – ​членов ЕАЭС. 
17 марта 2022 года этот документ утвержден ре-
шением Совета ЕЭК. Перечень состоит из 33 мер 
и охватывает четыре крупных блока, в том числе 
блок финансовые и валютные рынки.

В  финансовой и  валютной сферах предусмо-
трены следующие меры: расширение использо-
вания национальных валют при осуществлении 
расчетов во взаимной торговле, обеспечение вза-
имодействия национальных систем передачи фи-
нансовых сообщений, ускоренное формирование 
Евразийской перестраховочной компании. Плани-
руется активная работа над набором финансовых 
инструментов: кредитные линии в национальных 
валютах на  документарные операции; предэкс-
портное финансирование производства и постав-
ки товаров в рамках внешнеторговых контрактов; 
поддержка трансграничных факторинговых опе-
раций; размещение долговых инструментов (об-
лигаций), номинированных в национальных валю-
тах.

Санкции, введенные коллективным Западом 
против России, имеют своей целью изоляцию Рос-
сии от мировой финансовой системы, что в свою 
очередь предопределяет переход к  качественно 
другой национальной финансово-денежной си-
стеме. Что повышает значимость выработки ре-
шений по  определению выбора альтернативных 
валют платежей по внешнеторговым контрактам, 
или схем, помогающим обойти санкционные про-
блемы, и  сформировать плацдармы для новой 
перспективной устойчивой финансово-денежной 
системы.

Изменение международной и  национальной 
денежно-финансовой систем включает в  себя 
много вопросов: механизм эмиссии, ликвидность 

различных инструментов, инфраструктура и  спо-
собы проведения платежей [4, c. 3].

Важнейшей задачей в  сложившихся условиях 
становится расширение расчетов в национальных 
валютах, так называемых, дружественных стран 
и  предполагает перевод части международных 
расчетов за энергоносители и полезные ископае-
мые в  рубли или валюты этих государств (юани, 
рупии), а  также создание системы страхования 
(хеджирования) валютных рисков в т.ч. за счет ва-
лютных свопов Центральных банков.

При этом взаиморасчеты в  национальных ва-
лютах имеют ряд проблем:
•	 низкая по сравнению с мировыми резервными 

валютами ликвидность местных валют;
•	 высокие транзакционные издержки (1–5%);
•	 волатильность национальных валют, высокая 

инфляция и риски девальвации;
•	 неустойчивые темпы экономического роста, не-

стабильная макроэкономическая ситуация;
•	 многолетний опыт сотрудничества с  банками, 

предоставляющими более выгодные условия 
кредитования и обслуживания в долларах США 
(финансовая выгода);

•	 невозможность использования полученной ва-
люты для накопления и последующего исполь-
зования в торговых отношениях с другими стра-
нами;

•	 при расчетах в  «мягких» валютах (имеющих 
ограничения в конвертации и значительную во-
латильность курсов) бизнес России и  друже-
ственных государств вынужден нести дополни-
тельные ощутимые расходы, связанные с  по-
вышенными валютными рисками [4, c. 17–18].
Кроме того проведение взаимных расчетов 

между центральными банками дружественных 
стран сдерживает в настоящее время отсутствие 
своп-линий в  национальных валютах, которые 
позволяют совершать между банками валютные 
операции на основе фиксированных курсов.

На  заседании в  РСПП для ограничения коле-
баний курсов «мягких» валют комиссии по  бан-
кам и  банковской деятельности было предложе-
но использовать по аналогии с опытом ЕС в 70‑е 
годы ХХ века такой финансовый инструмент, как 
«змея в тоннеле», который предполагает установ-
ление пределов отклонений курсов национальных 
валют. В результате это снижает валютные риски, 
ограничивает возможности валютных спекулянтов 
и позволяет бизнесу стран осуществлять торгово-
экономические операции в «мягких» валютах. Для 
стабилизации курсов валют в установленных пре-
делах было предложено использовать в  рамках 
ЕАЭС Пул условных валютных резервов, который 
предполагает обязательства каждой из  сторон 
в  случае необходимости выделить нужные сред-
ства для поддержания валют [5].

Предложенные первоочередные меры по повы-
шению устойчивости экономик государств – ​чле-
нов ЕАЭС необходимо разделить на: первооче-
редные, среднесрочные и долгосрочные, а также 
выработать среди них приоритеты (агропромыш-
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ленный комплекс, промышленность, информаци-
онные услуги, отраслевые направления, развитие 
внешней торговли).

По содержанию предлагаемых мер необходимо 
отметить, что они охватывают не все сферы вза-
имодействия государств-членов, одновременно 
следует отметить, что большинство мероприятий 
коррелируются с положениями Стратегических на-
правлений развития евразийской экономической 
интеграции до 2025 года.

Необходимо учитывать очень важное направле-
ние – ​сферу услуг, а именно – ​сферу информаци-
онных услуг, которая не требует организации логи-
стических цепочек сбыта и позволяет максималь-
но быстро адаптироваться к санкционным мерам.

Другой сферой, которую необходимо выде-
лить, является агропромышленный комплекс, обе-
спечивающий продовольственную езопасность 
государств-членов. В этой связи необходимо орга-
низовать эффективные цепочки первоочередных 
мероприятий по организации взаимных поставок 
внутри Союза удобрений и  продукции агропро-
мышленного комплекса с  учетом принципов им-
портозамещения.

Усилению евразийской интеграции и определе-
нию дальнейшей логики интеграционного строи-
тельства будет способствовать расширение вре-
менных рамок действующих стратегических доку-
ментов. Возможно придется серьезно переписать 
Договор о ЕАЭС, укрепить правовую интеграцию 
и  институты Союза, обеспечить развитие реаль-
ной наднациональности, расширить полномочия 
Комиссии, что будет способствовать дальнейше-
му развитию интеграционных процессов.

Санкционное противостояние не только созда-
ет препятствие экономическому развитию, но и от-
крывает возможности для бизнеса стран ЕАЭС. 
Новым подходом к  евразийской интеграции дол-
жен стать ориентир на развитие собственного про-
изводства и собственные силы. Особое внимание 
должно быть уделено созданию совместных коо-
перационных производств для полноценного обе-
спечения выпадающего импорта.

Приоритетным в  этом направлении является 
формирование цепочек добавленной стоимости 
полного цикла, прежде всего в  отраслях и  сфе-
рах с критической зависимостью от внешних по-
ставок, которые могут обеспечить мировое техно-
логическое лидерство ЕАЭС: атомная энергети-
ка, авиастроение, сельскохозяйственное маши-
ностроение, информационно-коммуникационные 
технологии, биотехнологии и фармакология, про-
изводство медицинского оборудования, произ-
водство новых материалов и топлива, производ-
ство семенного и генетического материала в АПК.

В краткосрочной и среднесрочной перспективе 
развитие внутреннего производства потребует по-
иска альтернативных источников поставок. В этой 
связи новый подход должен быть связан с повыше-
нием привлекательности сотрудничества с ЕАЭС 
для торговых и инвестиционных партнеров из дру-
гих стран, которые не поддерживают санкционную 

политику. Для решения этой задачи необходимо 
ускорить развитие перспективных трансевразий-
ских коридоров, исходя из  экономической конъ-
юнктуры, существующих ограничений, а также по-
тенциальной эффективности маршрутов.

Обеспечение устойчивого экономического ро-
ста возможно за счет активного роста инвестиций, 
дальнейшего улучшения бизнес-климата. В быстро-
растущих экономиках доля инвестиций в основной 
капитал, скажем, в Ките, доходот до 40% ВВП, тогда 
как в Беларуси, Казахстане и России соответствую-
щий показатель составляет порядка 20% ВВП.

На евразийском уровне существуют созвучные 
с  национальными интересами приоритеты. Ори-
ентиры дальнейшего развития, заложенные пре-
зидентами стран-членов Союза в Стратегических 
направлениях развития Евразийской экономиче-
ской интеграции до 2025 года.

На  ближайшую перспективу приоритетными 
представляются следующие направления развития 
Евразийского экономического союза: авиастро-
ение, фармацевтическая отрасль, евразийская 
информационно-вычислительная инфраструктура, 
формирование Единой товаропроводящей сети.

1. Развитие авиастроения

На заседании Евразийского межправительствен-
ного совета (далее – ​ЕМПС) в I квартале 2022 года 
утвержденплан мероприятий («дорожная карта») 
по расширению промышленного сотрудничества 
в области гражданского авиастроения в государ-
ствах – ​членах Евразийского экономического союза 
на 2022–2023 годы.

Наиболее приоритетными направлениями яв-
ляются мероприятия по  организации совмест-
ных производственных площадок на территориях 
государств-членов по крупноузловой сборке ави-
ационных судов, авиакомпонентов, комплектую-
щих с учетом максимального вовлечения произво-
дителей государств-членов, содействие ЕЭК в за-
ключении договоров между участниками совмест-
ных кооперационных проектов государств-членов, 
а также формирование евразийской технологиче-
ской платформы «Гражданское авиастроение».

Кроме того, считаем целесообразным разра-
ботку и организацию проекта производства мало-
габаритного газотурбинного двигателя для БПЛА 
и легкомоторной авиации, планируемый к реали-
зации в период с 2020 по 2024 годы, включенного 
в карту индустриализации ЕАЭС.

Совместные проекты в  авиастроении будут 
способствовать загрузке мощностей ЕАЭС по про-
изводству черных и цветных металлов, будет вос-
требована продукция микроэлектроники, приборо-
строения и станкостроения.

2. Развитие сотрудничества в сфере 
здравоохранения

Сегодня развитие фармацевтической отрасли яв-
ляется стратегическим направлением развития эко-
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номики и здравоохранения как в мире в целом, так 
и в странах ЕАЭС в частности. Развитие наукоемкой, 
инновационной и инвестиционно-привлекательной 
фармацевтической отрасли может стать одним 
из двигателей национальных экономик стран ЕА-
ЭС. Однако рынок фармацевтических субстанций 
как отдельных государств-членов, так и ЕАЭС в це-
лом в настоящее время является в значительной 
степени импортозависимым.

На  заседании ЕМПС 19  ноября 2021  г. был 
утвержден План мероприятий по  повышению 
уровня обеспеченности государств-членов стра-
тегически важными лекарственными препарата-
ми и  фармацевтическими субстанциями для ме-
дицинского применения, производство которых 
должно быть обеспечено в Евразийском экономи-
ческом союзе, до 2024 года (далее – ​План).

Согласно Плану, в  2022  году государствам-
членам совместно с Комиссией предстоит проработ-
ка вопроса организации совместного производства 
вакцин, в том числе против коронавирусной инфек-
ции, на территориях стран Союза и формирование 
евразийской технологической платформы в  сфере 
производства фармацевтической продукции.

Также нам представляется целесообразным 
разработать стратегию развития общего рынка 
фармсубстанций ЕАЭС, учитывающую наработан-
ные странами компетенции в  области производ-
ства фармсубстанций, инвестиционные возмож-
ности, потенциальный спрос и приоритетные зада-
чи, требующие объединенных усилий государств – ​
членов ЕАЭС.

Кроме того, в 2022  году Планом мероприятий 
по реализации Стратегических направлений раз-
вития евразийской экономической интеграции 
до 2025 года запланирована выработка предложе-
ний по механизмам поддержки и финансирования 
совместных инициатив и  кооперационных проек-
тов в  сфере здравоохранения с  использованием 
инструментов международных финансовых инсти-
тутов развития, осуществляющих свою деятель-
ность в Союзе.

3. Развитие евразийской информационно-
вычислительной инфраструктуры

Проект Межгоспрограммы «Евразийская инфор
мационно-вычислительная инфраструктура» 
предусматривает построение информационно-
вычислительной инфраструктуры ЕАЭС для предо-
ставления безвозмездного доступа к высокопроиз-
водительным вычислительным ресурсам мирового 
класса всем предприятиям, научным учреждениям, 
учебным заведениям, органам государственной вла-
сти и другим субъектам инновационного развития 
для решений задач из области «Grand challenges» 
и прикладных задач в экономике.

Реализация настоящего проекта в  государст
вах-членах ЕАЭС в  техническом плане позволит 
создать надёжную, многофункциональную базо-
вую вычислительную инфраструктуру в интересах 
инновационной экономики, получить мощный ин-

струмент для разработок новых наукоемких техно-
логий, изделий, товаров и услуг, получить новые 
результаты в области параллельного программи-
рования, архитектуры и  организации вычисли-
тельных систем, создать и запустить новые техно-
логии производства компонентов и  комплектую-
щих, систем связи.

4. Формирование Единой товаропроводящей 
сети

Одним из путей преодоления растущей продоволь-
ственной инфляции во всем мире и в странах ЕА-
ЭС, в частности, может стать создание единой то-
варопроводящий сети. Проект предусматривает 
сопряжение национальных товаропроводящих си-
стем государств-членов, в том числе через созда-
ние евразийских оптово-логистических комплексов. 
ЕТПС будет иметь четыре основных компонента: 
физическую инфраструктуру, цифровую платфор-
му, зеленые коридоры и оптимальные маршруты 
поставок. В дальнейшем рассматривается возмож-
ность формирования единой цифровой площадки 
для обмена информацией между агрологистиче-
скими центрами.

Создание единой товарораспределительной 
системы в  Союзе будет способствовать наращи-
ванию объемов взаимной торговли и  гарантиро-
вать поставки и свободу движения сельхозпродук-
ции на территории Союза; сокращению зависимо-
сти от  импорта; привлечению инвестиций и  вов-
лечению бизнеса в реализацию данного проекта, 
что простимулирует развитие инфраструктуры 
и смежных отраслей; повышению качества и кон-
курентоспособности продукции; обеспечению но-
выми рабочими местами; сокращению потерь при 
хранении и транспортировке товаров.

Важнейшей составляющей евразийской инте-
грации является построение общего финансового 
рынка в рамках горизонта 2025 года, утверждена 
его концепция. Принципы, заложенные в  концеп-
ции, позволят обеспечить свободное движение ка-
питала и финансовых услуг, активизировать инве-
стиционное сотрудничество, стимулировать раз-
витие финансовых рынков государств Союза.

Финансовый рынок должен заработать 
в 2025 году, его центр будет находиться в столице 
Казахстана. В программных документах, утверж-
денных главами государств-членов (Концепция 
формирования общего финансового рынка ЕАЭС, 
2019 г.) предусмотрена разработка основных ме-
ханизмов, которые позволят снять ограничитель-
ные барьеры по  взаимному допуску, повысить 
конкуренцию на рынке финансовых услуг, создать 
условия для широкого доступа к финансовым про-
дуктам и ресурсам для бизнеса и населения, усо-
вершенствовать взаимодействие финансовых ре-
гуляторов и обмен информацией.

Бюджеты ЕАБР и ЕФСР

Согласно положениям Стратегии ЕАБР на 2022–
2026 годы совокупный объем инвестиций Банка 
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за пятилетний период составит 10,9 млрд долл США 
(По состоянию на октябрь 2021 г. текущий инве-
стиционный портфель ЕАБР составил 4,525 млрд 
долларов США, а балансовый портфель ЕАБР (без 
учета провизий и дисконтов) составил 2,995 млрд 
долларов США. Общая сумма инвестиций ЕАБР 
достигла 10,608 млрд долл США).

По  погнозу годовой объем инвестиций ЕАБР 
на 2022 год составит 1,3 млрд долл США. Плани-
руется финансировать проекты в Республике Ка-
захстан – ​600 млн долл США, Российской Федера-
ции – ​600 млн долл США, Республики Беларусь – ​
100 млн долл США.

ЕАБР уделяет преимущественное внимание 
финансированию проектов по  развитию энерге-
тики, транспорта и  инфраструктуры. По  состоя-
нию на август 2021 г. проекты в данных отраслях 
составили 17,1% (энергетика) и 24,8% (транспорт 
и инфраструктура) соответственно, от объема те-
кущего инвестиционного портфеля. Также ЕАБР 
как многосторонний банк развития будет расши-
рять свое присутствие в области «зеленого» фи-
нансирования.

В период с 2022 по 2026 годы ЕАБР будут струк-
турированы и запущены не менее трех ключевых 
инвестиционных мегапроектов с совокупным объ-
емом инвестиций Банка 1,2 млрд долл. США:
1.	 транспортный коридор «Европа  – ​Западный 

Китай»;
2.	 единая товаропроводящая сеть региона опера-

ций ЕАБР;
3.	 водно-энергетический комплекс.

В  2022  году усилия ЕФСР будут направлены 
на выполнение следующих ключевых задач:
1.	 Оказание поддержки странам-участницам 

в  обеспечении макроэкономической стабиль-
ности и  снижении уязвимости к  внешним шо-
кам.

2.	 Поддержка стран в  проведении ключевых 
структурных и  институциональных преобразо-
ваний.

3.	 Реализация проектов по  модернизации физи-
ческой инфраструктуры и  развитию социаль-
ной сферы.
По  состоянию на  2021  год текущий портфель 

Фонда (24 одобренных проекта) составил 3,3 млрд 
долл США. Основную долю в портфеле (2,7 млрд 
долл. или 81%) занимают шесть финансовых кре-
дитов на  поддержку бюджетов и  платежных ба-
лансов, в том числе два финансовых кредита, одо-
бренных Советом ЕФСР в 2020 году на поддерж-
ку правительственных программ по преодолению 
последствий пандемии COVID‑19: Республике Бе-
ларусь (500 млн долл.) и Республике Таджикистан 
(50 млн долл.).

Новые подходы евразийской интеграции долж-
ны усилить внимание к бизнес сообществу стран-
членов Союза. С  момента своего формирования 
Основополагающие условия для развития пред-
принимательской деятельности и привлечения ин-
вестиций были заложены уже в 2014 году в базо-
вый Договор о ЕАЭС.

Согласно Договору, в  отношении учреждения 
и  деятельности любым лицам государств-членов 
гарантировано право на  национальный режим, 
то  есть режим не  менее благоприятный, чем тот 
который предоставлен своим собственным юриди-
ческим и физическим лицам.

Важным для инвестора является наличие га-
рантии возврата своих капиталов, возмещения 
ущерба, отсутствия экспроприации. Такие ключе-
вые положения также содержатся в нормах Дого-
вора о ЕАЭС.

Помимо традиционных механизмов взаимодей-
ствия с деловым сообществом в (рамках заседа-
ний консультативных органов, Консультативного 
совета по взаимодействию Комиссии и Делового 
совета ЕАЭС) появилась процедура оценки регу-
лирующего воздействия (ОРВ) проектов решений 
Коллегии ЕЭК. В рамках публичного обсуждения 
проектов решений в  год в ЕЭК поступает от 800 
до двух с половиной тысяч предложений, 2/3 из ко-
торых Комиссия учитывает.

Хотя государства – ​члены ЕАЭС самостоятель-
но определяют свою внешнеторговую политику 
в части осуществления инвестиций с третьими го-
сударствами, повышение привлекательности ин-
вестиционного климата и либерализация потоков 
инвестиций являются стратегическим приорите-
том для всего Союза.

Усиление интеграционных процессов предпо-
лагает также активную работу над набором фи-
нансовых инструментов.

Пристальное внимание необходимо уделять во-
просам логистики, импортозамещения и техноло-
гической модернизации на основе новых подходов 
к финансированию кооперационных проектов. Ак-
туальным становится создание локализованных 
мощностей для сборки и технического обслужива-
ния воздушных судов и производства авиакомпо-
нентов. Утверждена соответствующая дорожная 
карта.

В условиях санкционного давления обостряет-
ся тема продовольственной безопасности Союза. 
В  ЕАЭС достигнута полная самообеспеченность 
основными продовольственными товарами (мя-
со, молоко, хлеб, овощи). Однако есть чувстви-
тельные позиции, поэтому будут вводиться меры 
по  ограничению вывоза отдельных видов сель-
скохозяйственных товаров за  пределы террито-
рии ЕАЭС (например, зерновых культур, сахара). 
В этой связи необходимо также организовать эф-
фективные цепочки взаимных поставок внутри 
Союза удобрений, семенного материала и другой 
продукции.

Все обозначенные направления требуют актив-
ного сотрудничества с бизнесом, без чего невоз-
можно решение первоочередных задач по усиле-
нию интеграции и  повышению устойчивости эко-
номики Союза.

Текущие события во многом являются провер-
кой ЕАЭС на прочность. Особенно важно сейчас 
объединение усилий государственных органов 
власти, наднационального органа, делового и на-
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учного сообщества государств-членов для дости-
жения максимальных эффектов от  интеграцион-
ного сотрудничества.

Успешное развитие интеграции возможно при 
системном подходе, включая ее осуществление 
в  политической, экономической, военной и  гума-
нитарной сферах.
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EURASIAN INTEGRATION: CHALLENGES AND NEW 
APPROACHES

Utinova S. S.
Financial University under the Government of the Russian Federation

In the new geopolitical context, the relevance of the Eurasian inte-
gration theme has increased many times? The article analyzes the 
main trends of Eurasian integration in recent years, the successes 
of integration and the difficulties of its implementation, reveals the 
reasons for the slowdown of integration processes in recent years. 
The article notes the need to create a supranational financial market 
regulatory authority, the formation of an exchange space, a pricing 
system in national currencies, and the development of mutual in-
vestments. Priority directions of integration cooperation are consid-
ered. In the context of the geopolitical crisis and new challenges and 
threats, the article substantiates the need to form new approach-
es to Eurasian integration. The article discusses the possibilities of 
some diversification of integration both in terms of areas of applica-
tion, expanding the boundaries of Eurasian integration beyond the 
economic sphere, and geographically, involving a number of coun-
tries in the orbit of Eurasian integration within the framework of the 
Greater Eurasian Partnership.
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Во Франции в течение продолжительного времени была сфор-
мирована устойчивая и стабильно функционирующая банков-
ская система. Довольно крупный урон не  только банковской 
системе Франции, но и самым развитым банковским секторам 
иных государств Европы, принёс 2019 и 2020 год. Так как боль-
шая часть последствий кризиса в  области здравоохранения 
были отражены на финансовой, экономической и социальной 
сферах, необходимо рассмотреть собранные показали фран-
цузских банков и страхового рынка. На протяжении долго вре-
мени в современном мире неотъемлемой частью в банковских 
системах иных государств являются именно малые банки. Как, 
например, в  банковской системе Германии, где роль малых 
банков довольно существенная. В данной статье в рамках ос-
новной цели ставится проведение анализа банковской систе-
мы Франции, а также определение роли и места малых банков 
в банковской системе государства в целом.

Ключевые слова: малые банки, бюджетная система Франции, 
основные составляющие, онлайн банки, профессиональные 
организации.
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Беспрецедентный спад экономической актив-
ности был зафиксирован в  2020  году, основной 
причиной которого можно считать распростра-
нение коронавирусной инфекции COVID‑19. При 
этом основной подушкой безопасности являлись 
французские банковские и страховые секторы, об-
ладающие прочной кредитоспособностью и  лик-
видностью, помогая своей кредитной и финансо-
вой деятельностью смягчить удар бизнеса по ре-
альной экономике и способствовали восстановле-
нию бизнеса. Одну из самых важных ролей в бан-
ковском секторе играют взаимные группы универ-
сального банка. Причиной столь высокого мета 
в  банковской системе может послужить возмож-
ность обеспечения данными группами формиро-
вания кооперативных основ кредитования. Силь-
ная и  устойчивая финансовая система является 
незаменимым активом для смягчения непредви-
денных крупномасштабных потрясений, поэтому 
необходимо особое внимание уделить основным 
составляющим. Анализируя банковские сектора 
иных государств Европы, можно выделить, что 
банковская система Франции идентична англий-
ской.

Для полноценного анализа необходимо разо-
браться в  составляющих уровнях банковской си-
стемы Франции. Основными составляющими бан-
ковской системы выделяют:
1)	 Банки Франции, несомненно, именно этот пункт 

стоит одним из самых первых, так как именно 
банки являются основополагающим элемен-
том;

2)	 коммерческие банки, финансовые компании;
3)	 инвестиционные банки (CIB), в 2013 был выпу-

щен закон о разделении деятельности коммер-
ческих и инвестиционных банков;

4)	 учреждения взаимного и  кооперативного кре-
дита

5)	 онлайн-банки.
В своем учебном пособии Шитов В. Н. выделяет 

3 уровня банковской системы Франции [1, с. 58]. 
Первый уровень составляет сам Банк Франции, 
так как именно он занимает лидирующие пози-
ции в процессе развития и поддержки монетарной 
политики и  ценовой стабильности в  государстве. 
Банк осуществляет свои основные функции путем 
поддержания коммерческих банков и финансовых 
компаний Франции. Однако также необходимо от-
метить важность управления Банком Франции зо-
лотовалютным резервом, а  также возможность 
качественного и чёткого инвестирования в ценные 
бумаги.

Говоря про второй уровень, можно выделить 
коммерческие банки, филиалы иностранных бан-
ков и финансовые компании, которым Банк Фран-
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ции оказывает поддержку. Финансовые компании, 
особенно крупные, относятся ко  второму уровню 
по причине того, что занимаются большей частью 
финансовых операций. Также некоторые источ-
ники в  качестве второго уровня также выделяют 
организации специализированных кредитов. Это 
обычные кредитные учреждения, которые занима-
ются процессом кредитования отдельный отрас-
лей, например промышленности и торговли.

И  выделяя наличие третьего уровня отметим, 
что большую часть занимают учреждения взаим-
ного и кооперативного кредита. К ним можно отне-
сти учреждения сельскохозяйственного кредита, 
народные банки и другие. Однако важно отметить, 
что к их отличительной особенности деятельности 
можно отнести кредитование под умеренные про-
центы субъектов малого и  среднего предприни-
мательства. В качестве примера можно привести 
крупную сеть сберегательных банков Франции. 
Таким образом, можно сделать небольшой вывод, 
что каждый уровень колоссально влияет на целую 
банковскую систему, играя при этом очень важ-
ную роль в формировании.

Онлайн-банки были созданы банковскими 
группами в дополнение к их сети, так называемых 
«местных» физических банковских агентств. Не-
сколько примеров онлайн-банков:
•	 Axa Banque
•	 AGF Banque
•	 BRED
•	 e.LCL
•	 Monobanq
•	 Boursorama Banque
•	 Hello Bank
•	 Filbanque

Чтобы привлечь новых клиентов, интернет-
банки регулярно проводят акции, которые предла-
гают высокую процентную ставку по сберегатель-
ным счетам. Однако к этим предложениям прила-
гаются всевозможные условия, а  срок действия 
основной ставки ограничен тремя-шестью меся-
цами.

Объявленная ставка также будет валовой став-
кой, до вычета налогов и социальных сборов. Как 
правило, жители Франции должны ожидать, что 
им придется платить одну треть всех процентов, 
полученных в виде налогов и социальных сборов.

Банковские операции включают получение 
возмещаемых средств от  населения, кредитные 
операции, а  также платежные банковские услу-
ги. Кроме того, кредитная организация может осу-
ществлять иные смежные операции.

Различные категории учреждений  – ​постав-
щиков финансовых услуг. Книга  V валютно-
финансового кодекса предлагает следующие ви-
ды:
•	 поставщики банковских услуг (табл. 1);
•	 поставщики платежных услуг, обменники 

и эмитенты электронных денег;
•	 поставщики услуг, инвестиций (ПСИ);
•	 другие поставщики услуг (консультанты по фи-

нансовым инвестициям, консультанты по  со-

вместным инвестициям, посредники по  со-
вместным инвестициям, компании по управле-
нию коллективными инвестициями).

Таблица 1. Поставщики банковских услуг

Категории уч-
реждений

Особенности

Коммерческие 
банки

Традиционный розничный банкинг, рыноч-
ный банкинг, бизнес-банки, универсальные 
банки. Эти банки являются капитальными 
компаниями (BNP Paribas, Societe Generale, 
LCL).

Кооперативные 
или взаимовы-
годные банки

Клиенты этих сетей являются владельцами 
акций. В этом основное отличие коммерче-
ских банков (взаимный кредит, Сберегатель-
ный банк, сельскохозяйственный кредит).

Муниципаль-
ные кредитные 
союзы

Государственное кредитно-социальное уч-
реждение. Предоставление кредитов, сбор 
депозитов и предоставление банковских ус-
луг. Эти кассы имеют исключительное право 
на материальные ломбарды, подтвержден-
ное законом от 15 июня 1992 г.

Специализиро-
ванное кредит-
ное учреждение 
(ECS)

Они не могут осуществлять все операции 
банков. Кредит на землю и компания по фи-
нансированию жилья. Кредитование пред-
приятий, факторинг

Финансовые 
компании

Поручительская компания, кредитная компа-
ния (Мебель, Недвижимость).

Составлено автором на основе источника [3]

Финтех предлагают финансовые услуги (кра-
удфандинговая платформа, консультирование 
по  финансовым инвестициям), управленческие 
услуги с  агрегаторами (услуги по  агрегированию 
информации позволяют клиентам с  несколькими 
банками получить консолидированное представ-
ление обо всех своих счетах в  одном интерфей-
се), платежные услуги (которые позволяют клиен-
ту запрашивать у третьей стороны представление 
и  осуществление платежных операций в  банках 
от их имени). Чтобы лучше отслеживать эти изме-
нения, в июне 2016 года AMF создала подразделе-
ние «конечные технологии, инновации и конкурен-
тоспособность».

Критерии определения того, считаются ли бан-
ки значимыми, определяются ЕЦБ  – ​изложены 
в Регламенте SSM и Рамочном регламенте SSM. 
Чтобы считаться значимым, банки должны соот-
ветствовать хотя бы одному из этих критериев (та-
бл. 2).

ЕЦБ может в  любое время принять решение 
о  классификации банка как значимого для обе-
спечения последовательного применения высоких 
стандартов надзора.

ЕЦБ проводит регулярные проверки всех бан-
ков, уполномоченных в  странах-участницах. Ста-
тус банков может меняться: либо в  результате 
обычной деловой активности, либо в  результате 
разовых событий, таких как слияния или погло-
щения. В таких случаях ЕЦБ и национальные над-
зорные органы координируют передачу надзорных 
обязанностей.
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Таблица 2. Критерии значимости банков во Франции

Размер Общая стоимость его активов превышает 
30 миллиардов евро

Экономическая 
значимость

Для конкретной страны или экономики ЕС 
в целом

Трансграничная 
деятельность

Общая стоимость его активов превышает 
5 млрд евро, а отношение его трансгранич-
ных активов / обязательств в более чем од-
ном другом участвующем государстве-члене 
к его общей сумме активов / обязательств 
превышает 20%

Прямая госу-
дарственная 
финансовая 
помощь

Банк запросил или получил финансирова-
ние от:
–	 European Stability Mechanism
–	 European Financial Stability 

Facility

Изменение статуса надзора может означать из-
менение размера ежегодных надзорных сборов, 
выплачиваемых ЕЦБ.

Банковская система Франции контролируется 
губернатором Банка Франции и министром эконо-
мики и финансов.

Кредитные учреждения, на  которые распро-
страняется закон о  банковской деятельности 
1984  года, должны вступать либо в  профессио-
нальные организации, либо в центральные органы. 
В настоящее время во Франции действуют следу-
ющие профессиональные организации (рис. 1).

Французская банковская федерация (FBF);

Французская ассоциация финансовых компаний (ASF), 
французская ассоциация рынков

Финансисты (AMAFI), французская ассоциация 
финансового управления (AFG);

Постоянная конференция муниципальных кредитных 
союзов (CPCCM).

Рис. 1

К Центральным органам относятся:
–	 Сельскохозяйственный кредит СА;
–	 Национальная конфедерация взаимного кре

дита;
–	 Центральный орган сберегательных банков 

и народных банков (BPCE), учрежденный зако-
ном от 18 июня 2009 года.
Наконец, все эти профессиональные организа-

ции связаны с французской ассоциацией кредит-
ных организаций и инвестиционных компаний.

Необходимо обратить внимание на  государ-
ственный инвестиционный банк (BPI): это уч-
реждение отвечает за поддержку МСП. Ей необхо-
димо улучшить государственное финансирование 
предприятий, оказать помощь малым и  средним 
предприятиям, в  приоритетном порядке поддер-
жать «каналы будущего». BPI объединяет сред-
ства государственного банка OSEO, Фонда стра-
тегических инвестиций (ISF) и CDC Enterprises (до-
черняя компания Фонда депозитов). BPI поровну 

принадлежит государству и  депозитному фонду. 
Этот банк отличается от  других тем, что он при-
зван быть «долгосрочным инвестором термин, 
терпеливый, ответственный, не  ожидающий рен-
табельности, сопоставимой с  другими финансо-
выми субъектами».

В  качестве центрального банка именно банку 
Франции принадлежит обязанность централизо-
вать в виде файлов инциденты и события, которые 
регистрируют различные субъекты банковской си-
стемы. Эти файлы доступны для поиска банками 
и  станут дополнительным инструментом оценки 
уровня риска, который представляет тот или иной 
клиент или операция. Тем не  менее, отсутствие 
положительных файлов (файлов, в которых фик-
сируются как инциденты, так и, например, данные 
о непогашенных кредитах) во Франции оставляет 
место для областей неопределенности (табл. 3).

К таким файлам можно отнести:
1. Центральный файл чеков (FCC);
2. Национальный файл нерегулярных чеков 

(FNCI);
3. Национальный реестр случаев возврата кре-

дитов частному лицу (FICP).

Таблица 3. Контроль и надзор за системой

Орган Миссия

Консультативный 
комитет
по финансовому за-
конодательству и
регулированию

Оказывает помощь министру эконо-
мики в осуществлении регулирующих 
полномочий. Задача данного комите-
та – ​консультирование по всем проек-
там текстов, относящихся к банковско-
му и финансовому регулированию.

Орган по пруденци-
альному контролю и
разрешению споров 
(ACPR)

Этот орган:
• гарантирует, что кредитные
организации и страховые компании вы-
полняют
свои функции в соответствии
с законодательными и нормативными 
актами;
• утверждает превентивные планы
восстановления кредитных
организаций в рамках своей миссии 
по предотвращению
и разрешению банковских кризисов;
• обладает санкционными полномочи-
ями.

Управление по фи-
нансовым рынкам 
(AMF)

Она выдает разрешения, контролирует
деятельность по предоставлению инве-
стиционных услуг

Консультативный ко-
митет по финансово-
му сектору
(CCSF)

Орган, занимающийся вопросами взаи-
моотношений между клиентами и
кредитными организациями. Может 
быть источником предложений по
этим вопросам.

Составлено автором на основе источника [3]

Рассматривая банковскую систему Германии, 
где находится большое количество малых банков 
(LSI), можно выделить, что во  Франции находит-
ся намного меньше малых банков. При этом доля 
на рынке тоже низкая, однако объёмы также соот-
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ветствуют – ​чаще всего они небольшие. При этом 
на  конец 2018  года во  Франции насчитывалась 
почти 101 группа или как отдельная организация, 
которая определялась как LSI. При этом рациона-
лизация привела к  резкому сокращению объёма 
LSI во Франции.

ЕЦБ ведет список всех крупных банков, находя-
щихся под его непосредственным надзором, и ме-
нее значимых банков, находящихся под его кос-
венным надзором.

Перечень поднадзорных субъектов регулярно 
обновляется и  отражает все решения о  банков-
ской значимости, вступившие в  силу до  соответ-
ствующей предельной даты.

Обращаясь к статистическим данным финансо-
вого рынка Франции, можно выделить, что к ма-
лым банкам можно отнести небанковские органи-
зации. Как мы говорили выше, роль и место ма-
лых банков очень велика, однако их количество 
значительно отличается от обычных банков. В ка-
честве статистических показателей приведем сле-
дующий график, на котором видно, что превали-

рующую часть всё же занимают именно крупные 
банки (рис. 3). И только в 2014 году видны изме-
нения. Еще одним интересным фактором, кото-
рый мы можем выделить, является то, что коли-
чество самих действующих банковских учрежде-
ний во Франции с каждым годом становиться всё 
меньше.

Согласно отчетности ЕЦБ количество менее 
значимых банков во Франции составляет 103 ор-
ганизации (рис. 2).

Рис. 2. Отчетность ЕЦБ на 1 апреля 2022 года

Рис. 3. Количество действующих банковских учреждений во Франции [3]

Рис. 4. Распределение активов банковских групп [3]
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Etablissement de credit (EC)  – ​являются стан-
дартными банками, остальные группы можно от-
нести к  составляющей малых банков. Также хо-
телось бы обратить внимание на объёмы активов 
и  пассивов. Согласно приведённым ниже пока-
зателям, основываясь на  статистические данные 
финансового рынка Франции, можно выделить, 
что около 90% совокупных активов приходится 

на 6 основных групп (рис. 4). Другие группы, пока-
затели которых отражены на втором столбце мож-
но отнести к малым банка.

Аналогичную ситуацию можно наблюдать 
и  с пассивами (рис. 5). На основе представленно-
го ниже графика можно сделать небольшой вывод 
о том, что на вторую группу, куда можно отнести на-
ши малые банки, приходится около 8–9% пассивов.

Рис. 5. Распределение пассивов банковских групп [3]

Таким образом можно сделать следующий 
вывод, что в столь крупной банковской систе-
ме Франции, малые банки занимают своё ме-
сто. Несмотря на столь низкие показатели ак-
тивов и пассивов, да и на общую долю в бан-
ковской системе, малые банки всё равно игра-
ют существенную роль в  банковской системе 
Франции.

Малые банки во франции представлены в раз-
личных категориях, среди которых можно выде-
лить взаимовыгодные банки и коммерческие орга-
низации. Количество малых банков с каждым го-
дом увеличивается, однако, сравнивая, например, 
с  другой европейской страной- Германией, пока-
затели значительно уступают.

Доля малых банков в разрезе активов и пассив 
составляет около 10%. Таким образом, можно сде-
лать вывод, что власти Франции нацелены на раз-
витие данного банковского сегмента, потому что 
малые банки помогают расти экономике страны 
и в будущем будут являться конкурентным преи-
муществом Франции.
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A stable and stably functioning banking system has been formed in 
France for a long time. 2019 and 2020 brought quite a large dam-
age not only to the banking system of France, but also to the most 
developed banking sector of other European countries. Since most 
of the consequences of the health crisis were reflected in the finan-
cial, economic and social spheres, it is necessary to consider the 
collected data of French banks and the insurance market. For a long 
time in the modern world, small banks have been an integral part in 
the banking systems of other states. As, for example, in the German 
banking system, where the role of small banks is quite significant. 
In this article, the main goal is to analyze the banking system of 
France, as well as to determine the role and place of small banks in 
the banking system of the state as a whole.

Keywords: small banks, the budget system of France, the main 
components, online banks, professional organizations.
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В  статье рассматривается проблема подготовленности начи-
нающих инвесторов к  формированию инвестиционного порт-
феля. Для начинающих инвесторов самостоятельное форми-
рование хорошо диверсифицированного инвестиционного 
портфеля может оказаться сложной задачей, ввиду отсутствия 
большого капитала и опыта в инвестировании. При этом хоро-
шая диверсификация предполагает вложение средств не толь-
ко в активы разных отраслей, но и активы разных стран. Одним 
из возможных решений данной проблемы является использо-
вание биржевых фондов. Эти инвестиционные инструменты 
позволяют за малую сумму приобрести долю в диверсифици-
рованном инвестиционном портфеле. При этом широкий ассор-
тимент биржевых фондов позволяет инвесторам диверсифи-
цировать вложения не только по классам и отраслям активов, 
но и по странам. Однако на сегодняшний день на Московской 
бирже обращается уже более ста биржевых фондов, и их коли-
чество продолжает увеличиваться. В связи с этим становится 
актуальным вопрос выбора биржевых фондов. В данной рабо-
те предложена авторская методика, позволяющая инвесторам 
выбрать фонды, в наибольшей степени подходящие для их ин-
вестиционного портфеля.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный портфель, ди-
версификация, биржевые фонды, ETF, БПИФ.

Инвестиции являются важной частью эконо-
мики, так как способствуют распределению вре-
менно свободных денежных средств субъектов 
в производство. Благодаря этому происходит рост 
и развитие экономики, а это, в свою очередь, ве-
дет к повышению благосостояния общества.

С  2019  года в  России существенно ускори-
лись темпы роста количества частных инвесторов 
на Московской бирже (рис. 1)
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Рис. 1. Количество физических лиц с брокерскими 
счетами на Московской бирже, млн человек

Важным аспектом для начинающих инвесто-
ров является составление сбалансированного ин-
вестиционного портфеля, обладающего хорошей 
диверсификацией. Это обусловлено необходимо-
стью снижения рисков, с  целью предотвращения 
отрицательного финансового результата.

Одним из  наиболее популярных инструмен-
тов инвестирования для начинающих инвесторов 
на сегодняшний день являются биржевые фонды. 
Среди инструментов коллективного инвестирова-
ния на  биржевые фонды приходится более 80% 
притока частных инвесторов.

Благодаря низкому порогу входа и хорошей ди-
версификации, а  также ряду иных преимуществ, 
биржевые фонды хорошо подходят для повышения 
качества инвестиционного портфеля. Однако на се-
годняшний день отсутствует методика, позволяю-
щая инвестору выбрать из большого многообразия 
те биржевые фонды, которые в наибольшей степе-
ни подходят для его инвестиционного портфеля.

Повышение качества инвестиционного порт-
феля тесно связано с  принципами его формиро-
вания. В результате изучения работ Осадчего В. В. 
[1], Коршуновой Т. С. [2], Шаманаева Е. Д. и Разу-
мовской Е. А. [3], посвященных формированию ин-
вестиционного портфеля, мы выделили основные 
характеристики качественного инвестиционного 
портфеля и  принципы его формирования. Инве-
стиционный портфель может считаться качествен-
ным, в случае если он генерирует максимальную 
доходность при минимальном риске. При этом 
формирование портфеля должно происходить по-
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этапно, и включать в себя периодическую оценку 
его качества, и осуществление корректировок.

В  результате изучения работ Севумян  Э. Н. 
[4], Гавриличева  Д. А., и  Пестрикова  С. А. [5], бы-
ло установлено, что при формировании портфеля 
наиболее эффективным является комбинирова-
ние активов, как по  отраслям, так и  по  странам, 
так как таким образом инвестор получает возмож-
ность снизить не только специфические, но и си-
стематический риск.

Таким образом, повышение качества портфе-
ля сводится к приданию ему тех аспектов дивер-
сификации, которые проработаны на текущий мо-
мент недостаточно, и  заключается в  улучшении 
соотношения риска и доходности.

Изучение работы Сопоевой  И. А., Камбердие-
вой С. С., и Дедегкаева В. Х. [6], посвященной бир-
жевым фондам, а также анализ текущей ситуации 
на  рынке биржевых фондов в  России, позволя-
ет говорить о том, что данный инструмент может 
стать хорошим средством диверсификации в  ка-
ждом из  её аспектов. Это объясняется хорошей 
диверсификацией, низкой стоимостью пая, чаще 
всего не превышающей 1 000 руб., а также удоб-
ством и простотой использования.

На основании результатов исследований в об-
ласти формирования, управления, и  повышения 
качества инвестиционного портфеля, была сфор-
мирована авторская методика повышения каче-
ства инвестиционного портфеля (рис. 2).

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Методика повышения качества портфеля 
с помощью биржевых фондов

1. Рассчитываются показатели, позволяющие 
оценить риск и  доходность портфеля, их соотно-
шение, а  также эффективность управления. Ко-
эффициенты для оценки качества инвестиционно-
го портфеля и формулы их расчета представлены 
в таблице 1.

Таблица 1. Показатели оценки качества инвестиционного портфеля

Показатель Формула

Стандартное отклонение доходностей портфеля

	
( )xi x

n

2   
    ,

−
σ=

∑

где xi  – ​доходность актива за период; x  – ​средняя доходность за период;

n  – ​количество наблюдений.

Коэффициент «бета»
	

( )cov ri rm

m2

, 
  ,β=

σ

где ( )cov ri rm,  – ​ковариация доходностей актива и рынка;

m2σ  – ​дисперсия рыночной доходности.

Коэффициент Шарпа

	
( )Rp Rf

Sh
p

     
    ,

 − 
=  

σ 
 

∑

где Rp  – ​доходность актива;

Rf  – ​доходность безрискового актива;
pσ  – ​стандартное отклонение доходности актива.

Коэффициент Сортино

	
( )Rp Rf

So
d

   
      ,

 − 
=  

σ 
 

∑

где Rp  – ​доходность актива;

Rf  – ​доходность безрискового актива;
dσ  – ​отклонение доходности в сторону убытка.

Коэффициент «альфа» ( )( )Rp Rf Rm Rf             *   – α= − +β ,

где Rp  – ​доходность актива;

Rf  – ​доходность безрискового актива;
Rm  – ​рыночная доходность.
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2. Необходимо оценить качественные показа-
тели портфеля: сбалансированность долей ин-
струментов, качество географической и отрасле-
вой диверсификации, а  также интерпретировать 
коэффициенты, рассчитанные на  предыдущем 
этапе. В  результате необходимо сформировать 
критерии инструментов, подходящих для повыше-
ния качества портфеля.

3. Исходя из данных, полученных на предыду-
щем этапе, необходимо сформировать выборку 
подходящих фондов. Далее из  выборки необхо-
димо сформировать массив данных, дополнив её 
значениями следующих показателей отобранных 
биржевых фондов:
–	 величина комиссии управляющей компании;
–	 срок существования фонда;
–	 стоимость чистых активов фонда;
–	 стоимость пая;
–	 среднегодовая доходность фонда;
–	 значение коэффициента «бета»;
–	 стандартное отклонение доходностей фонда.

4. Работая с  допустимым множеством, необ-
ходимо проанализировать значения показателей 
фондов, и  оценить фонды, имеющие превосход-
ство в отдельных показателях в сравнении с дру-
гими, а  также выделить инструменты, лидирую-
щие по нескольким показателям.

Более предпочтительными для отбора явля-
ются фонды с  большим сроком существования, 
в  связи с  потенциально большей надежностью, 
и фонды, обладающие низкой корреляцией с дру-
гими фондами, включаемыми в портфель. Норма-
тивные значения стандартного отклонения доход-
ностей и коэффициента «бета» зависят от склон-
ности инвестора к риску – ​при низкой склонности 
к риску предпочтительны низкие значения данных 
коэффициентов, а  с  повышением толерантности 
к  риску повышаются и  допустимые значения ко-
эффициентов.

5. При определении долей добавляемых фон-
дов необходимо исходить из  текущей структуры 

инвестиционного портфеля – ​если портфель сба-
лансирован, то необходимо добавлять фонды про-
порционально имеющимся долям. В  противном 
случае следует распределять доли в соответствии 
с целевым уровнем риска, а также балансировать 
доли рисковых и менее рисковых инструментов.

6. На  этапе покупки необходимо оценить, на-
сколько текущие цены фондов позволяют соблю-
сти доли, определенные на  предыдущем этапе. 
В случае если соблюдение установленных долей 
невозможно, предлагается в  плане долей отдать 
предпочтение более консервативным инструмен-
там.

7. После покупки фондов необходимо систе-
матически осуществлять оценку качества инве-
стиционного портфеля, и,  при необходимости, 
повторять применение методики. Предлагается 
проводить оценку качества портфеля с интерва-
лами в полгода. Для оценки результатов коррек-
тировки следует сравнить показатели скорректи-
рованного портфеля с  показателями портфеля 
в  случае, если корректировка не  была  бы про-
изведена. В случае, если в результате корректи-
ровки портфель оказался более качественным, 
использование методики можно считать успеш-
ным.

Необходимо испытать предложенную методи-
ку, для того чтобы доказать, что она положитель-
но влияет на качество инвестиционного портфеля.

В  качестве инвестиционного портфеля для 
апробации методики в  данном исследовании мы 
используем портфель, идентичный «народному 
портфелю» акций Московской биржи [7], сформи-
рованный на 01.02.2022. Предполагается, что ин-
вестор через шесть месяцев планирует пополнить 
инвестиционный портфель на сумму в 25% от сто-
имости портфеля на дату корректировки, с целью 
повысить его качество посредством приобретения 
инвестиционных инструментов. Структура порт-
феля представлена на рис. 3.

 
Рис. 3. Структура «Народного портфеля» Московской биржи на 02.2021

Стоимость портфеля, составленного в  соот-
ветствующих долях на  дату покупки, составила 
337 971 руб.

В  результате анализа исторических данных 
о стоимости портфеля, были рассчитаны коэффи-
циенты, отражающие его качество. Соответству-
ющие коэффициенты были рассчитаны также для 

индекса Московской биржи за  соответствующий 
период. Данные представлены в таблице 2.

Представленные данные свидетельствуют 
о низкой эффективности портфеля, а также о его 
тесной связи с рынком. Волатильность портфеля 
была приближена к рыночной, однако доходность 
рыночного индекса оказалась существенно вы-
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ше. За  рассматриваемый период для инвестора 
было  бы более целесообразным инвестирование 
в рыночный индекс.

Таблица 2. Показатели качества портфеля на 02.08.2021 г.

Показатель Значение для порт-
феля

Значения для индекса 
Московской биржи

Доходность 7,80% 14,06%

СКО 0,83% 0,81%

Бета 0,83 1,00

Коэф. Шар-
па

6,66 14,52

Коэф. Со-
ртино

6,53 14,88

Альфа -0,04 0,00

В результате анализа структуры инвестицион-
ного портфеля были выявлены следующие недо-
статки:

1. Отсутствует сбалансированность в  структу-
ре портфеля. Существует значительный перевес 

отдельных компаний и отраслей. Более 40% порт-
феля приходится на  3 компании. Нефтегазовая 
отрасль составляет более 30% портфеля, более 
55% – ​сырьевой сектор.

2. Структура портфеля представлена лишь 5 
отраслями. Этого недостаточно для хорошей ди-
версификации.

3. Портфель на 100% состоит из акций
4. Портфель на 100% состоит из акций компа-

ний, деятельность которых осуществляется в Рос-
сии, и,  как следствие, имеет связь с  российской 
экономикой.

На основании выявленных недостатков, мы мо-
жем сформировать допустимое множество фон-
дов, которые могут быть использованы инвесто-
ром для повышения качества портфеля. Мы проа-
нализировали фонды, обращающиеся на Москов-
ской бирже, и сформировали допустимое множе-
ство из фондов, прошедших листинг до 2021 года, 
и  обладающих значением коэффициента «бета» 
менее 0,35. В допустимое множество входят фон-
ды, ориентированные на  рынок США, развитые 
и развивающиеся рынки, а также мировой рынок. 
Допустимое множество фондов и их основные по-
казатели представлены в таблице 3.

Таблица 3. Допустимое множество фондов для повышения качества портфеля

Тикер Комиссия Дата появления СЧА, млн руб. Стоимость пая, 
руб.

Бета Среднегодовая доход-
ность

СКО

FXUS 0,90% 31.10.2013 18 219,2 59,05 0,29 20,15% 1,07%

FXDE 0,90% 31.10.2013 4 400,5 31,26 0,35 8,47% 1,14%

FXKZ 1,39% 16.10.2018 580,0 281,00 –0,02 17,66% 1,09%

FXCN 0,90% 06.02.2014 13 991,6 3 280,50 0,30 3,62% 1,47%

FXWO 1,36% 16.01.2020 2 092,2 1,84 0,29 19,06%* 1,15%

FXIM 0,90% 17.11.2020 2 755,8 93,52 0,05 20,23%* 1,14%

MTEK 2,50% 22.10.2019 74,1 2 282,00 0,02 32,25% 2,37%

VTBH 0,41% 29.07.2019 796,0 80,89 –0,10 9,30% 0,77%

VTBY 0,61% 08.10.2020 2,2 96,92 –0,17 –4,58%* 0,65%

FXGD 0,45% 17.10.2013 11 621,6 89,26 –0,22 13,95% 1,04%

VTBG 0,66% 08.06.2020 3 184,2 1,10 –0,17 –5,33%* 0,97%

TGLD 0,54% 26.08.2020 1 004,4 5,47 0,14 –6,05%* 0,90%

TUSD 0,99% 09.12.2019 5 161,9 8,10 0,28 7,41% 0,64%

OPNW 0,99% 28.09.2020 326,5 87,60 0,13 5,15%* 0,70%

Среди представленных фондов, на  основании 
наибольшей среднегодовой доходности при уме-
ренном систематическом риске и волатильности, 
а также с учетом достаточного срока существова-
ния фондов и данных об их корреляции, получен-

ных с помощью информационного портала [8], бы-
ли выбраны фонды FXUS, FXKZ, и TUSD.

С  целью выбора долей фондов, был произве-
ден анализ их портфелей. Данные представлены 
в таблице 4.

Таблица 4. Фонды, выбранные для добавления в портфель.

Тикер Базовый актив Валюта ак-
тивов

Кол-во акти-
вов

Среднее долей 
активов фонда

Среднегодовая доход-
ность

Доля

FXUS Акции более 500 крупнейших 
эмитентов США

USD 551 0,18% 20,15% 10%
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Тикер Базовый актив Валюта ак-
тивов

Кол-во акти-
вов

Среднее долей 
активов фонда

Среднегодовая доход-
ность

Доля

FXKZ Акции крупнейших Казахстан-
ских компаний

KZT 7 14,32% 17,66% 7,50%

TUSD Акции американских компаний, 
краткосрочные и долгосроч-
ные облигации, золото

USD 72 1,39% 7,41% 7,50%

Среди представленных фондов наиболее ди-
версифицированный портфель имеет фонд FXUS. 
Активы, в  которые инвестирует фонд, относятся 
к стране с развитой экономикой, и их количество 
велико, поэтому данный фонд будет иметь наи-
большую долю. Портфель фонда FXKZ является 
наиболее рисковым из  представленных, так как 
Казахстан – ​страна с развивающейся экономикой, 
а портфель фонда включает активы лишь 7 ком-
паний. Наименьший риск из  представленных ин-
струментов имеет фонд TUSD. Это обусловлено 
тем, что портфель фонда на 75% состоит из обли-
гаций и золота. С учетом специфики активов фон-
дов было принято решение добавить фонды с наи-
меньшим и  наибольшим риском в  равных долях, 
для достижения баланса.

Итак, 02.08.2021 инвестор пополнил бро-
керский счёт на  сумму, равную 25% от  стоимо-
сти портфеля. Сумма пополнения составила 
91 350 руб. В данном исследовании транзакцион-
ными издержками мы пренебрегаем. Данные о ку-
пленных инвестором ценных бумагах представле-
ны в таблице 5.

Таблица 5. Купленные инвестором биржевые фонды

Стоимость лота, руб. Кол-во лотов Сумма, руб.

FXUS 59,05 618 36 492,9

FXKZ 278 98 27 244

TUSD 8,08 3389 27 383,12

Итого: 91 120,02

Таблица 6. Результаты использования методики

Портфель 1 Портфель 2 Портфель 3

Бета 0,86 0,84 0,67

СКО 1,26% 1,23% 0,99%

Доход-
ность

–0,05% 2,39% 3,32%

Коэф. 
Шарпа

–3,66 –1,74 –1,23

Коэф. Со-
ртино

–3,23 –1,53 –1,07

Коэф. Аль-
фа

–0,07 –0,05 –0,04

Для оценки результатов использования ме-
тодики было произведено моделирование инве-
стиционных портфелей за  период с  01.02.2021 
по 01.02.2022. Первый портфель – ​исходный порт-

фель без корректировок. Второй портфель – ​порт-
фель, в который 02.08.2021 были добавлены фон-
ды FXUS, FXKZ, TUSD. Третий портфель  – ​порт-
фель в случае покупки фондов 01.02.2021. Данные 
о качестве портфелей представлены в Таблице 6.

В  результате добавления в  портфель выбран-
ных фондов произошли улучшения в  каждом 
из показателей. Исходя из полученных данных, мы 
можем сказать о том, что наиболее эффективным 
является добавление биржевых инвестиционных 
фондов в портфель на ранних этапах.

Использование методики помогло улучшить 
финансовый результат портфеля, снизить его си-
стематический риск, волатильность, а также улуч-
шить показатели эффективности управления ин-
вестиционным портфелем.

При использовании авторской методики в буду-
щем, необходимо учитывать, что в период с фев-
раля по  май 2022  года было нарушено соответ-
ствие между рыночной и расчетной ценой фондов, 
а значит, при анализе их показателей необходимо 
учитывать некорректность данных этих периодов. 
В дальнейшем методика может быть доработана 
для использования с новыми биржевыми фонда-
ми, путем добавления глубокого анализа истори-
ческих результатов деятельности управляющей 
компании и предшествующей динамики бенчмар-
ка фонда.
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The article deals with the problem of readiness of novice investors to 
form an investment portfolio. For novice investors, the independent 
formation of a well-diversified investment portfolio can be a difficult 
task, due to the lack of large capital and experience in investing. At 
the same time, good diversification involves investing not only in 
assets of different industries, but also assets of different countries. 
One of the possible solutions to this problem is the use of exchange-
traded funds. These investment instruments allow you to acquire 
a stake in a diversified investment portfolio for a small amount. At 
the same time, a wide range of exchange-traded funds allows inves-
tors to diversify investments not only by asset classes and indus-
tries, but also by country. However, to date, more than a hundred 

exchange-traded funds are already circulating on the Moscow Stock 
Exchange, and their number continues to increase. In this regard, 
the issue of choosing exchange-traded funds becomes relevant. In 
this paper, the author’s methodology is proposed, which allows in-
vestors to choose funds that are most suitable for their portfolio.
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Финансовые рынки позволяют решать такие задачи, как со-
здание эффективного механизма конвертации сбережений на-
селения в инвестиционные ресурсы, привлечение инвесторов 
в экономику и повышение уровня жизни населения.
В настоящее время наблюдается рост интереса к российскому 
фондовому рынку со стороны частных инвесторов, в связи его 
рассмотрением как потенциальной возможности сохранения 
и  приумножения собственных ресурсов. В  статье анализиру-
ется динамика количества открытых счетов физических лиц 
на российских биржевых площадках (на примере Московской 
биржи).
Авторы акцентируют внимание на  основных факторах, ока-
зывающих влияние на  увеличение количества частных инве-
сторов, а именно: денежно-кредитная политика Центрального 
Банка России, меры по стимулированию инвесторов со сторо-
ны государства, упрощение технологического доступа к бирже-
вым рынкам, а также продвижение брокерских услуг со сторо-
ны финансовых организаций и другие.

Ключевые слова: частные инвесторы, фондовый рынок, Мо-
сковская биржа, инвестиционная активность, инвестирование, 
инструменты финансового рынка.

В настоящее время фондовый рынок является 
важнейшим инструментом финансирования и раз-
вития экономики, поскольку одной из его функций 
является преобразование сбережений в инвести-
ции. При этом можно отметить устойчивую тенден-
цию роста интереса российских инвесторов к ин-
струментам фондового рынка. Так за  последние 
шесть лет количество частных инвесторов на Мо-
сковской бирже (основной российской биржевой 
площадке) увеличилось в  десять раз. Граждане, 
являющиеся инвесторами, могут стать серьезной 
движущей силой на рынке, способной оказывать 
существенной воздействие на  динамику котиро-
вок биржевых активов. На Рис. 1 представлена ди-
намика количества счетов, открытых физически-
ми лицами на Московской бирже.

Рис. 1. Динамика количества физических лиц 
и открытых ими счетов на Московской бирже

С 2012 по 2016 годы наблюдается незначитель-
ный прирост физических лиц на фондовом рынке. 
На тот момент лишь менее 1% населения РФ явля-
лись участниками торгов. Можно констатировать, 
что до  2015  года ежегодный прирост количества 
инвесторов составлял приблизительно 15% г/г.

Однако, начиная с  2017  года наблюдается 
всплеск интереса к  фондовому рынку со  сторо-
ны физических лиц, что выражается в  двукрат-
ном приросте числа частных инвесторов каждый 
последующий год. Так, по  данным Московской 
биржи, в течение 2020 года брокерские счета от-
крыло более 5 миллионов человек. А  с  начала 
2021 года количество частных инвесторов вырос-
ло на 1,2 млн и достигло 10 млн. При этом, по экс-
пертным оценкам приток частных инвестиций 
на фондовый рынок продолжится и в 2022 году [7].
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Отметим факторы, которые оказали влияние 
на  увеличение количества частных инвесторов, 
к ним относятся: 
•	 снижение процентных ставок по депозитам,
•	 активное развитие цифровых финансовых тех-

нологий, в частности упрощение дистанционно-
го доступа к биржевых рынкам,

•	 повышение уровня финансовой грамотности 
населения.
Рассмотрим обозначенные выше факторы под-

робнее.

Политика снижения ключевой ставки, проводи-
мая Центральным Банком России за  пятилетний 
период (с 9,9% по 4,5%), вполне закономерно вы-
звала падение процентных ставок по банковским 
депозитам – ​так в период с 2016 по 2021 год до-
ходность банковских вкладов снизилась вдвое 
(динамика максимальной процентной ставки 
по  вкладам представлена на  Рисунке 2)  [3]. Что, 
в свою очередь, подтолкнуло многих держателей 
депозитов рассмотреть более эффективные вари-
анты вложения своих денежных средств.

Рис. 2. Динамика максимальной процентной ставки кредитных организаций, привлекающих наибольший объём 
депозитов физических лиц, с 2016 по 2021 год

Несмотря на продолжающееся снижение про-
центных ставок в  2018–2019  годах, среднегодо-
вой темп роста сбережений на  депозитах оста-
вался стабильным. Однако, с середины 2020 года 
привлекательность депозитов снизилась, физи-
ческие лица в связи с низкой процентной ставкой 
предпочли либо просто вывести денежные сред-
ства с  депозитов, либо вложить их в  альтерна-
тивные инструменты сохранения и приумножения 
сбережений.

Резюмируя вышесказанное, снижение доход-
ности по  банковским депозитам, которое не  по-
крывало инфляцию, приводит к перетоку средств 
физических лиц из банковских депозитов на фон-
довый рынок.

Кроме того, государство в  целях стимулиро-
вания инвестиционной активности населения 
в 2015 году внедряет особый тип брокерского сче-
та – ​индивидуальный инвестиционный счет (ИИС). 
Физическое лицо вправе иметь только один дого-
вор на ведение индивидуального инвестиционного 
счета [2]. С его помощью инвесторам предостав-
ляется возможность получения налогового выче-
та. Существует два вида вычета: при зачислении 
на ИИС денежных средств или при получении до-
хода по  операциям, совершенным с  использова-
нием ИИС (Статья 219.1 НК РФ) [1].

В свою очередь, кредитные организации в по-
пытке снизить темпы оттока активов из банковско-
го сектора, начинают достаточно активное продви-
жение инвестиционных услуг среди своей клиент-
ской базы, что приводит к  резкому скачку числа 
брокерских счетов.

Параллельно с этим кредитные и некредитные 
финансовые организации активно развивают сер-
висы дистанционного обслуживания, модернизи-
руя свои клиентские платформы и  приложения, 
в  которых имеется возможность проводить опе-
рации посредством электронного личного каби-
нета. В частности, в режиме онлайн (без посеще-
ния офисов и отделений) стало доступно открытие 
брокерских счетов. Таким образом, частные ин-
весторы получили возможность более быстрого 
и удобного доступа к рынку ценных бумаг.

Следующим фактором, приводом к  популя-
ризации финансовых рынков, стало повышение 
уровня финансовой населения. Так организации, 
предоставляющие брокерские услуги, активно 
проводят различные рекламно-информационные 
кампании и  акции, направленные на  стимулиро-
вание физических лиц к открытию и инвестицион-
ных счетов (например, с  предложениями пройти 
обучение или получить акции на свой брокерский 
счет).

В 2020 году из-за роста заболеваемости и вы-
сокой смертности от COVID‑19 был введен режим 
самоизоляции, что привело к невозможности тра-
тить деньги – ​у населения появились «вынужден-
ные» сбережения. В то же время, во время локда-
уна у  многих физических лиц появилось свобод-
ное время, которое многие предпочли посвятить 
изучению способов инвестирования на  финансо-
вых рынках, при этом оценивая эффективность 
вложения денежных средств на фондовом рынке 
выше, чем на банковских депозитах и видя в нем 
новый вид заработка. При этом наиболее распро-
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страненным источником информации о привлека-
тельности инвестиций в ценные бумаги для насе-
ления стали социальные сети, в которых аналити-
ки публикуют обзоры и исследования финансовых 
рынков [5].

Таким образом, приведенные факторы прямо 
или косвенно повлияли на экономически активное 
население, часть из  которого стало искать аль-
тернативу для получения дополнительного дохо-
да. Из данных Росстата в 2021 году численность 
экономически активного населения составила 
75 млн человек, доля населения, имеющих счета 
на фондовом рынке, составила 22,4% [4]. Тенден-
ция роста числа частных инвесторов, с  высокой 
долей вероятности сохранится, однако ее резкое 
увеличение не прогнозируется. Но, даже не смо-
тря на это, большинство частных инвесторов рас-
сматривают инвестирование как способ сохранить 
и  приумножить свои сбережения, создать долго-
срочный портфель и  сбалансировать его в  зави-
симости от целей и задач.

Подводя итог, перспективы дальнейшего роста 
фондового рынка очевидны при наличии на  нем 
физических лиц. Активное развитие цифровых 
услуг, доступность информации, продуктов и  ин-
вестиционных решений для новичков и  развитие 
фондового рынка – ​все эти факторы еще больше 
повышают интерес граждан к инвестициям. Инте-
рес к фондовому рынку возрастает в связи с его 
доступностью, а также с его оценкой как потенци-
альной возможности сохранения и приумножения 
собственных ресурсов.
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Financial markets allow solving such tasks as creation of an effec-
tive mechanism of conversion of population’s savings into invest-
ment resources, attraction of investors to the economy and improve-
ment of living standards of the population.
At present, there is a growing interest in the Russian stock market 
on the part of private investors due to its consideration as a poten-
tial opportunity to preserve and increase own resources. The article 
analyzes the dynamics of the number of open accounts of individu-
als on the Russian stock exchanges (by the example of the Moscow 
Exchange).
The authors focus on the main factors influencing the increase in 
the number of private investors, namely: the monetary policy of the 
Central Bank of Russia, measures to stimulate investors from the 
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as well as the promotion of brokerage services by financial institu-
tions and others.
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Данная статья посвящена изучению тенденций развития рос-
сийского финансового рынка с учетом современных условий, 
которые включают в себя текущие направления развития Бан-
ка России, а также нынешнюю мировую повестку. Определены 
основные «тренды», влияющие на финансовый рынок: цифро-
вая трансформация, которая стала необходимостью для всех 
отраслей экономики в  связи с  введенными ограничениями 
по всему миру в период пандемии коронавирусной инфекции; 
повестка устойчивого развития и создание экосистем, включа-
ющее ESG-трансформацию. В  работе подробно рассмотрена 
инфраструктура финансового рынка в Российской Федерации, 
показаны количественные данные по  изменению структуры, 
проанализирована статистическая информация по его отдель-
ным институтам и отражена динамика показателей основных 
сегментов, а  также приведены основные направления разви-
тия финансового рынка РФ.

Ключевые слова: российский финансовый рынок, тенденции 
развития, цифровизация, ESG-трансформация.

1	 Научный руководитель: Травкина Елена Владимиров-
на, д.э.н., профессор Департамента банковского дела и  фи-
нансовых рынков Финансового факультета Финансового уни-
верситета при Правительстве Российской Федерации (E-mail: 
evtravkina@fa.ru).

Позитивный вклад финансового рынка в разви-
тие экономики проявляется прежде всего в сово-
купности с  преодолением структурных барьеров 
для экономического роста, в  том числе увеличе-
нием производительности труда и капитала, повы-
шением эффективности экономики и потенциала 
ее развития в целом, настройкой правовых и иных 
институтов. Однако в  текущих условиях сегодня 
стоит говорить не столько о трансформации тра-
диционной экономики, сколько о становлении но-
вой цифровой экономики, которое невозможно 
без существования цифровых технологий.

Эффективная работа финансового рынка за-
висит от взаимодействия между его участниками. 
Правильная инфраструктура, включающая в себя 
все необходимые взаимосвязанные элементы, по-
зволяет обеспечить работоспособность финансо-
вого рынка на высочайшем уровне. В инфраструк-
туру финансового рынка России на  данный мо-
мент входят специальные организации, которые 
ответственны за обслуживание сделок с финансо-
выми активами, проведение контроля и расчетов 
по  данным сделкам, учет и  переход прав на  фи-
нансовые активы, а  также сбор, хранение и пре-
доставление необходимой для функционирования 
финансового рынка информации.

Институтами, включенными в  общую инфра-
структуру финансового рынка, являются: торго-
вая, платежная, учетная и  информационная ин-
фраструктуры. Каждый институт имеет свои от-
личительные особенности, но вместе с этим явля-
ется составной частью общего механизма работы 
финансового рынка.

Непосредственно проведение сделок с финан-
совыми активами по  определенным правилам 
происходит на  площадках торговой инфраструк-
туры, к  которой относятся биржи и иные органи-
заторы торговли ценными бумагами, проводными 
финансовыми инструментами, валютами и так да-
лее. В торговую инфраструктуру также включают 
и расчетную, которая помогает проводить расчеты 
по итогам торгов, определяя взаимные обязатель-
ства участников.

С  целью обеспечения высокотехнологическо-
го быстрого перевода денежных средств между 
экономическими субъектами функционирует пла-
тежная инфраструктура, включающая в себя ком-
мерческие платежные системы, платежную систе-
му Банка России и системы передачи финансовых 
сообщений.

Связующим звеном между эмитентом цен-
ных бумаг и их держателем является учетная си-
стема, необходимая для открытия и  ведения за-
писей по  счетам. Помимо подтверждения права 
владельца на ценные бумаги и перевода новому 
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приобретателю учетная инфраструктура отвечает 
за содействие в реализации прав по ценным бу-
магам. Например, по получению доходов и выплат 
по ценным, голосованию по акциям. К учетной ин-
фраструктуре относятся следующие организации: 
репозитарии, регистраторы, депозитарии, а также 
клиринговые организации.

Проводимые операции на  финансовом рын-
ке нуждаются в качественной аналитике с целью 
совершенствования их осуществления в дальней-
шем. Эту функцию выполняет информационная 
инфраструктура, предоставляющая необходимые 
аналитические сервисы для эффективного веде-
ния бизнеса и  осуществления инвестиционных 
вложений на информационной основе.

Информационная инфраструктура предоставля-
ет различные информационные, аналитические сер-
висы, необходимые экономическим субъектам для 
эффективного ведения бизнеса и  осуществления 
инвестиционных вложений на  информированной 
основе. Информационная инфраструктура состоит 
из следующих организаций: рейтинговые агентства, 
бюро кредитных историй, ценовые центры, админи-
страторы, формирующие финансовые индикаторы

В современном мире финансовая инфраструк-
тура расширяется за счет ИТ-компаний: все боль-
ше появляется платформенных решений для при-
влечения капитала в  инвестиционные проекты. 
Высокотехнологические точки доступа к  финан-
совым продуктам и услугам, а также технологиям 
их сетевой дистрибуции (краудфандинговые плат-
формы, маркетплейсы) позволяют охватить боль-
шее количество участников финансового рынка.

Так, среди участников финансового рынка 
можно выделить следующие: Банк России, ком-
мерческие банки, микрофинансовые институты, 
профессиональные участники рынка ценных бу-
маг и управляющие компании паевых инвестици-
онных фондов, страховые компании и негосудар-
ственные пенсионные фонды (см. рисунок 1).

Финансовый 
рынок

Банк России

Коммерческие 
банки

Микрофинансов
ые институтыПрофессиональн

ые участники 
рынка ценных 

бумаг и 
управляющие 

компании паевых 

Страховые 
компании

Негосударственн
ые пенсионные 

фонды 

Рис. 1. Участники финансового рынка

Источник: составлено автором.

Надежная и эффективная инфраструктура спо-
собствует сохранению и укреплению финансовой 
стабильности, бесперебойности работы всех фи-
нансовых институтов, стимулирует развитие эко-
номики в целом.

Содействуя экономическому росту и развитию, 
сам финансовый рынок, его состояние, структура, 
масштаб и разнообразие выполняемых функций, 
в свою очередь, являются отражением развитости 
экономики страны, качества ее институтов, дело-
вого климата. Финансовый рынок создает возмож-
ности для долгосрочных сбережений и трансфор-
мации их в инвестиции, формирует предпосылки 
для ускорения экономического роста и повышения 
благосостояния граждан, но не может быть основ-
ным или единственным драйвером этих процес-
сов. Говоря об  инфраструктуре российского фи-
нансового рынка, стоит рассмотреть количествен-
ные показатели составляющих институтов, таких 
как кредитные, микрофинансовые организации 
и негосударственные пенсионные фонды.

Рассматривая сегменты кредитных организа-
ций, такие как банки с  универсальной и  базовой 
лицензией, а также небанковские кредитные орга-
низации, следует отметить, что более стабильным 
является количество небанковских кредитных ор-
ганизаций, когда этот показатель у банков имеет 
негативную тенденцию к снижению (см. рисунок 2).
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Рис. 2. Динамика численности кредитных организаций 
по сегментам

Источник: составлено автором на  основе данных Банка Рос-
сии 1.

Показатели по  микрофинансовым организа-
циям имеют такую же тенденцию (см. рисунок 3). 
Особенно заметно сокращение количества микро-
кредитных компаний: именно этот фактор в боль-
шей степени повлиял на итоговое значение пока-
зателя. Так, с  2019  года микрокредитных компа-
ний стало меньше на 37%, в то время как микро-
финансовых компаний – ​на 30%.

Негосударственные пенсионные фонды, как 
одни из участников финансового рынка, также со-
кращаются в количестве (см. рисунок 4). Однако, 
в отличие от микрофинансовых институтов, в дан-
ном случае по  сегментам видно явное различие 
в показателях: в то время как количество негосу-
дарственных пенсионных фондов, осуществляю-
щих свою деятельность по обязательному пенси-

1	 «Количественные характеристики банковского сектора 
Российской Федерации» [Электронный ресурс]  // URL: https://
cbr.ru/statistics/bank_sector/lic/ (дата обращения: 10.04.2022).
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онному страхованию, растёт, у НПФ, осуществля-
ющих свою деятельность по негосударственному 
пенсионному обеспечению – ​падает.
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Рис. 3. Количество действующих микрофинансовых 
организаций по сегментам в России.

Источник: составлено автором на  основе данных Банка Рос-
сии 1.

Рис. 4. Динамика численности негосударственных 
пенсионных фондов по сегментам

Источник: составлено автором на  основе данных Банка Рос-
сии 2.

При устойчивом развитии всех основных сег-
ментов финансового рынка его структура посте-
пенно изменялась. Хотя основная доля рынка 
по-прежнему приходится на  банки и  банковские 
продукты, в  2019–2021  годах усиливалась роль 
некредитных финансовых организаций и  рын-
ка капитала 3. Доля активов банков в  общих ак-
тивах финансовых организаций снизилась с 78,9 
до  74,4% по  итогам III квартала 2021  года. Доля 
других финансовых организаций выросла во мно-
гом за счет активов на брокерском обслуживании 
и в доверительном управлении, на которые по ито-
гам девяти месяцев 2021 года приходилось 13,1% 
от  общих активов финансовых организаций по-
сле 9% в начале 2019 года. Возрастала роль рын-
ка облигаций, его емкость дала возможность го-

1	 «Обзор ключевых показателей микрофинансовых ин-
ститутов» [Электронный ресурс]  // URL: https://cbr.ru/analytics/
microfinance/reveiw_mfo/ (дата обращения: 10.04.2022).

2	 «Основные показатели деятельности негосударственных 
пенсионных фондов» Электронный ресурс]  // URL: https://cbr.
ru/finmarket/supervision/sv_coll/ops_npf/2020y/ (дата обращения: 
10.04.2022).

3	 Банк России. Статистические показатели банковско-
го сектора.  – [Электронный ресурс].  // URL: https://www.cbr.ru/
statistics/bank_sector/review/ (дата обращения: 10.04.2022).

сударству существенно нарастить заимствования 
для поддержки экономики в кризисном 2020 году. 
Несмотря на  кризисный 2020  год, рынок капита-
ла сохранил свою роль как источник заемного фи-
нансирования для российских предприятий. В те-
чение 2019–2021 годов доля облигационных заим-
ствований сохранялась в диапазоне 23–24% в об-
щей сумме заимствований нефинансовых органи-
заций 4.

Как и в большинстве стран мира, за обеспече-
ние финансовой стабильности в России отвечает 
центральный банк. Эта функция определена в ста-
тье 3 Федерального закона «О Центральном банке 
Российской Федерации (Банке России)». Для ка-
ждой части инфраструктуры финансового рынка 
Банк России вырабатывает принципы регулиро-
вания, не  позволяющие участникам накапливать 
риски и нарушать интересы клиентов, что влечет 
за собой создание условий для формирования до-
верительной среды на финансовом рынке, а так-
же доступности услуг и  финансовой стабильно-
сти. Банк России проводит регулярный монито-
ринг системных рисков, оценивает устойчивость 
субъектов финансовой системы, в том числе с по-
мощью стресс-тестирования. «Основные направ-
ления развития финансового рынка на  2022  год 
и  период 2023–2024  годов» (далее  – ​«Основные 
направления») были утверждены Советом Дирек-
торов Банка России в декабре 2021 года. «Основ-
ные направления» – ​это среднесрочный документ, 
раскрывающий главные цели, принципы, направ-
ления политики по развитию финансового рынка, 
а также ключевые задачи, которые будет решать 
Банк России совместно с  Правительством Рос-
сийской Федерации для создания благоприятных 
условий для рыночных сил, определяющих разви-
тие финансового рынка.

Принимая во внимание цели развития финан-
сового рынка, отраженные в «Основных направле-
ниях», Банк России совместно с Правительством 
Российской Федерации планирует проводить ра-
боту по следующим ключевым направлениям:
•	 Повышение защищенности потребителей фи-

нансовых услуг и инвесторов, повышение фи-
нансовой грамотности;

•	 Содействие цифровизации;
•	 Повышение доступности финансовых услуг для 

граждан и бизнеса;
•	 Содействие конкуренции на финансовом рынке;
•	 Обеспечение финансовой стабильности;
•	 Расширение вклада финансового рынка 

в  достижение целей устойчивого развития 
и ESG-трансформации российского бизнеса;

•	 Развитие длинных денег (долгосрочного фи-
нансирования);

•	 Развитие регулирования секторов финансово-
го рынка.

4	 «Основные направления развития финансового рынка 
Российской Федерации на 2022 год и период 2023 и 2024 го-
дов» (разработаны Банком России) [Электронный ресурс] // URL: 
https://cbr.ru/Content/Document/File/131935/onrfr_2021–12–24.
pdf (дата обращения: 10.04.2022).
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Стремительное внедрение технологических ин-
новаций в финансовом секторе является важней-
шим феноменом последних лет, определяющим 
его развитие как в России, так и в мире. Приме-
нение цифровых технологий и создание платфор-
менных решений приводит к  фундаментальным 
изменениям принципов предоставления финан-
совых услуг и  взаимодействия компаний с  кли-
ентами, другими участниками финансового рын-
ка и регуляторами, а также увеличению объемов 
и скорости транзакций. Внедрение цифровых тех-
нологий позволило повысить доступность финан-
совых продуктов и услуг в географическом разре-
зе.

Активное развитие платформенных решений, 
обеспечивающих дистанционное получение ши-
рокого спектра финансовых услуг «в  один клик» 
на маркетплейсах и подобного рода платформах, 
привело к стандартизации финансовых продуктов, 
при которой потребителю неважно, кто являет-
ся их поставщиком, и изменило потребительские 
привычки на финансовом рынке. При этом внедре-
ние цифровых технологий и дистанционных кана-
лов продаж постепенно приводит к изменению це-
почки взаимодействия поставщиков и потребите-
лей финансовых услуг: выполняя определенные 
функции, цифровые технологии заменяют постав-
щиков и исключают их за ненадобностью.

Другой глобальный тренд, который нарастал 
в предыдущие годы и в дальнейшем будет оказы-
вать все более значимое влияние на мировой фи-
нансовый рынок,  – ​это повышение актуальности 
повестки устойчивого развития и ее учета в эконо-
мической политике. Интеграция России в повестку 
устойчивого развития является все более важным 
фактором развития российской экономики и оте-
чественного финансового рынка, условием при-
влечения финансирования.

Цифровизация, а  также возрастающая конку-
ренция за  клиента, который стремится получать 
все более широкий спектр продуктов и услуг с ми-
нимальными затратами сил и  времени, обусло-
вили активное формирование экосистем на базе 
финансовых и  нефинансовых организаций, пре-
доставляющих финансовые услуги. Экосистемы 
стремятся объединить на основе платформенных 
решений различные финансовые и нефинансовые 
сервисы для потребителей, что приводит к размы-
ванию границ между финансовыми и нефинансо-
выми услугами.

Необходимо работать над поддержанием кон-
курентоспособности российского финансового 
рынка в глобальном контексте. При этом в части 
глобальных факторов сохраняются геополитиче-
ские риски. В  отношении России неоднократно 
вводились и  продолжают действовать междуна-
родные санкции, чтобы ограничить доступ к меж-
дународным источникам финансирования и  эле-
ментам инфраструктуры.

В  2019–2020  годах показатели основных сег-
ментов финансового рынка демонстрировали по-
ложительную динамику. В  частности, за  два го-

да активы финансовых организаций выросли как 
в абсолютном выражении (на 24,9%, до 136,5 тр-
лн руб.), так и  по  отношению к  ВВП (с  105,2 
до 127,6%). В 2021 году активы финансовых орга-
низаций продолжали расти и по итогам III кварта-
ла составили 153,9 трлн руб., что выше на 12,8% 
по сравнению с началом года 1.

Стремительное внедрение технологических ин-
новаций в финансовом секторе является важней-
шим феноменом последних лет, определяющим 
его развитие как в России, так и в мире. Приме-
нение цифровых технологий и создание платфор-
менных решений приводит к  фундаментальным 
изменениям принципов предоставления финан-
совых услуг и  взаимодействия компаний с  кли-
ентами, другими участниками финансового рын-
ка и регуляторами, а также увеличению объемов 
и скорости транзакций. Внедрение цифровых тех-
нологий позволило повысить доступность финан-
совых продуктов и  услуг в  географическом раз
резе.

Активное развитие платформенных решений, 
обеспечивающих дистанционное получение ши-
рокого спектра финансовых услуг «в  один клик» 
на маркетплейсах и подобного рода платформах, 
привело к стандартизации финансовых продуктов, 
при которой потребителю неважно, кто являет-
ся их поставщиком, и изменило потребительские 
привычки на финансовом рынке. При этом внедре-
ние цифровых технологий и дистанционных кана-
лов продаж постепенно приводит к изменению це-
почки взаимодействия поставщиков и потребите-
лей финансовых услуг: выполняя определенные 
функции, цифровые технологии заменяют постав-
щиков и исключают их за ненадобностью.

Другой глобальный тренд, который нарастал 
в предыдущие годы и в дальнейшем будет оказы-
вать все более значимое влияние – ​это повыше-
ние актуальности повестки устойчивого развития 
и ее учета в экономической политике. Интеграция 
России в повестку устойчивого развития является 
важнейшим фактором развития российского фи-
нансового рынка.

Цифровизация, а  также возрастающая конку-
ренция за  клиента, который стремится получать 
все более широкий спектр продуктов и услуг с ми-
нимальными затратами сил и  времени, обусло-
вили активное формирование экосистем на базе 
финансовых и  нефинансовых организаций, пре-
доставляющих финансовые услуги. Экосистемы 
стремятся объединить на основе платформенных 
решений различные финансовые и нефинансовые 
сервисы для потребителей, что приводит к размы-
ванию границ между финансовыми и нефинансо-
выми услугами.

По итогам анализа тенденций в развитии рос-
сийского финансового рынка и  его сегментов 

1	 «Основные направления развития финансового рынка 
Российской Федерации на 2022 год и период 2023 и 2024 го-
дов» (разработаны Банком России) [Электронный ресурс] // URL: 
https://cbr.ru/Content/Document/File/131935/onrfr_2021–12–24.
pdf (дата обращения: 10.04.2022).
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можно сделать вывод, что на данный момент пе-
ред российским финансовым рынком стоят но-
вые вызовы и открываются возможности развития 
в  связи с  цифровизацией экономики и  её транс-
формацией. Однако, необходимо приложить нема-
лые усилия и создать важные условия для разви-
тия финансового рынка. Так, поэтапная настройка 
Банком России регулирования финансового сек-
тора и вывод с рынка недобросовестных игроков 
способствовали повышению устойчивости финан-
сового сектора и  формированию достаточного 
запаса капитала у финансовых организаций, что 
создает потенциал для дальнейшего устойчивого 
роста предложения предоставляемых ими продук-
тов и услуг. Возросшая устойчивость финансового 
рынка, как в целом, так и в отдельных сегментах, 
является основой для повышения доверия к  фи-
нансовым услугам и  удовлетворения спроса эко-
номических субъектов на различные виды финан-
сирования.
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This article is devoted to the study of trends in the development 
of the Russian financial market under current conditions, which in-
clude current trends in the development of the Bank of Russia, as 
well as the current global agenda. The main “trends” affecting the 
financial market are identified: digital transformation, which has be-
come a necessity for all sectors of the economy due to restrictions 
imposed around the world during the pandemic of coronavirus in-
fection; sustainable development agenda and ecosystem building, 
which includes ESG-transformation. The paper examines in detail 
the financial market infrastructure in the Russian Federation, shows 
quantitative data on changes in the structure, analyzes statistical 
information on its individual institutions and reflects the dynamics of 
the indicators of the main segments, and provides the main direc-
tions of development of the Russian financial market.
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В статье проводится сопоставительный межстрановой анализ 
систем налогообложения США и России с целью поиска воз-
можностей направления развития эффективности системы 
контроля сбора налоговых выплат. В  результате сопоставле-
ния было показано, что несмотря на  наличие сходных черт 
институциональных моделей систем налогообложения России 
и США, наиболее значимым отличием является публичный или 
закрытый характер принципов формирования данной систе-
мы. В России он формируется на основании целей экономиче-
ского развития Правительства фактически без учета мнения 
Парламента, в США на основании политических приоритетов 
государственного управления. Кроме того, в  США более по-
пулярными являются способы уклонения от взимания налогов 
посредством различных подходов к  формированию прогрес-
сивных шкал, то в России в первую очередь неуплата налогов 
связана в  большей степени с  применением схем экономиче-
ской деятельности, позволяющих избежать декларирования 
полного объема доходов.

Ключевые слова: налогообложение, налог, налоговая систе-
ма, налоговое законодательство

В  современной экономике налоги являются 
ключевым источником доходов государства. В са-
мом общем смысле налогообложение является 
институтом, определяющим взаимоотношение го-
сударства, домашних хозяйств и фирм в системе 
кругооборота доходов. В целом, налогообложение 
представляет собой некую совокупность налогов 
и  сборов, взимаемых в  установленном законом 
порядке. В каждой стране данный институт имеет 
свои особенности. Говоря о той системе налогооб-
ложения, которая сложилась на сегодняшний день 
в  Российской Федерации, то  основным докумен-
том в современном российском законодательстве 
о  налогах и  сборах является Налоговый кодекс 
Российской Федерации.

Особенности налоговой системы Российской Фе-
дерации характеризуются её историческим разви-
тием, состоянием национальной экономики, а также 
особенностями государственного устройства.

В структуре налоговой системы можно условно 
выделить федеральный, региональный и местный 
уровни, для которых характерны единые принци-
пы. При этом зачисление каждого отдельного вида 
налога в бюджет соответствующего уровня, – ​опре-
деляется исходя из того, к какому соответствующе-
му уровню относится этот самый налог или сбор.

В России на сегодняшний день действует систе-
ма органов, деятельность которых так осуществля-
ется в  налоговой сфере, на  которую распростра-
няются их полномочия. Так, к числу таких органов 
в первую очередь относятся Министерство финан-
сов РФ и Федеральная налоговая служба России.

Например, Министерство финансов РФ уполно-
мочено определять порядок ведения Единого госу-
дарственного реестра налогоплательщиков, фор-
му налоговых деклараций, порядок ее заполнения.

Федеральная налоговая служба наделена 
контрольно-надзорными полномочиями по соблю-
дению законодательства о налогах и сборах.

На современном этапе развития налоговое за-
конодательства происходит зачастую непоследова-
тельно, что отмечается в значительном количестве 
экономических и правовых исследований. В част-
ности, это негативно воздействует на инвестицион-
ный климат и уровень мотивации к ведению эконо-
мической деятельности предпринимателей.

В настоящее время в Российской Федерации су-
ществует семь федеральных налогов, три региональ-
ных и два местных, а также можно назвать два феде-
ральных сбора и один местный. Все это не позволя-
ет использовать налогообложение в как инструмент, 
стимулирующий экономическую активность.

Осуществляя поиск направлений развития рос-
сийской налоговой системы необходимо осущест-
влять поиск институциональных моделей в  стра-
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нах с аналогичными условиями ведения экономи-
ческой деятельности и  государственного устрой-
ства. К ним в первую очередь относится США.

Говоря в целом о характеристике данной систе-
мы, то  хочется отметить, что налоговую систему, 
которая присуща США в современных исследова-
ниях относят к одной из самых развитых в мире. 
Финансовая структура данного государства пред-
ставлена тремя уровнями: федеральный бюджет 
государства, бюджет каждого штата, местные бюд-
жеты. Налоговая система состоит из трёх частей:
1)	 верхний, на котором собираются федеральные 

налоги;
2)	 средний, на котором собираются налоги и сбо-

ры, вводимые законами штатов;
3)	 нижний, на котором собираются налоги, вводи-

мые органами местного самоуправления [1].
4)	 Однако и данная системы имеет существенные 

ограничения. Согласно данным исследования 
мнения налогоплательщиков США, проведен-
ного в 2019 году Pew Research Center, показы-
вает, что большая часть опрошенных выражает 
обеспокоенность по поводу несправедливости 
налоговой системы. Сложилось мнение, что ча-
сто от лиц с низким и средним уровнем дохо-
да требуется уплачивать налоги с большей до-
ли своего дохода, чем требуется от лиц с более 
высокими доходами.[7]
Считается, что существуют различные пред-

ставления о необходимости реформирования на-
логовой системы в зависимости от принадлежно-
сти к той или иной политической партии.

Мнения партий парламента США существенно 
различаются: демократы желают сохранить дей-
ствующую систему налогообложения, как уже по-
казавшую свою эффективность, а республиканцы 
после получения результатов снижения индивиду-
альных и корпоративных налогов в 2017 году гото-
вы к изменениям.[2]

Даже учитывая, что большая часть американ-
ских налогоплательщиков признаёт факт того, что 
определённая форма и существующие уровни на-
логообложения так или иначе необходимы для фи-
нансирования государства, представляется воз-
можным говорить и  о  том, что сегодня есть раз-
личные взгляды на оптимальность американской 
структуры налоговой системы.

Большая часть налогоплательщиков Соеди-
нённых Штатов считает, что та  система подоход-
ного налога, которая у  них применяется сегодня, 
поскольку она построена таким образом, что при-
меняет дифференцированные более высокие став-
ки к более высоким уровням дохода. Но несмотря 
на такое понятие, которое вызывает ощущение со-
временности, критики обеспокоены тем, что такая 
политика ещё недостаточно адаптирована к прак-
тике функционирования фискальной системы. Со-
ответственно, еще рано говорить о том, что обязан-
ность по уплате налогов дифференцирована в за-
висимости от уровня доходов налогоплательщиков.

Налоговый кодекс США включает корпоратив-
ные подоходные налоги и индивидуальные, нало-

ги на  заработную плату, акцизные сборы, налог 
на наследство и дарение, а также налог на наслед-
ство и дарение.[10]

Вычеты, которые приводят к более низким на-
логооблагаемым доходам, приносят пользу на-
логоплательщикам не  прогрессивным, а  регрес-
сивным образом. Налоговая равна обычно сум-
ме скидки, умноженной на  предельную налого-
вую ставку налогоплательщика. Поэтому, если 
доход отдельного налогоплательщика попадает 
в 37‑процентную налоговую категорию, то из рас-
чета уменьшения на 100 долларов от прибыли(до-
хода), который в противном случае облагался бы 
налогом по  этой ставке, сэкономит налогопла-
тельщику 37 долларов.

Так, говоря о налогах на прибыль, необходимо 
сказать, что в дополнение к подоходному налогу 
налоговый кодекс взимает налоги с фонда зара-
ботной платы, а также налоги на имущество и да-
рение. Хотя в целом менее обсуждаемый, чем по-
доходный налог, некоторые из этих налогов вызы-
вают проблемы, аналогичные тем, которые возни-
кают в связи с подоходным налогом.

Налоги на заработную плату для финансирова-
ния пособий по социальному обеспечению взима-
ются по ставке 6,2% в отношении зарплаты каж-
дого из работодателей и работников и 12,4% в от-
ношении чистого заработка самозанятых в разме-
ре до 142 800 долларов США на 2021 год и 147 000 
долларов США на 2022 год. Также, налог Medicare 
в размере 1,45% применяется к покрываемой за-
работной плате без ограничения заработной пла-
ты (налог составляет 2,9% для самозанятых).[3] 
Таким образом, для лиц с низкими доходами эти 
налоги являются существенным бременем.

Некоторые политики выступают за  введение 
налога на социальное обеспечение при более вы-
соких уровнях дохода, как уже применяется налог 
Medicare, или выступают за  распространение его 
на незаработанный доход. Однако в политических 
дискуссиях, как правило, сопоставляются необхо-
димость поддержки трастовых фондов с риском то-
го, что более высокие налоги с работодателей мо-
гут неблагоприятно сказаться на уровне занятости.

Поддержка налогоплательщиками налоговой 
системы и удовлетворенность в ней зависят от их 
восприятия того, что устанавливает налоговый ко-
декс, от  уровня налоговых поступлений, которые 
должны быть достаточными для текущих бюджет-
ных расходов и инвестиций в будущее, и что все 
налогоплательщики платят свою справедливую 
долю.

Ограничение полномочий Налогового управле-
ния, произошедшие за последние несколько лет, 
привело к значительному недополучению налогов 
в бюджет. Уменьшение финансирования IRS ока-
зало влияние на  увеличивающеся разнице меж-
ду налоговыми поступлениями, причитающимися 
правительству, и собранной суммой растет.

На основании расчета IRS о том, что ему не уда-
лось собрать 380 миллиардов долларов по всем на-
логовым категориям в период с 2011 по 2013 год, 
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было подсчитано, что IRS не сможет собрать бо-
лее 630 миллиардов долларов (т.е. 15% налогов, 
причитающихся за 2020 г.) и что в период с 2020 
по 2029 год дефицит налогов вырастет до 7,6 трлн 
долларов.[5] Неуплаченные налоги на доходы фи-
зических лиц составляют наибольшую часть на-
логового разрыва, примерно 70%. Они отражают 
уровень несоблюдения почти 20%, при этом лица 
с  более высоким доходом несут ответственность 
за самые высокие уровни несоблюдения.[8]

Таким образом, необходимо отметить очевид-
ное сходство в виде трёхуровневой системы нало-
гообложения.

Кроме того, к сходствам можно отнести и факт 
того, что и в России, и в США большая часть всего 
объёма налоговых доходов государства склады-
вается непосредственно из  налогов, взимаемых 
с физических лиц.

Можно заметить, что в  налоговой системе 
США, например, не весь размер дохода облагает-
ся налогом. Часть, от которой рассчитываются на-
логи, называется налоговой базой. Налоговая ба-
за – ​это доход минус все налоговые вычеты. При 
этом эти освобождения есть у каждого вообще.

Также, в США прогрессивная система налого-
обложение в отличие от РФ, где налоговая систе-
ма относится к пропорциональному виду, однако, 
по-нашему мнению, на данном этапе Россия стре-
мится сменить вектор налогообложения этим объ-
ясняется, что с 1 января 2021 года вступил в силу 
закон, вводящий элементы прогрессивной шкалы 
в  России. По  инициативе президента Владимира 
Путина, с  13% до  15% увеличена ставка НДФЛ 
в  отношении части доходов гражданина (на  зар-
плату и  дивиденды), превышающей 5  млн руб. 
за налоговый период.

Таким образом, подводя общий итог проведён-
ному исследованию налоговых систем двух госу-
дарств, необходимо указать, что каждая из нало-
говых рассмотренных систем обладает как свои-
ми недостатками, так и достоинствами, что, свою 
очередь, объясняется особенностями историче-
ского и экономического развития государств.
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COMPARISON OF THE INSTITUTIONAL FORMS OF 
THE TAX SYSTEMS OF RUSSIA AND THE USA

Davydov T. V., Bityan A. A.
Far Eastern Federal University

The article provides a comparative cross-country analysis of the tax-
ation systems of the United States and Russia in order to find oppor-
tunities for developing the effectiveness of the system for monitoring 
the collection of tax payments. As a result of the comparison, it was 
shown that despite the presence of similar features of the institu-
tional models of taxation systems in Russia and the United States, 
the most significant difference is the public or closed nature of the 
principles for the formation of this system. In Russia, it is formed 
on the basis of the Government’s economic development goals, 
in fact, without taking into account the opinion of the Parliament, 
in the USA, on the basis of the political priorities of public admin-
istration. In addition, in the United States, methods of tax evasion 
through various approaches to the formation of progressive scales 
are more popular, while in Russia, first of all, tax evasion is associ-
ated to a greater extent with the use of economic activity schemes 
that avoid declaring the full amount of income.

Keywords: taxation, tax, tax system, tax legislation
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цифровой экономики

Зайцева Эвелина Андреевна 1,
cтажер-­исследователь Центра финансовой политики 
Департамента общественных финансов Финансового 
факультета, Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: eazaitseva@fa.ru

На  данный момент Российская Федерация является одним 
из лидеров в области адаптации к цифровизации на финансо-
вом рынке, однако существующие риски при переходе к циф-
ровой экономике устойчивого развития требуют комплексный 
анализ рисков для участников финансового рынка. Эффек-
тивное управление рисками является важной задачей участ-
ников финансового рынка. Финансовый рынок сталкивается 
с шоками, которые приводят к развитию рисков. Риски влекут 
за  собой высокую энтропию финансового рынка  – ​неопреде-
ленность и высокую волатильность.

Ключевые слова: энтропия, риск, финансовый рынок, ино-
странная валюта, ключевая ставка.
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На  возникновения всех рисков влияет энтро-
пия – ​количественная мера определения степени 
влияния внешних и внутренних факторов на сфе-
ры общественной жизни, в частности финансовый 
рынок. [28] В рамках данной работы энтропия по-
кажет вероятность неисполнения плановых пока-
зателей в условиях бюджетного процесса, а также 
оценку эффективности деятельности финансовых 
органов государственной власти. Энтропия в при-
зме управления государственными доходами по-
казывает уровень непредсказуемости поведения 
системы в определенных условиях. Энтропия яв-
ляется точкой появления рисков на  финансовом 
рынке – ​рисунок 1.

Рис. 1. Виды рисков для участников финансового 
рынка

Источник: Составлено авторами

Операционный риск. В  условиях пандемии 
произошло увеличение спроса со  стороны насе-
ления на  удаленные сервисы, участники финан-
сового рынка расширили и  улучшили онлайн-­
сервисы. Использование дистанционных банков-
ских услуг населением для решения текущих во-
просов во всем мире увеличилось на 23%, а актив-
ное пользование онлайн-­банком возросло на 30%. 
Сейчас просто наличие онлайн-­сервиса является 
не актуальным, во время пандемии потребитель-
ские ожидания увеличились. Теперь пользователи 
хотят видеть оптимальное соотношение цены и ка-
чества услуги, а  также гарантию по  сохранению 
конфиденциальной информации.

Последние несколько лет центральные банки 
занимаются вопросом создания безопасного циф-
рового платежного средства – ​цифровой валюты 
центрального банка. В  2022  году Банком России 
началось пилотирование цифрового руб­ля. С це-
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лью управления рисками реализации проекта 
«Цифровой руб­ль» Банк России планирует на на-
чальном этапе применять следующие механизмы:
•	 установление лимитов на осуществление опе-

раций с цифровым руб­лем;
•	 ограниченное количество участников-­кредит

ных организаций, а  именно двенадцать рос-
сийских банков в пилотировании проекта: ПАО 
Сбербанк, ПАО ВТБ, АО Газпромбанк, АО Аль-
фа-банк, АО  Банк «Дом.РФ», ПАО Росбанк, 
ПАО Промсвязьбанк, АО Тинькофф Банк, ПАО 
СКБ-Банк, ПАО Ак Барс Банк, ПАО ТКБ Банк 
и АО Банк СОЮЗ;

•	 установление ограничений по  операциям 
с цифровым руб­лем: на начальном этапе пило-
тирования будет протестирована возможность 
осуществления переводов между счетами фи-
зических лиц с  использованием цифрового 
руб­ля, после планируется тестирование опла-
ты товаров, работ и услуг цифровым руб­лем.
Геополитический риск. Международные ин-

весторы склонны к  ужесточению санкций против 
России, подталкивая российские 5‑летние кре-
дитные свопы к пандемическим максимумам (210 
б.п.) и близким к уровням секторальных санкций 
2014  года (250 б.п.), несмотря на  гораздо более 
сильные экономические и кредитные основы Рос-
сии и поддержку со стороны мирового сырьевого 
рынка. До  пандемии стоимость пятилетнего хед-
жирования от  дефолта России, или пятилетнего 
CDS, не превышала 60 б.п.

Санкции, связанные с  исключением России 
из SWIFT и экономическое эмбарго являются вза-
имосвязанными, приводящими к  разрыву дипло-
матических отношений между Россией и Западом, 
который приведет не только к массовому переме-
щению российских активов, но и к изменению сы-
рьевого рынка.

Санкции США разбиты на три категории: SDN 
(блокирующие) санкции, SSI (долговые и/или до-
левые) санкции и  SSI (нефтяные проекты) санк-
ции. Согласно доктрине прерогативы первона-
чальных санкций США, большинство санкций, 
установленных указами президента, не нацелены 

непосредственно на российское государство в со-
циальном плане. Однако они выдвинуты по отно-
шению к  определенным физическим и  юридиче-
ским лицам.

Отключение России от системы SWIFT являет-
ся пересечением красной линии и аналогично не-
фтегазовому эмбарго, поскольку основная часть 
операций по  экспорту нефти и  газа осуществля-
ется в долларах США. Из общего объема россий-
ского экспорта более 37% приходится на  нефть 
и около 13% на  газ, поэтому отключение России 
от SWIFT привело к проведению расчетов нацио-
нальной валюте.

Риск ликвидности. За  последние два года 
можно отметить снижение стабильности профес-
сиональных участников финансового рынка, вы-
званное ослаблением курса руб­ля, ростом про-
центных ставок, что влияет на уровень доступно-
сти кредитный ресурсов, а также спад котировок 
ценных бумаг на фондовом рынке. Снижение цен 
на  финансовые активы приводит к  замедлению 
кредитной экспансии и  спаду темпов экономиче-
ского роста, далее финансовые активы начина-
ют обесцениваться с еще большей скоростью. [6] 
Угроза полномасштабного банковского кризиса 
остро поднимает проблему докапитализации бан-
ковского сектора.

Валютный риск. Зависимость от иностранного 
финансирования является обычной ситуацией для 
развивающихся стран. В  период экономического 
спада, рецессии и финансового кризиса происхо-
дит массовый выход нерезидентов из финансовых 
активов. Это приводит к неадекватной оценке ры-
ночной стоимости отечественных финансовых ак-
тивов. Активные продажи ОФЗ оказали негатив-
ное влияние на  устойчивость рынка лишь в  кра-
ткосрочном периоде. Уже в апреле 2020 года нере-
зиденты стали инвестировать в  государственные 
ценные бумаги. Особо отметим, что данное вли-
яние носило недолгосрочный характер благода-
ря низкому государственному долгу – ​12,3% ВВП, 
один из  самых низких показателей среди стран 
G20 – ​рисунок 2.

Рис. 2. Продажи / покупки иностранной валюты по категориям участников

Источник: Банк России. – [Электронный ресурс] – ​Режим доступа: – ​https://cbr.ru/ (дата обращения 23.04.2022)
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Зависимость от  иностранной валюты также 
выражается в  представлении компаний на  ино-
странных биржах. В марте 2022 года ОАО «РЖД» 
не смогли погасить еврооблигации в срок. Еврооб-
лигации номинированы в фунтах стерлингов. Ком-
пания «РЖД» 23  марта 2022  года перечислила 
23 483 724,20 фунта стерлингов на соответствую-
щий счет Лондонского филиала Deutsche Bank AG 
для финансирования следующей купонной выпла-
ты держателям облигаций с погашением 25 марта 
2022 года по еврооблигациям. 25 марта 2022 года 
Платежный агент, получив соответствующие сред-
ства, сообщил о  своей неспособности обрабаты-
вать платежи. В связи с возникшей ситуацией бы-
ло принято решение погасить долг в  националь-
ной валюте – ​руб­лях. [2]

Инфляционный риск. В апреле 2022 году был 
зафиксирован максимальный показатель инфля-
ции с  2002  года  – ​18% годовых. В  сфере услуг 
рост цен наблюдается на  уровне 10–12%, в  про-
довольственном секторе  – ​более 20%. [3] Кроме 
того, росту инфляции также способствуют вы-
сокие инфляционные ожидания. Краткосрочные 
и  среднесрочные инфляционные ожидания насе-
ления по-прежнему остаются высокими. Напри-
мер, в марте 2022 года 57% россиян высказалось 
об ожидании увеличения темпах роста цен на про-
дукты питания. [1] При сохранении такой тенден-

ции снизить уровень инфляции возможно с  по-
мощью ослаблением распространения пандемии 
и снижения перебоев в цепочке поставок, а также 
ужесточение денежно-­кредитной политики госу-
дарств и  смещение фокуса с  массового потреб-
ления товаров на  потребление услуг. Ситуация 
на фьючерсных рынках указывает на возможный 
рост цен на нефть около 12%, а цены на природ-
ный газ – ​приблизительно на 58% в 2022 году (оба 
показателя существенно ниже, чем в 2021  году). 
[3]

Процентный риск. 	 Для поддержания 
экономики в период пандемии государством был 
запущен ряд программ льготного кредитования. 
Снижение ключевой ставки (4,25%) сделало кре-
диты более доступными для бизнеса, что позволи-
ло сократить расходы на  обслуживание кредита 
с помощью рефинансирования имеющейся задол-
женности под более низкий процент.

Также, снижение ключевой ставки сказалось 
на перераспределении средств в экономике. Боль-
шая часть населения вывела активы с банковских 
депозитов, перейдя на фондовый рынок.

Рекордное значение ключевой ставки было за-
фиксировано в марте 2022 года – ​20%, что повлек-
ло за  собой «подорожание» кредитов, ограниче-
ние спроса со стороны населения – ​рисунок 3.

Рис. 3. Инфляция, инфляционные ожидания населения и ключевая ставка

Источник: Банк России. [Электронный ресурс].  – [Электронный ресурс]  – ​Режим доступа:  – ​https://cbr.ru/Collection/Collection/
File/39346/2_3_q_2021.pdf (дата обращения 11.04.2022)

Повышение ключевой ставки в  феврале 
2022 года и увеличение со стороны населения ин-
фляционных ожиданий, а  также рост неопреде-
ленности привели к общему снижению экономиче-
ской активности заемщиков.

Нормативно-регуляторный риск. В  2020  го-
ду Банком России были пересмотрены правила 
по  коэффициентам достаточности капитала бан-
ка, а также по нормативам в части кредитования 
субъектов. Коммерческие банки в течение полуго-
да могли не формировать дополнительные резер-
вы по реструктурированным кредитам.

Данные меры были вынужденными в силу ко-
видных обстоятельств для сохранения банковской 
деятельности. Однако в долгосрочном периоде это 

может привести к снижению финансовой устойчи-
вости кредитных организаций и  необходимости 
в финансовой поддержке со стороны государства.

Центральный Банк Российской Федерации 
преимущественно использует жесткую денежно-­
кредитную политику, которая обеспечивает рост 
уровня прозрачности и финансовой устойчивости 
финансового сектора экономики. Однако такая по-
литика имеет свои недостатки. В первую очередь 
это выражается в  росте регулятивных издержек 
кредитных организаций – ​в большинстве случаев 
только крупнейшие организации, входящие в меж-
дународные финансовые группы и  объединения, 
могут полностью и  неформально обеспечить все 
необходимые условия.
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Жесткая денежно-­кредитная политика стано-
вится одним из многих факторов, сдерживающий 
экономическую активность банков. В  таком кон-
тексте Центральный Банк России решил приме-
нить меры стимулирующего характера (в отноше-
нии наиболее приоритетных отраслей_ при сохра-
нении требований, определяющих стабильность 
всего финансового сектора. Примерами таких 
действий являются возможность переоценки ка-
чества выданных кредитов, а также понижаемые 
коэффициенты по нормативам достаточности ка-
питала (в отношении определенных активов с низ-
ким уровнем риска), что благоприятно повлияло 
на состояние капитала кредитных организаций.

С 3 марта 2022 года Банком России были сни-
жены нормативы по  обязательным резервам 
до 2% для кредитных. [5] Также для ограничения 
рисков кредитных организаций Банком России 
было принято решение временно сократить объем 
публикации отчетности кредитных организаций.

В  связи с  высоким валютным риском Банком 
России был изменен порядок по взаимодействию 
с наличной валютой. С 9 марта по 9 сентября уста-
навливает порядок по выдаче средств с валютных 
вкладов или счетов граждан – ​клиент банка может 
снять $ 10 тыс.

На  фоне высоких кредитных ставок наблюда-
ется снижение спроса на ипотечное кредитование. 
Однако для установления на  рынке равновесно-
го значения было принято решение сохранить ряд 
льготных программ и  увеличить до  30  млн руб. 
размер льготной ипотеки, семейную – ​до 15 млн. 
руб. [4]

Таким образом, данные риски являются общи-
ми для всех участников финансового рынка. Раз-
личается степень подверженности и  тяжесть по-
следствий после принятия риска.
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В  этой статье подробно рассматривается программное обес-
печение Apache Ignite, его архитектура, функции, примеры 
использования, а также преимущества и недостатки использо-
вания программного обеспечения в банковских автоматизиро-
ванных системах. Использование высоконагруженных систем 
хранения и  обработки данных невозможно без обеспечения 
безопасности таких систем. Системы кластерного распреде-
ленного хранения данных позволяют по совокупности критери-
ев значительно, иногда в разы, сократить скорость выполнения 
операций, предполагающих обработку значительного объема 
данных, но при этом их реализация достаточно трудоемка в во-
просах обеспечения безопасности. Все плюсы и  минусы ис-
пользования систем IMDG представлены в открытом доступе 
в большом объеме, однако информацию об угрозах безопасно-
сти, возникающих в связи с использованием данного решения, 
найти весьма затруднительно. Актуальность выбранной темы 
заключается в том, что несмотря на все преимущества исполь-
зования IMDG систем в банках, их использование без грамот-
ного конфигурирования механизмов безопасности ставит под 
угрозу безопасность всей информационной системы и её поль-
зователей. При этом глубокая экспертиза систем класса IMDG 
точки зрения безопасности не проводилась, либо отсутствует 
в  открытом доступе. Это усложняет не  только оценку рисков 
использования данного решения, но  и  разработку необходи-
мых параметров конфигурирования систем для обеспечения 
должного уровня безопасности. Анализ обеспечения безопас-
ности систем IMDG будет рассмотрен на примере программно-
го продукта Apache Ignite. По остальным, наиболее распростра-
ненным системам IMDG, проблемы кибербезопасности либо 
схожи, либо конкретный функционал не реализован вообще.

Ключевые слова: In-Memory Data Grid, Apache Ignite, кибер-
безопасность, банковские автоматизированные системы, уяз-
вимости.

Введение

Реализация банковских решений должна обеспечи-
вать их высокую надежность и доступность в инфра-
структуре банка. Ни для кого не секрет, что банки 
хранят и обрабатывают огромные массивы данных, 
что напрямую сказывается на скорости обработки 
отдельных операций.

Изначально информационные системы, осно-
ванные на  базах данных, имели строго центра-
лизованную архитектуру: данные были сосредо-
точены физически и логически на одном сервере 
(компьютере). Такая организация базы данных по-
зволяла достаточно легко обеспечить общую без-
опасность системы, а также конфиденциальность, 
целостность и доступность данных.

Рост объема базы данных, числа пользовате-
лей, получающих к ней доступ, и в целом общая 
тенденция глобализации, повлекшая за собой тер-
риториальное развитие организаций и распреде-
ление данных по  локальным серверам, привели 
к необходимости распределенной обработки дан-
ных и к возникновению ряда проблем, а именно:
•	 всевозрастающий объем обмена данными 

и  вследствие этого снижение общей произво-
дительности информационной системы;

•	 снижение надежности информационного обме-
на;

•	 рост затрат на разработку и обслуживание баз 
данных.
Перечисленные проблемы стало возможным 

решить при организации децентрализованного 
хранения данных. Децентрализация позволила:
•	 распределить нагрузку между локальными сер-

верами, распараллелить обработку данных;
•	 повысить эффективность обработки данных 

при выполнении удаленных запросов;
•	 упростить управление информационной систе-

мой и уменьшить затраты на ее обслуживание.
Так в  банковских информационных системах 

начали использовать базы данных, в которых дан-
ные преднамеренно распределяются между не-
сколькими узлами в сети, а сама обработка дан-
ных и  их передача между этими узлами осуще-
ствляется в  процессе выполнения запросов, что 
позволяет эффективно использовать вычисли-
тельные ресурсы системы. При этом на конечного 
пользователя (например, клиента банка) не оказа-
ло влияние то, каким образом данные стали рас-
пределяться между серверами, работа с  распре-
деленной базой данных для него осуществлялась 
так же, как и с централизованной.

В  процессе развития распределенных систем 
обработки данных были созданы In-memory Data 
Grid системы (далее системы IMDG), которые со-
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единили в себе кэширование, нереляционные ти-
пы баз данных (NoSQL) и распределённый подхо-
ды к  построению системы. Эти кластерные хра-
нилища (модель данных, в  которых может быть 
объектной или с хранением по ключам (key-value)) 
обладают по  истине «волшебными» свойствами: 
соединяют в  себе способность надёжно хранить 
данные в совершенной ненадёжной среде – ​в опе-
ративном запоминающем устройстве (ОЗУ) с уме-
нием обрабатывать данные прямо в  памяти, без 
предварительного их сохранения на диск. Они ра-
ботают по принципу «ничего общего» (shared noth-
ing) и предполагают распределение данных между 
множеством физически разнесённых равнознач-
ных серверов.

Использование высоконагруженных систем 
хранения и  обработки данных невозможно без 
обеспечения безопасности таких систем. Системы 
кластерного распределенного хранения данных 
позволяют по совокупности критериев значитель-
но, иногда в разы, сократить скорость выполнения 
операций, предполагающих обработку значитель-
ного объема данных, но  при этом их внедрение 
достаточно трудоемка с  точки зрения обеспече-
ния безопасности. Все плюсы и  минусы исполь-
зования систем IMDG представлены в  открытом 
доступе в большом объеме, однако информацию 
об  угрозах безопасности, возникающих в  связи 
с использованием данного решения, найти весьма 
затруднительно.

Несмотря на все преимущества использования 
IMDG систем в банках, их использование без гра-
мотного конфигурирования механизмов безопас-
ности ставит под угрозу безопасность всей инфор-
мационной системы и её пользователей. При этом 
глубокая экспертиза систем класса IMDG точки 
зрения безопасности не проводилась, либо отсут-
ствует в открытом доступе. Это усложняет не толь-
ко оценку рисков использования данного решения, 
но и разработку необходимых параметров конфи-
гурирования систем для обеспечения должного 
уровня безопасности.

Детально и  компактно описать обеспечение 
безопасности каждой отдельной системы IMDG 
в  рамках данной работы не  представляется воз-
можным, поэтому рассмотрим на примере анализа 
программного продукта Apache Ignite. По  осталь-
ным, наиболее распространенным системам IMDG, 
проблемы кибербезопасности либо схожи, либо 
конкретный функционал не реализован вообще.

Общая информация, строение, функции 
программного продукта Apache Ignite

Распределенная система – ​система, для которой ха-
рактерно распределение функций, ресурсов между 
множеством элементов (узлов) и отсутствие едино-
го управляющего центра, поэтому выход из строя 
одного из узлов не приводит к полной остановке 
всей системы. Узлы в данных системах работают 
больше, чем над одним процессом, но над одной 
общей целью и друг с другом взаимодействуют.

Причины использования распределенных сис-
тем:
•	 в распоряжении появляется больше ресурсов 

(соответственно увеличивается производи-
тельность и появляется запас ресурсов для пи-
ковых нагрузок);

•	 появляется возможность легко масштабиро-
вать систему (удалять и добавлять узлы «на ле-
ту», тем самым идя по сценарию горизонталь-
ного масштабирования, а не более дорогостоя-
щего и трудозатратного вертикального);

•	 обеспечивается отказоустойчивость (легко пе-
реживается потеря серверов, есть время среа-
гировать и вернуть все на свои места);

•	 возможно использовать даже относительно 
слабые сервера, но увеличивать их количество, 
что в свою очередь имеет преимущество – ​уве-
личение совокупного числа процессоров, опе-
ративной памяти (подходят обычные сервера, 
вместо тяжеловесных и  дорогостоящих сер-
веров от  гигантов рынка, например, сервер 
SPARC M5–32 Oracle (Oracle Corporation – ​вто-
рой по  величине доходов производитель про-
граммного обеспечения (после Microsoft), по-
ставщик серверного оборудования) или AS400 
IBM (International Business Machines  – ​один 
из крупнейших в мире производитель и постав-
щик аппаратного и  программного обеспече-
ния), например) [23].
По характеру обработки данных распределен-

ные системы можно разделить на:
•	 системы офлайн-обработки (batch processing) – ​

такие системы обрабатывают заранее сформи-
рованный массив данных без вмешательства 
пользователя в  процесс обработки (выполня-
ют заранее заданные пользователем задания). 
Типичные представители: Hadoop Экосистема 
(Apache Hadoop  – ​платформа с  открытым ко-
дом для распределенной обработки и анализа 
наборов больших данных в  кластерах. Экоси-
стема Hadoop состоит из  взаимосвязанного 
программного обеспечения и  служебных про-
грамм, таких как Apache Hive, Apache HBase, 
Spark, Kafka и т.д.), Data Warehouse;

•	 системы онлайн-обработки (real-time 
processing) – ​системы, обрабатывающие пото-
ки данных с минимальной задержкой для соз-
дания отчетов в реальном времени (или почти 
в реальном времени):

–	 дисковые системы (Apache Cassandra (распре-
деленная база данных NoSQL с открытым ис-
ходным кодом), MongoDB (система управления 
базами данных, классический представитель 
NoSQL-систем))  – ​данные хранятся и  обраба-
тываются на диске;

–	 In-memory системы  – ​данные в  оперативной 
памяти в  пределах открытой сессии (истори-
чески Apache Ignite (в последствии было дора-
ботано до  вида In-memory Data Grid (IMDG) + 
Native Persistence), Hazelcast (вычислительная 
платформа с открытым исходным кодом, кото-
рая управляет данными в операционной памя-
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ти и организует обработку в параллельном ис-
полнении), Gigaspaces (распределенная база 
данных в  памяти подходящая для высокопро-
изводительной обработки с низкой задержкой 
так же, как и в случаях использования методов 
аналитики в режиме реального времени)).

Рис. 1. Распределенные системы – ​развитие 
по быстродействию и эффективности

Такой выдающийся указатель развития обу-
словлен изменением подхода к  хранению обра-
ботке данных: на диске или в ОЗУ.

Apache Ignite – ​это распределенная база данных 
с открытым исходным кодом, платформа для кэши-
рования и обработки, предназначенная для хране-
ния и вычисления больших объемов данных в кла-
стере узлов. Apache Ignite – ​проект Apache Software 
Foundation (американская некоммерческая органи-
зация-фонд, способствующий развитию проектов 
программного обеспечения Apache с открытым ис-
ходным кодом). Стартовал в 2014 году на базе от-
крытой версии компании GridGain (частная компа-
ния в  области информационных технологий, пре-
доставляющая программное обеспечение и услуги 
для систем больших данных за счет использования 
вычислений в памяти для увеличения пропускной 
способности данных и  минимизации задержек), 
Top Level Project (PMCs) стал в сентябре 2015 года.

Apache Ignite – ​это прежде всего распределен-
ная база данных для высокопроизводительных 
вычислений, которая предоставляет следующую 
функциональность:
•	 выполнение SQL-запросов к  базе данных 

(Distributed SQL; In-memory SQL Grid (IMSG)). 
Как и другие NoSQL базы данных, Apache Ignite 
отличается высокой доступностью и  горизон-
тальной масштабируемостью, однако, в  отли-
чие от других подобных баз данных, поддержи-
вает язык запросов SQL;

•	 многоуровневое хранение (multi-tier storage), 
т.е. данные могут быть как в памяти, так и хра-
ниться на диске (IMDG, Ignite Native Persistence);

•	 «совместные» вычисления (co-located compute) 
над данными. Традиционная база данных рабо-
тает в  режиме клиент-сервер, а  это означает, 
что данные должны передаваться на  клиент-
скую сторону для обработки. Этот подход тре-
бует перемещения большого количества дан-
ных от серверов к клиентам. Как правило, по-
добные системы не  масштабируются. Apache 
Ignite позволяет совмещать вычисления с дан-

ными. В результате Ignite лучше масштабирует-
ся и сводит к минимуму перемещение данных, 
так как вычисления производятся на тех же уз-
лах, на которых данные и расположены;

•	 обработка транзакций в  реальном времени 
(OLTP, Online Transaction Processing);

•	 машинное обучение (Machine Learning), неболь-
шой фрейм-ворк.
Apache Ignite написан на Java и работает в Ja-

va Virtual Machine (далее JVM). JVM  – ​виртуаль-
ная машина, необходимая для запуска программ, 
написанных на языке Java, а также программ, на-
писанных на  других языках и  скомпилированных 
в байт-код Java.

Apache Ignite обладает расширенными возмож-
ностями кластеризации, которые включают в себя 
логические группы кластеров и  автоматическое 
обнаружение.

Кластер в  Apache Ignite  – ​это множество сер-
верных и  клиентских узлов, где серверные узлы 
объединены в логическую структуру в виде коль-
ца, а  клиентские узлы присоединены к  соответ-
ствующим серверным.

Узел  – ​виртуальная машина, на  котором за-
пущен процесс Ignite. Узлы Apache Ignite делятся 
на серверные (участвуют в кэшировании, выпол-
нении вычислительных задач, обработке потока 
информации и  так далее) и  клиентские (предо-
ставляют возможность получить доступ к данным 
в кластере.). Основное отличие клиентских узлов 
от серверных в том, что первые не хранят данные 
и не выполняют вычислительные задачи.

Топология кластера – ​кольцо (логическое коль-
цо, в  котором каждый из  узлов коммуницирует 
только с  со  своим соседом, несет за  него ответ-
ственность и в случае чего оповещают топологию, 
что сосед вышел из строя). При этом клиентские 
узлы находятся вне «кольца» и всегда подключе-
ны к определенному серверному узлу (рис. 2).

Рис. 2. Топология кластера Apache Ignite. Место 
серверных и клиентских узлов в топологии

Доступ к  кластеру возможен по  нескольким 
протоколам:
•	 TCP Discovery SPI – ​отвечает за обнаружение 

узлов кластера, по данному протоколу осуще-
ствляется объединение узлов в кластер;
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•	 TCP Communication SPI – ​протокол взаимодей-
ствия между узлами кластера, предназначен-
ный для действий над хранимыми данными;

•	 JDBC, ODBC, Thin Client – ​протоколы подключе-
ний тонких клиентов;

•	 JMX – ​протокол, в основном предназначен для 
сбора метрик кластера (а также с его помощью 
возможно осуществлять управлением класте-
ром).
Архитекторы и  команды разработки могут ис-

пользовать Apache Ignite для решения следующих 
задач:
•	 хранение любых данных в формате «ключ-зна-

чение»;
•	 создание индексов по данным и использование 

SQL;
•	 хранение данных одновременно в оперативной 

памяти и, при необходимости, на диске;
•	 выполнение быстрых распределённых вычис-

лений;
•	 использование Apache Ignite как in-memory 

слой;
•	 хранение веб-сессий при использовании ми-

кросервисной архитектуры;
•	 обработка больших объемов данных онлайн 

в параллельных процессах.
Можно выделить следующие особенности 

Apache Ignite:
•	 обработка больших массивов данных в опера-

тивной памяти в режиме реального времени – ​
данные обрабатываются быстрее по  сравне-
нию с хранением БД на дисковых носителях;

•	 обеспечение отказоустойчивости системы бла-
годаря использованию репликации, партицио-
нирования и возможности работы с нескольки-
ми резервными копиями;

•	 автоматическое определение друг друга узла-
ми кластера – ​масштабирование кластера без 
недоступности прерывания работы сервиса;

•	 полная поддержка SQL ANSI‑99;
•	 соответствие требованиям ACID всех транзакций;
•	 поддержка тонких клиентов приложений.

К недостаткам Apache Ignite можно отнести то, 
что данное ПО не  предоставляет функций безо-
пасности в  версии с  открытым исходным кодом. 
Это одна из  причин, почему использование дан-
ного ПО без дополнительного плагина не  рас-
пространено. Плагин позволяет реализовать до-
полнительный функционал, который повысит эф-
фективность и  безопасность системы, сделает 
работу с ней удобнее и проще для пользователя. 
Пользователи могут либо реализовать плагин са-
мостоятельно (на  официальном сайте Apache Ig-
nite представлено достаточное количество инфор-
мации для его реализации), либо использовать 
функционал безопасности, содержащийся в  ком-
мерческом распространении плагина  – ​GridGain 
(ПО  GridGain  – ​это распределенная платформа, 
базирующаяся на  проекте с  открытым исходным 
кодом Apache Ignite, предназначенная для распре-
деленного хранения и вычисления больших объе-
мов данных).

Уязвимости, возникающие при использовании 
Apache Ignite в банковских автоматизированных 
системах

Рассмотрим, какие уязвимости порождает исполь-
зование ПО Apache Ignite. Начнем с проблем, ко-
торые могут вызывать составные части данного 
продукта (узлы, протоколы взаимодействия).

Как отмечалось ранее, взаимодействие между 
узлами кластера осуществляется с использовани-
ем двух механизмов: TcpDiscoverySpi и  TcpCom-
municationSpi.

Возможные проблемы при использовании Tcp-
DiscoverySpi и  TcpCommunicationSpi: GC-паузы, 
half-open sockets.

GC-паузы – ​паузы сборщика мусора. Сборщик 
мусора (Garbage Collector (GC)) – ​механизм JVM, 
задачей которого является очистка выделенной 
приложению памяти. Данный механизм снимает 
с  программистов нагрузку по  самостоятельному 
удалению ненужных объектов из памяти. Во вре-
мя пауз сборщика мусора все потоки вынуждены 
ждать, пока завершиться процесс очистки памяти. 
Это приводит к падению скорости информацион-
ных потоков и делает передачу данных нестабиль-
ной.

Half-open sockets  – ​соединение, в  котором со-
стояния двух его участников становятся несинхро-
низированными вследствие сбоев или преднаме-
ренных действий одного из участников.

При использовании TcpCommunicationSpi про-
блемы так же может возникнуть проблема отсут-
ствия места в памяти для распределения процес-
сов (ошибка OOME (Out of Memory Error), является 
следствием большого числа асинхронных сообще-
ний).

Ранее было отмечено, что вариант Apache Ig-
nite «из коробки» не предоставляет никаких функ-
ций безопасности, поэтому безопасность данных 
при использовании ПО без плагинов безопасно-
сти стремится к  0. В  связи с  этом возникает це-
лый ряд классических уязвимостей программного 
обеспечения, которые в целом можно назвать од-
ной большой уязвимостью – ​отсутствие правильно 
сконфигурированных механизмов безопасности. 
Речь идет об  отсутствии механизмов безопасно-
сти как таковых или о  неправильной настройке, 
в  случае самостоятельной реализации пользова-
тельского плагина, что ставит под угрозу безопас-
ность ПО и обрабатываемых с его помощью дан-
ных.

Рассмотрим уязвимости подробнее.
1. Отсутствие системы аутентификации и хра-

нения пользовательских сессий.
Аутентификация пользователя – ​проверка под-

линности пользователя по предъявленному иден-
тификатору. Отсутствие данного элемента безо-
пасности позволяет злоумышленникам получить 
доступ к системе, обрабатываемым в ней данным 
и иметь те же разрешения, что и целевой пользо-
ватель, создавая возможность реализации угроз 
несанкционированного доступа. Отсутствие ре-
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ализованной аутентификации, не  говоря уже 
о  двухфакторной аутентификации, применение 
которой в настоящее время является неотъемле-
мым элементом безопасности АС, в системе обе-
спечивают беспрепятственный доступ к  данным 
и ставит под угрозу всю систему в целом.

2. Отсутствие настроенных механизмов контро-
ля доступа (реализованной авторизации) и моде-
ли разграничения доступа.

Реализованная модель разграничения досту-
па позволяет предоставить доступ к необходимым 
каждой группе пользователей информации и огра-
ничить доступ к ней тех групп, которым данный до-
ступ запрещен. Отсутствие сконфигурированно-
го механизма разграничения и  контроля доступа 
позволяют злоумышленникам помимо просмотра 
неавторизованного контента, изменять или уда-
лить контент, выполнить несанкционированные 
действия или даже получить доступ к управлению 
системой в более широком масштабе.

На  практике удобно управлять правами поль-
зователей не  на  уровне отдельных разрешений, 
а на уровне ролей, представляющих собой набор 
разрешений.

Например, набор разрешений, необходимых 
для работы сотрудника определенной должно-
сти можно поместить в  отдельную роль, а  затем 
предоставить эту роль всем сотрудникам с такой 
должностью.

3. Отсутствие управления пользовательскими 
сессиями и хранения идентификаторов сессий.

Сессия  – ​не  что иное, как механизм сохра-
нения некоторых индивидуальных для каждого 
пользователя данных в  период работы учётной 
записи пользователя между авторизацией и  её 
завершением. Это серию запросов, которые от-
правляются от  клиента, когда он взаимодейству-
ет с каким-либо сервером. Для обеспечения безо-
пасности (в том числе в части непрерывности) не-
обходимо гибкое управление пользовательскими 
сессиями: сессии должны правильно открываться 
и  закрываться (при срабатывании какого-то кон-
трольного механизма, например, достижении за-
данного времени бездействия пользователя); дан-
ные истекших сессий должны быть недоступны 
и  удалены (при этом немедленное удаление ак-
тивных сессий может повлечь нежелательные по-
бочные эффекты). Незавершенная пользователь-
ская сессия предоставит злоумышленнику доступ 
к  системе без прохождения процедуры аутенти-
фикации и авторизации, а утечка данных о поль-
зовательских сессиях позволит получить доступ 
ко всем данным, ассоциированным с конкретным 
идентификатором сессии.

4. Отсутствие журналирования и  мониторинга 
пользовательских и  системных действий (аудит 
событий безопасности).

Отсутствие подобного компонента приводит 
к  невозможности обнаружения событий безопас-
ности и  в  целом к  невозможности мониторинга 
системы. Последнее в  небольшом объеме функ-
циональности реализовано в Apache Ignite в виде 

механизмов TcpDiscoverySpy и TcpCommunication-
Spi (в частности, данные протоколы подключения 
позволяют осуществлять мониторинг состояний 
узлов и топологии в целом), но опять же не пре-
доставляет достаточных механизмов обеспечения 
безопасности системы (например, нет фиксации 
пользовательских и системных действий; в случае 
возникновения инцидента информационной без-
опасности установить личность нарушителя или 
определить неисправно работающий компонент 
будет невозможно). Отсутствия аудита состояний 
системы и  пользовательских действий в  сочета-
нии с  отсутствующей или неэффективной инте-
грацией с системами реагирования на инциденты 
безопасности приводит к невозможности эффек-
тивно управлять нарушениями безопасности. Это 
делает систему уязвимой для несанкционирован-
ного доступа к данным, нарушения таких свойств 
обрабатываемой и циркулирующей в системе ин-
формации, как целостность, конфиденциальность 
и доступность.

5. Отсутствие настроенных механизмов шиф-
рования внешних и  внутренних взаимодействий 
с кластером.

В данной работе рассматривается применение 
ПО Apache Ignite в банковских АС, поэтому данная 
уязвимость становится еще более опасной, ведь 
в  АС Банка циркулирует конфиденциальная ин-
формация (банковская, коммерческая и  служеб-
ная тайны, персональные данные и  др.). Данная 
уязвимость возникает по причине отсутствия ме-
ханизмов шифрования как пользовательских под-
ключений к кластерам Apache Ignite, так и межкла-
стерных взаимодействий. Это приводит как неза-
щищенности данных, обрабатываемых в системе, 
к возможности их кражи, неправомерной модифи-
кации.

6. Отсутствие входного фильтра запросов (ме-
ханизм противодействия инъекционным атакам, 
в частности SQL-инъекциям).

Инъекционные атаки – ​атака, при которой зло-
умышленники посредством специальных команд 
(например, SQL-запросов) заставляют систему вы-
полнить вредоносный код (в случае SQL-инъекций 
некое действие, непредусмотренное системой, 
приводящее к нарушению ИБ). Это ведет к вызову 
серверных БД через SQL-команды [37]. Уязвимый 
запрос может обрабатывать команды Insert (встав-
ляет новые записи в  таблицу), Update (изменяет 
имеющиеся данные в  таблице), Delete (удаляет 
строки из временных или постоянных базовых та-
блиц) [18] [38].

Помимо основных уязвимостей, возникаю-
щих при использовании программного продукта 
Apache Ignite, уязвимости возникают и при приме-
нении плагина GridGain. В  некой степени плагин 
закрывает некоторые уязвимости основного про-
дукта, такие как отсутствие системы аутентифи-
кации и  авторизации, механизмов шифрования, 
но и порождает новые уязвимости, а именно:
•	 конфигурирование безопасности подключения 

к  кластеру осуществляется путем редактиро-
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вания средствами операционной системы ло-
кального файла конфигурации, расположен-
ного на локальной файловой системе каждого 
узла кластера, доступ к которому не ограничен 
и может быть изменен пользователем операци-
онной системы;

•	 пароли к учетным записям кластера и хранили-
щам сертификатов хранятся в открытом виде;

•	 отсутствует средство проверки консистентно-
сти конфигураций разных узлов;

•	 отсутствует средство контроля целостности 
и подлинности конфигурационных файлов;

•	 невозможно применение настроек без преры-
вания работоспособности кластера.

Заключение

Apache Ignite – ​это распределенная база данных 
с открытым исходным кодом, платформа для кэши-
рования и обработки, предназначенная для хране-
ния и вычисления больших объемов данных в кла-
стере узлов.

Архитекторы и  команды разработки банков-
ских автоматизированным систем могут исполь-
зовать Apache Ignite для:
•	 организации отказоустойчивого высоконагру-

женного хранилища данных, которое позволить 
хранить данные одновременно и в оперативной 
памяти, и при необходимости на диске;

•	 разработки систем, целью которых является 
выполнение быстрых распределенных вычис-
лений, обработка больших объемов данных 
в параллельных процессах в режиме реального 
времени;

•	 хранения веб-сессий при использовании ми-
кросервисной архитектуры.
Главным недостатком данной системы явля-

ется отсутствие сконфигурированных парамет-
ров обеспечения информационной безопасности. 
В  сыром варианте поставки не  обеспечиваются 
даже ключевые параметры настроек безопасно-
сти: аутентификация, авторизация, аудит событий 
безопасности. Это приводит к невозможности эф-
фективного мониторинга системы и обеспечения 
безопасности хранимых и обрабатываемых в  си-
стеме данных.

Использовании программного продукта Apache 
Ignite в  банковских автоматизированных систе-
мах приводит к возникновению ряда уязвимостей, 
а именно:
•	 отсутствие системы аутентификации и  хране-

ния пользовательских сессий;
•	 отсутствие настроенных механизмов контроля 

доступа (реализованной авторизации) и  роле-
вой модели;

•	 отсутствие управления пользовательскими 
сессиями и хранения идентификаторов сессий;

•	 отсутствие журналирования и  мониторинга 
пользовательских и системных действий (аудит 
событий безопасности);

•	 отсутствие настроенных механизмов шифрова-
ния;

•	 отсутствие входного фильтра запросов (меха-
низм противодействия инъекционным атакам, 
в частности SQL-инъекциям).
Apache Ignite редко используется как полноцен-

ное решение и чаще всего прибегают к совмест-
ному его использованию с  самонаписанными 
пользовательскими или готовыми коммерчески-
ми плагинами в  связи с  тем, что сам Apache Ig-
nite не предоставляет возможности безопасности 
из коробки. К сожалению, коммерческая реализа-
ция плагина безопасности GridGain не позволяет 
закрыть все уязвимости программного продукта 
Apache Ignite, так как не  обладает большим на-
бором возможностей обеспечения безопасности 
и в части реализованных изменений сам по себе 
приводит к  возникновению новых уязвимостей. 
Поэтому для грамотного применения программ-
ного продукта необходимо реализовать дополни-
тельный функционал, который будет обеспечи-
вать безопасность автоматизированной системы, 
в которой используется данное решение.
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AUTOMATED SYSTEMS
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This article discusses in detail the Apache Ignite software, its archi-
tecture, functions, usage examples, as well as the advantages and 
disadvantages of using software in automated banking systems. 
The use of highly loaded data storage and processing systems is 
impossible without ensuring the security of such systems. Cluster 
distributed data storage systems allow, according to a set of criteria, 
significantly, sometimes at times, to reduce the speed of operations 
involving the processing of a significant amount of data, but at the 
same time their implementation is quite time-consuming in matters 
of security. All the pros and cons of using IMDG systems are public-
ly available in a large volume, but it is very difficult to find informa-
tion about security threats arising from the use of this solution. The 
relevance of the chosen topic lies in the fact that despite all the ad-
vantages of using IMDG systems in banks, their use without proper 
configuration of security mechanisms jeopardizes the security of the 
entire information system and its users. At the same time, a deep 
examination of IMDG-class systems from the point of view of secu-
rity has not been carried out, or is not publicly available. This com-
plicates not only the risk assessment of using this solution, but also 
the development of the necessary system configuration parameters 
to ensure the proper level of security. The analysis of the security 
of IMDG systems will be considered on the example of the Apache 

Ignite software product. For the rest, the most common IMDG sys-
tems, cybersecurity problems are either similar, or specific function-
ality is not implemented at all.

Keywords: In-Memory Data Grid, Apache Ignite, cybersecurity, 
bank automated system, vulnerabilities.
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Анализ влияния Банка России на банковский сектор в условиях 
«санкционных рисков»
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В статье произведен анализ деятельности Банка России и его 
влияния на банковский сектор финансового рынка в условиях 
«санкционных рисков». Особое внимание уделено угрозе сни-
жения ликвидности кредитных организаций, в  соответствии 
с чем рассмотрены основные показатели банковского сектора. 
К  ним относятся как активы данного сектора экономики, так 
и обязательства. Динамика статей кредитных организаций увя-
зана с принимаемыми Центральным банком РФ мероприятия-
ми, направленных на стабилизацию ситуации на финансовом 
рынке в  целом. В  отношении банковского сектора они каса-
ются не только привычную нам ключевую ставку, но и нормы 
обязательных резервов, изменение порядка отражения финан-
совых инструментов в балансе, кредитование банковских ор-
ганизаций. В результате выполненного анализа выявлено, что 
деятельность Банка России поддерживает финансовый рынок 
и, несмотря на рыночные условия, способствует его устойчи-
вому развитию.

Ключевые слова: риски, Банк России, финансовый рынок, 
банковский рынок, регулирование финансового сектора.

Начиная с возобновления актуальности «санк-
ционных рисков» в России, как их описывает Цен-
тральный Банк РФ, мегарегулятор моментально 
начал принимать меры по стабилизации ситуации 
на финансовом рынке. В связи с этим, он публикует 
и актуализирует данные по «Мерам Банка России 
по  стабилизации ситуации на  финансовом рын-
ке в  условиях реализации санкционных рисков» 

. Эти мероприятия касаются всех сегментов фи-
нансовой сферы: банковского рынка, валютного, 
фондового, страхового, денежного, драгоценных 
металлов и др. И проводимое Банком России ре-
гулирование направлено на минимизацию или во-
все нивелирование рисков, которые ассоциируют-
ся как следствие накладываемых санкций.

Среди ключевых рисков стоит выделить отток 
капитала из финансового рынка, в частности, бан-
ковского сектора, а также последующий риск не-
достатка ликвидности в кредитных организациях.

Как результат, цель данной статьи являет-
ся анализ объёма ликвидных средств у  кре-
дитных организаций. В  соответствии с  этим, 
в  статье изучаются статистические показа-
тели банковского сектора Российской Фе-
дерации, выпускаемые Банком России 

. Несмотря на то, что одной из мер ЦБ РФ являет-
ся ограничение публикуемых о кредитных органи-
зациях данных, представленной информации до-
статочно, чтобы сформировать выводы о послед-
ствиях и результатах деятельности Банка России 
в банковском секторе.

В первую очередь, стоит упомянуть, что 28 фев-
раля 2022  года Банк России поднял ключевую 
ставку до 20%. Это значение превышает достигну-
тый в 2014 году пик, равный 17%. Влияние данного 
решения несложно увидеть на рисунке 1, который 
приведен ниже и иллюстрирует объём и структуру 
привлеченных средств физических лиц. Анализи-
руемый период – ​с 1 мая 2021 по 1 мая 2022 года. 
Сначала стоит обратить внимание, что общая сум-
ма этих средств остаётся практически неизмен-
ной на протяжении всего рассмотренного времен-
ного промежутка до марта 2022 года. Кроме того, 
структурные изменения также начинают быть оче-
видными только начиная с того же момента.

Помимо этого, на  графике также отмечен 
момент, когда ключевая ставка была поднята 
до  20%. И,  в  конце концов, непрерывной линией 
проиллюстрирована максимальная процентная 
ставка за  соответствующий временной период 1. 

1	 Банк России. Динамика изменения максимальной про-
центной ставки за  выбранный период.  – [Электронный ре-
сурс].  – ​https://www.cbr.ru/statistics/avgprocstav/? UniDbQuery.
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Основываясь на рисунке, становится очевидным, 
что решение Банка России повысить более чем 
в два раза ключевую ставку обеспечило ликвид-
ность в  кредитных организациях, так как рыноч-
ные депозитные ставки были слишком привлека-
тельными. Стоит отметить, что самые высокие де-
позитные ставки были представлены на  вклады 
от 3 до 6 месяцев. Таким образом, депозиты сро-
ком от 31 дней до 1 года стали самым выгодным 
и  распространенным вариантом вложения денег 
в  кредитную организацию физическими лицами. 
Итогом стало даже то, что больше средств нахо-
дится на этих вкладах, нежели на счетах.
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Рис. 1. Структура средств физических лиц в кредитных 
организациях (млрд руб.) и динамика изменения 

максимальной процентной ставки за период с 1 мая 
2021 года по 1 мая 2022 года.

Источник: построено автором на основе данных Банка России.

После этой поддержки банковского сектора, 
как известно, Банк России стал стремительно по-
нижать ключевую ставку. Как результат, к  концу 
марта, то есть спустя примерно три месяца с рез-
кого повышения, ставка составляет 11%, что не-
сильно выше тех 9,5%, которые были в феврале 
этого же года 1. И это весьма логично, так как Цен-
тральный банк РФ выполнил свою задачу в  под-
держке ликвидности в  кредитных организациях 
и предотвращение оттока капитала.

Кроме того, в  приведённой Банком России 
статистике мы также можем видеть последствия 
и других мер. Следующий перечень, комплекс по-
казателей, будет касаться активов кредитных ор-
ганизаций, связанных с Банком России. В отноше-
нии этого вопроса стоит обратиться к очередному 
эффективному инструменту Центрального банка: 
нормативы обязательных резервов (НОР).

Ещё в начале марта Банк России снизил НОР 
для банков с  универсальной лицензией и  небан-
ковских кредитных организаций. Сам объём обя-
зательных резервов в  номинальном выражении 
не был крупным – ​к началу марта лишь 0,7% ак-
тивов находились в этих резервах. Однако данный 
показатель стоит отметить за  счёт резкого и  ра-

Posted=True&UniDbQuery.From=2.07.2020&UniDbQuery.
To=2.05.2022 (дата обращения: 28.05.2022).

1	 Банк России. Ключевая ставка Банка России.  – [Элек-
тронный ресурс].  – ​https://cbr.ru/hd_base/KeyRate/ (дата обра-
щения: 28.05.2022).

дикального изменения в отношении данного пока-
зателя. К 1 апреля объём обязательных резервов 
в Банке России упал примерно на 82,2%, что хоро-
шо видно на рисунке 2.
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Рис. 2. Обязательные резервы кредитных организаций 
в Банке России (млрд руб.) с 1 мая 2021 года по 1 мая 

2022 года.

Источник: построено авторами на  основе данных Банка Рос-
сии.

В  совокупности такие меры мегарегулятора 
способствуют не только стабилизации финансово-
го рынка, но и предоставляют возможность даль-
нейшего развития путём смягчения своей полити-
ки. Это аргументировано тем, что структура акти-
вов кредитных организаций меняется, и  объёмы 
ликвидных средств увеличиваются.

Свидетельством этого факта является рассмо-
трение денежных средств и  эквивалентов в  кре-
дитных организациях. В марте 2022 года афиши-
ровалось, что физические лица в  крупных объё-
мах снимают наличные деньги  – ​самые ликвид-
ные средства. Однако данное событие не  нашло 
отражения в статистике Банка России в  тех объ-
ёмах, которые распространялись. Помимо выше-
упомянутых привлечённых средств физических 
лиц в  кредитных организациях, стоит также рас-
смотреть сумму денежных средств (включая кас-
су, чеки, денежные средства в пути и в банкома-
тах) в банковском секторе (рисунок 3).
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Рис. 3. Денежные средства кредитных организаций 
и средства в Банке России (млрд руб.) с 1 мая 

2021 года по 1 мая 2022 года.

Источник: построено авторами на  основе данных Банка Рос-
сии.

Авторы противопоставляют две статьи разде-
ла «Денежные средства и  их эквиваленты» для 
наглядности изменения структуры активов бан-
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ковского сектора. В результате принимаемых Бан-
ком России мер, объёмы денежных средств впер-
вые за рассматриваемый период превысили сред-
ства в Банке России. Таким образом, произошло 
перераспределение денег в финансовом секторе, 
и кредитные организации не имели бы проблем с, 
например, обеспечением населению наличных де-
нег.

Для определения источников активов кредит-
ных организаций стоит обратиться, конечно, к рас-
смотрению обязательств банков. Таким образом, 
возможно будет оценить потенциальный рост дол-
говой нагрузки кредитных организаций.

Как уже отмечалось ранее, объём средств фи-
зических лиц практически не изменился. Однако 
это распространяется не  только на  физических 
лиц, но и на всех клиентов банка в целом. По срав-
нению с  1  января 2022  года, средства клиентов 
увеличились лишь на 3,65% по состоянию на на-
чало мая 2022  года. Кроме того, средства блан-
ков, включающие в себя корреспондентские сче-
та, кредиты, депозиты и  прочие привлеченные 
средства, также остались на одном уровне. Самое 
радикальное изменение – ​кредиты от Банка Рос-
сии. Центральный банк, как кредитор последней 
инстанции, предоставил возможность кредитным 
организациям обеспечить себе ликвидные сред-
ства. Это проиллюстрировано на рисунке 4.
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Рис. 4. Обязательства кредитных организаций 
по источникам средств (млрд руб.) с 1 мая 2021 года 

по 1 мая 2022 года.

Источник: построено авторами на  основе данных Банка Рос-
сии.

Для сравнения динамики на рисунке также вы-
делены средства  – ​обязательства банков, кото-
рые были упомянуты выше. В марте, относитель-
но февраля, объём кредитования ЦБ РФ коммер-
ческих банков был почти в четыре раза больше – ​
на  8778,1 млрд рублей. Этой суммы более чем 
хватает для, например, обеспечения кредитными 
организациями ликвидными денежными сред-
ствами и не только. Таким образом, Банк России 
не  только поддерживает стабильность, пожалуй, 
главного для РФ сегмента финансового рынка пу-
тём смягчения своей денежно-кредитной политики 
и утилизация своих главных инструментов регули-
рования сектора, но и выступает как кредитор по-
следней инстанции.

Заключительном объектом анализа, на взгляд 
авторов, должна стать денежная масса России. 

Во  время кризиса, вызванного пандемией COV-
ID‑19, развитые государства проиллюстрирова-
ли стимулирование экономики путём инъекции 
огромных объёмов денежных средств в экономи-
ку. Последствия такого рода решения ещё не оче-
видны, но  для поддержания устойчивого разви-
тия, важно обратить внимание и на этот элемент 
денежно-кредитной политики.

На рисунке 5 проиллюстрированы годовые тем-
пы прироста денежных агрегатов РФ в  процент-
ном выражении. Эти данные позволят определить, 
если политика, которую предпринимал ЦБ РФ, за-
ключалось во «включении печатного станка».

Рис. 5. Годовые темпы прироста денежных 
агрегатов,% 1

Источник: построено авторами на  основе данных Банка Рос-
сии.

По  рисунку выше видно, что темпы прироста 
лишь М2 превышают те, что наблюдались в  са-
мые масштабные волны пандемии, сопровожда-
ющие замораживание экономических процессов. 
Таким образом, при сохранении текущей тенден-
ции, сложно сказать, что «вздутая» денежная мас-
са станет угрозой для экономики России в целом.

Данная статья проанализировала деятель-
ность Центрального банка в условиях угрозы но-
вых санкционных рисков. Мегарегулятор продол-
жает вводить комплекс мероприятий, направлен-
ных на  стабилизацию финансового рынка в  це-
лом, однако в статье рассмотрен лишь банковский 
сегмент. Политика, проводимая Центральным 
банком, характеризуется не  только поддержкой 
рынка, но и созданием условий для его дальней-
шего устойчивого развития в  новой парадигме. 
Банк России утилизирует все доступные ему ин-
струменты: как и привычное изменение ключевой 
ставки, так и  регулирование нормативов обяза-
тельных резервов и  исполнение своей роли как 
кредитора последней инстанции.
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it institutions’ liquidity as a key risk. These indicators include both 
assets of the sector as well as its liabilities. The dynamics of credit 
institutions’ balance sheet values is linked to the measures taken by 
the Central Bank of the Russian Federation, aimed at stabilizing the 
situation on the financial market. As for the banking sector, these 
regulations are not limited by the usual key rate, but also include the 
norms of obligatory reserves, changes in the procedure of reflecting 
financial instruments in the balance sheet, lending to banking or-
ganizations. The analysis revealed that the activities of the Russian 
Central Bank support the financial market and, even in spite of the 
market conditions, contribute to its sustainable development.
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Использование авторегрессионных моделей для прогнозирования прироста 
вкладов физических лиц

Пастухов Семён Игоревич,
аспирант кафедры управления государственными 
и муниципальными закупками МГУУ Правительства Москвы
E-mail: pastukhov.se@gmail.com

В настоящее время задача моделирования и прогнозирования 
данных в виде временных рядов является более чем актуаль-
ной. Отдельно можно выделить конкретно финансовые времен-
ные ряды со своими особенностями, которые определяют под-
ходы к их оценке. Система финансового рынка детерминирует 
определенную структуру и  особенности таких рядов данных 
так, что они всегда обладают уникальными свойствами. Фи-
нансовые временные ряды, в отличие от классических рядов 
чаще являются нестационарными процессами. Связан такой 
факт с тем, что динамика различных финансовых показателей 
содержит в  себе в  качестве компонент различные характе-
ристики, которые непосредственно оказывают влияние на на-
правление движения данных. Среди подобных характеристик 
чаще всего встречается, во‑первых, трендовая составляющая, 
которая больше всего влияет на направление изменений ряда. 
Во-вторых, это сезонная компонента и компонента цикла, кото-
рые задают направление движения данных внутри определен-
ного временного промежутка, в также задают длину и частоту 
появления подобных интервалов во всей выборке. Для постро-
ения необходимой исследователю модели всегда нужно обра-
щать внимание на подобные характеристики временных рядов 
и адаптировать метод под их специфику. В данной работе про-
водится построение и оценка авторегрессионной модели для 
последующего прогноза данных, конкретно прироста вкладов 
физических лиц.

Ключевые слова: количественная аналитика; моделирование; 
количественное моделирование; временные ряды; финансо-
вые временные ряды; авторегрессионные модели; ARIMA.

В настоящий момент существует огромное мно-
жество подходов и методов, подходящих для ана-
лиза финансовых временных рядов. На  оконча-
тельный выбор модели для последующей оценки 
всегда влияет совокупность факторов, таких как: 
качественная особенность данных или целевых 
переменных, специфика области применения мо-
дели и субъективное восприятие исследователя.

В данной статье использовались данные по из-
менениям объемов вкладов физических лиц в руб
лях в РФ, а также необходимые макроэкономиче-
ские показатели. Таким, образом, в качестве це-
левой или таргетной переменной здесь выступают 
помесячные изменения объемов рынка вкладов 
физических лиц. Главной же задачей модели бу-
дет являться построение прогноза таргета на сле-
дующий период.

Для начала стоит проанализировать целевую 
переменную  – ​значение прироста вкладов физи-
ческих лиц – ​как отдельный временной ряд (рису-
нок 1).

Рис. 1. Значение прироста вкладов физических лиц, 
млн руб.

Из  графика видно, что ряд значений имеет 
явную сезонность  – ​в  последний месяц каждого 
года значение прироста вкладов физических лиц 
достигает максимального уровня относительно 
всего года. При этом, в январе следующего года, 
наоборот, достигается значение минимума. Мож-
но сделать предположение, что люди в большин-
стве своем склонны откладывать свои средства 
на депозиты чаще к концу года, чем к его началу. 
Исключением для данного факта будет являться 
2015 год, что можно объяснить предшествующим 
кризисом.

График автокорреляционной функции под-
тверждает предположения о  сезонном характере 
временного ряда (рисунок 2). Действительно, на-
блюдаются пики на 12, 24, 36 и 48‑м лаге, что го-
ворит о том, что сезон равен одному году, а цикл 
повторяется каждые 12 месяцев.
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Рис. 2. Автокорреляционная функция для ряда целевой 
переменной

Принимая во внимание вышеизложенные фак-
ты, целесообразно использовать модель SARI-
MAX, модифицированный вариант классического 
подхода Бокса-Дженкинса, которая сможет учесть 
сезонный характер ряда значений целевой пере-
менной, а также дополнительно использовать эк-
зогенный фактор. Единственное условие будет за-
ключаться в том, что данную модель нельзя «пе-
регружать» внешними эффектами, так как это мо-
жет оказать влияние на точность прогноза.

Из объясняющих факторов отдельно можно вы-
делить денежный агрегат М2, поскольку этот по-
казатель включает в себя остатки средств на руб
левых срочных депозитах. А  значит он наиболее 
точно сможет объяснить целевую переменную. 
Именно поэтому для моделирования будут исполь-
зоваться только значения денежного агрегата М2.

Для улучшения качества оценки, значения эк-
зогенной переменной были приведены к  относи-
тельным величинам. Из следующего графика вид-
но, что ряд значений прироста денежного агрега-
та М2 визуально аналогичен ряду целевой пере-
менной, что может говорить о правильном выборе 
объясняющей переменной (рисунок 3).

Рис. 3. Значение прироста денежного агрегата М2, 
млрд руб.

Далее необходимо проверить ряд целевой пе-
ременной на  стационарность, используя расши-
ренный тест Дики-Фуллера. P-value теста рав-
но 0,51, что говорит о том, что нулевая гипотеза 
о нестационарности ряда не отвергается, другими 

словами – ​временной ряд является нестационар-
ным.

Разбив временной ряд целевой переменной 
на компоненты, можно отметить, что в его динами-
ке отсутствует какой-либо ярко выраженный тренд 
(рисунок 4). А это значит, что трендовая компонен-
та временного ряда не  является определяющей, 
в отличии от сезонной. Таким образом, можно при-
вести временной ряд данных к стационарному ви-
ду посредством последовательного взятия именно 
сезонных разностей.

Рис. 4. Компоненты временного ряда целевой 
переменной

Временной ряд приводится к  стационарному 
виду последовательным взятием двух сезонных 
разностей. То  есть ряд является стационарным 
при порядке сезонного интегрирования D = 2.

Далее были подобраны другие порядки моде-
ли, такие как порядок авторегрессии и  порядок 
скользящего среднего, а  также сезонные компо-
ненты. Подбор и  последующая проверка данных 
параметров происходили на  основе максимиза-
ции информационного критерия AIC, поскольку 
он больше подходит для целей прогнозирования, 
в отличии от критерия BIC, который чаще приме-
няется для объясняющих моделей. Итоговой мо-
делью для оценки стала модель SARIMAX(0,0,0)
(2,2,0)12 (таблица 1).

Из  результатов оценки модели видно, что ко-
эффициент при объясняющей переменной и  лаг 
одного сезона значимы на  любом уровне значи-
мости. Статистика Люинга-Бокса равна 25.25, 
а p-value теста равно 0.97, что означает, что нуле-
вая гипотеза теста не отвергается, то есть остат-
ки модели не являются коррелированными. Стати-
стика Харки-Бера равна 7.59, p-value теста равно 
0.02. На 1% уровне значимости нулевая гипотеза 
теста не  отвергается, а  это значит, что остатки 
имеют нормальное распределение.

Можно сказать, что первый этап диагностики 
модели прошел успешно – ​коэффициенты модели 
значимы, а остатки некоррелированы и имеют ха-
рактер нормального распределения, что является 
достаточно важным фактором признания модели 
адекватной. Далее можно приступить к подробной 
диагностике полученных результатов.
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Таблица 1. Результаты оценки модели SARIMAX(0,0,0)(2,2,0)12.

No. Observations 71 AIC 1296.644

Log Likelihood -643.322 BIC 1305.895

coef std err z P>|z| [0.025 0.975]

intercept -2.926e+04 7.48e+04 -0.391 0.696 -1.76e+05 1.17e+05

M2 445.6656 151.310 2.945 0.003 149.103 742.228

ar.S.L12 -1.2057 0.280 -4.313 0.000 -1.754 -0.658

ar.S.L24 -0.9343 0.661 -1.414 0.157 -2.230 0.361

sigma2 8.575e+10 0.052 1.64e+12 0.000 8.57e+10 8.57e+10

Ljung-Box (Q) 25.25 Jarque-Bera (JB) 7.59

Prob (Q) 0.97 Prob (JB) 0.02

Heteroskedasticity (H) 2.75 Skew 0.71

Prob (H) 0.05 Kurtosis 4.36

Из  графиков подробной диагностики модели 
видно, что стандартные остатки не  имеют оче-
видной структуры, какой-либо сезонной или трен-
довой составляющей и  вполне схожи на  белый 
шум с абсолютно случайной динамикой показате-
ля и  центром  – ​средней величиной стандартного 
остатка в нуле (рисунок 5).

Рис. 5. Графическая диагностика модели

Распределение остатков ближе к  t-распреде
лению Стьюдента с небольшой асимметрией, уве-
личенным параметром куртозиса и длинным пра-
вым хвостом. Кроме того, у  остатков отсутству-
ет автокорреляция  – ​все значения корреляций 
на графике незначимые.

Исходя из  проведенной диагностики, можно 
сказать, что данная модель подходит для прогно-
зирования значений ряда целевой переменной.

В  первую очередь, стоит построить прогноз 
значений внутри выборки, и  далее оценить точ-
ность прогноза (рисунок 6).

Исходя из графика можно отметить, что значе-
ния прогноза визуально достаточно близки к  на-
блюдаемым. Кроме того, привлекает внимание 
достаточно широкая граница прогноза для первых 
двух лет наблюдения, хоть она и не снизила каче-
ство самого прогноза. Связано это с тем, что при 

приведении ряда к стационарному виду последо-
вательно берутся две сезонные разности, то есть 
буквально «отрезаются» данные за  два сезона, 
то есть два года. Исправить это можно, если найти 
другую трансформацию, которая привела  бы ис-
следуемый временной ряд к стационарности.

Рис. 6. Прогноз значений прироста вкладов 
физических лиц внутри выборки, млн руб.

Качество прогноза будет измеряться с  помо-
щью показателя MAE – ​средней абсолютной ошиб-
ки прогноза. Для данной модели он равен 120813.

Далее был проведен прогноз вне выборки для 
определения ряда будущих значений целевой пе-
ременной (рисунок 7).

Рис. 7. Прогноз значений прироста вкладов 
физических лиц вне выборки, млн руб.
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Из графика видно, что прогноз хорошо учиты-
вает сезонность. Действительно наименьшее зна-
чение прироста приходится на 1 месяц, а наиболь-
шее на последний месяц прогнозируемого года.

Предиктивная динамика целевой переменной 
визуально напоминает динамику реальных дан-
ных, использованных для построения модели. 
Этот факт говорит о  правильном подборе пара-
метров авторегрессионной модели, которые в по-
следствии позволили получить значимые коэффи-
циенты, адекватно описывающие поведение тар-
гетного показателя.

Заключение

Таким образом, в данной работе нам удалось про-
извести построение и оценку авторегрессионной 
модели на основе данных о динамике вкладов фи-
зических лиц. Далее, на основе построенной модели 
был произведен прогноз внутри выборки и за рам-
ками выборки, который оправдал ожидания иссле-
дования.

Стоит отметить, что высокое качество как са-
мой модели, так и  прогноза на  ее основе дости-
гается по  большей части благодаря адекватно-
му и релевантному анализу входных данных. Так, 
временной ряд целевого показателя  – ​прироста 
вкладов физических лиц – ​был разбит на несколь-
ко компонент, среди которых трендовая, сезон-
ная и циклическая составляющая. Далее, посред-
ством анализа каждой характеристики, были вы-
делены те  из  них, которые влияют на  динамику 
таргета в  наибольшей степени. Подобное доско-
нальное изучение входных данных позволило да-
лее подобрать наилучшие параметры авторегрес-
сионной модели, которая адекватно описывает це-
левую переменную, а также ее прогноз.
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USING AUTOREGRESSIVE MODELS FOR PREDICTING 
THE GROWTH OF INDIVIDUAL DEPOSITS

Pastukhov S. I.
Moscow Metropolitan Governance University

Currently, the task of modeling and forecasting data in the form of 
time series is more than relevant. Separately, it is possible to single 
out specifically financial time series with their own characteristics 
that determine approaches to their assessment. The financial mar-
ket system determines a certain structure and features of such data 
series so that they always have unique properties. Financial time 
series, unlike classical time series, are more often non-stationary 
processes. This fact relates to the fact that the dynamics of vari-
ous financial indicators contains various characteristics as compo-
nents that directly affect the direction of data movement. Among 
such characteristics, the trend component is most often found, first-
ly, which most affects the direction of changes in the series. Sec-
ondly, it is the seasonal component and the cycle component, which 
set the direction of data movement within a certain time interval, and 
set the length and frequency of occurrence of such intervals in the 
entire sample. To build the model necessary for the researcher, it 
is always necessary to pay attention to such characteristics of time 
series and adapt the method to their specifics. In this paper, the 
construction and evaluation of an autoregressive model is carried 
out for the subsequent forecast of data, specifically the increase in 
deposits of individuals.

Keywords: quantitative analytics; modeling; quantitative modeling; 
time series; financial time series; autoregressive models; ARIMA.
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Эволюция подходов к учету фактора риска при формировании портфеля 
долевых ценных бумаг
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Проблема поиска равновесия между риском и  доходностью 
в  портфеле долевых ценных бумаг является одной из  клю-
чевых в  сфере управления капиталом. А  с  учетом развития 
научно-технического прогресса и,  как следствие, появления 
большого количества новых отраслей  – ​долевые ценные бу-
маги стали предметом переосмысления инвесторами их теку-
щей цены и стоимости актива в будущем. В этой связи вопрос 
диверсификации определенно не должен отставать и должен 
быть адаптирован к  текущим реалиям рынка. В  статье осу-
ществляется историко-логический анализ фундаменталь-
ных работ, во‑первых, на тему оценки долевых ценных бумаг 
и, во‑вторых, их диверсификации, а также поднимается вопрос 
необходимости сопряжения двух этих аспектов с целью опти-
мизации портфеля.

Ключевые слова: долевые ценные бумаги, оптимизация порт-
феля, диверсификация, многофакторный подход к оценке ак-
ций, скоринг акций.

Рынок ценных бумаг в настоящее время пред-
ставляет собой большой спектр инструментов, 
с помощью которых любой участник этого рынка 
может решить поставленную задачу. Для одних 
целью инвестирования может быть формирова-
ние и сопровождение портфеля для пенсионного 
фонда, а для других создание основного источни-
ка дохода. Такого рода примеры являются доста-
точно узконаправленными и,  безусловно, сопря-
жены с формулировкой ряда требований к приоб-
ретаемым ценным бумагам, к примеру, кредитный 
рейтинг, ликвидность, финансовое состояние эми-
тента и т.д.

В гораздо более частых случаях с целью сохра-
нения и прироста капитала задача инвестора фор-
мулируется в виде желания опережать «широкий 
локальный рынок». Под этим термином подраз-
умевается диверсифицированный по  отраслям, 
уровню капитализации и  ряду других критериев 
портфель акций, наиболее приближенно характе-
ризующий рыночную оценку конкретной страны/
локации. Данный портфель, как правило, разра-
ботан и сопровождается аналитической компани-
ей или биржей, а  также является, без сомнения, 
бенчмарком для других участников рынка. В Рос-
сии это индекс МосБиржи (если за базовую валю-
ту мы принимаем Рубль РФ), в США это S&P500. 
И если говорить про российский фондовый рынок, 
то в индекс МосБиржи входит более 40 компаний 
из разных отраслей с разным уровнем капитали-
зации, благодаря чему он наиболее полно отража-
ет экономическую ситуацию в стране.

Если говорить о создании диверсифицирован-
ного портфеля долевых ценных бумаг, задача ко-
торого опережать бенчмарк, то  данный вопрос 
в свою очередь также состоит из двух блоков.

Первый – ​это непосредственный выбор акций, 
которые потенциально приемлемы для включе-
ния в  портфель. В  настоящее время сложность 
этой задачи состоит в большом количестве факто-
ров, которые влияют на динамику долевых бумаг, 
а именно: финансовая отчетность эмитента, уро-
вень капитализации, перспективы отрасли, «на-
строение» рынка и т.п. И в этой связи важно систе-
матизировать и формализовать воздействующие 
силы, на основе чего сформируется комплексное 
понимание о  перспективе соответствующей бу
маги.

На  практике данным вопросом занимается 
большое количество аналитических агентств, ко-
торые в  качестве резюме, как правило, предо-
ставляют рекомендацию из трех вариаций – ​«по-
купать», «держать» или «продавать» определен-
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ную ценную бумагу. А для более детального ана-
лиза инвестору, который может не  обладать не-
обходимыми навыками и  знаниями, необходимо 
погружаться в  фундаментальный анализ и  дру-
гие аспекты, чтобы получить более полную кар-
тину о той или иной бумаге. В противном случае 
он не будет иметь инструментарий для того, чтобы 
сравнить, к примеру, две акции с рекомендацией 
«покупать».

Второй блок – ​это диверсификация портфеля, 
которая подразумевает под собой оптимальную 
по  количеству выборку акций, удовлетворяющих 
требованию по  ряду характеристик и  имеющих 
определенный уровень корреляции между собой. 
Суть данного вопроса заключается в том, что если 
составить портфель из  бумаг, имеющих наивыс-
шие оценки, то с большой вероятностью выбран-
ные эмитенты будут представителями небольшого 
количества передовых отраслей. А  данный факт 
противоречит самой философии диверсификации 
и  подвергает инвестицию повышенным рискам, 
ведь если эти направления в  некоторый момент 
окажутся невостребованными в соответствующем 
объеме или будут видоизменены, то рынок может 
существенно переоценить описываемые активы 
и как следствие это существенно скажется на фи-
нансовом результате портфеля в целом.

Задача диверсификации на практике решается 
чаще всего следующими подходами. Либо это ра-
бота через ETF на различного рода активы и рын-
ки, что в  свою очередь, разумеется, закрывает 
вопрос диверсификации, но,  с  другой стороны, 
наталкивает на рассуждение – ​не чрезмерная ли 
такого рода диверсификация, где только в одном 
инструменте могут быть сотни эмитентов и не сни-
жает ли доходность портфеля такой подход?! Либо 
это работа через персонального брокера/управля-
ющего, который в  «ручном режиме», имея опре-
деленную экспертизу и опыт оценивает состояние 
портфеля и  поддерживает необходимый баланс 
по  классам активов, количеству ценных бумаг 
и  их характеристик. Недостаток такого подхода 
сопряжен, без сомнения, с  высокими затратами 
на сопровождение инвестиции, а также с влияни-
ем субъективного мнения персонального брокера/
управляющего.

Для более глубокого погружения в обозначен-
ные вопросы, обратимся к  уже опубликованным 
научным трудам. Прежде всего важно отметить, 
что большинство работ рассматривают описанные 
выше два аспекта не в совокупности, а по отдель-
ности. Другими словами, направлены либо на вы-
явление оптимального количества ценных бумаг 
в портфеле, либо на тему многофакторного под-
хода к оценке стоимости акции.

Исторический подход к этому вопросу требует 
анализа научных трудов, прежде всего, по вопро-
су оценки стоимости акций, поскольку именно их 
характеристики определяют совокупное мнение, 
которое в последствии, безусловно, должно быть 
учтено при отборе отдельных эмитентов в портфе-
ль с точки зрения диверсификации.

Одним из первых экспертов XX века, кто под-
нял вопрос оценки рисков в  области инвестиро-
вания на рынке ценных бумаг является Б. Грэхем. 
В  работе «Security Analysis» (соавтор Д.  Додд), 
подчеркивается значимость анализа ценных бу-
маг с двух точек зрения [8]. Во-первых, это знание 
и понимание необходимого числа фактов с целью 
информативности. А во‑вторых, определение при-
влекательности и  безопасности вложения в  кон-
кретную ценную бумагу на основании имеющихся 
фактов. Несмотря на то, что описываемая работа 
была опубликована в 1934 г. – ​она является фун-
даментом для всего инвестиционного сообщества 
и до сих пор не теряет своей актуальности. В этой 
связи на некоторых моментах важно остановится 
более подробно. В частности, авторы делают ак-
цент на  пяти проблемах, которые должен учиты-
вать инвестор при формировании портфеля – ​об-
щий уровень цены, процентная ставка, доход биз-
неса, дивиденды, движение цены бумаги. Другими 
словами, уже на столь ранних этапах становления 
фондового рынка США возникает вопрос много-
факторного подхода к  оценке активов, который 
в свою очередь учитывает не только финансовое 
состояние эмитента, но  и  погружает в  более об-
щие аспекты, связанные с развитием промышлен-
ности, политическим климатом, инфляционными 
тенденциями и общей конъюнктурой.

Еще один интересный вывод, который приво-
дится в работе – ​ценные бумаги могут представ-
ляться удовлетворительными со  статистической 
точки зрения, но  сомнения относительно буду-
щего соответствующей компании или недоверия 
к ее руководству могут заставить инвестора отка-
заться от покупки таких активов. Это заключение 
определенно является еще одним подтверждени-
ем необходимости не ограничиваться статистикой 
прошлых лет при принятии решения по инвестиро-
ванию.

Резюмируя обзор данной работы, можно выде-
лить, что авторы поднимают вопрос риска и пред-
лагают методы по его снижению, что определен-
но является очень важным шагом в  сфере порт-
фельного управления. Однако, по моему мнению, 
предлагаемые методы дают лишь направление 
ходу мыслей управляющего с  целью выстраива-
ния стратегии и не являются системными инстру-
ментами, позволяющими просчитать и  оцифро-
вывать их преимущества. А  также, в  виду спец-
ифики отрасли эмитентов и  уровня технического 
развития тех лет  – ​применить их в  современных 
реалиях определенно недостаточно и именно по-
этому на сегодняшний день мы можем наблюдать 
множество компаний, которые годами не приносят 
прибыль, а  рост текущих цен акций, обусловлен 
глобальными трендами и  будущим потенциалом 
на этом фоне.

В более поздней работе 1937 года «The Interpre-
tation of Financial Statements» Грэхем демонстриру-
ет насколько важно понимать балансовый отчет 
эмитента [9]. Ведь на практике в то время не редко 
встречались случаи, когда сама компания, пресле-
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дуя собственные цели, могла «раздувать» отчет-
ность, к примеру, через нематериальные активы. 
Данный труд в большей степени является методи-
ческим пособием, однако, несомненно, имеет мно-
го важных заключений и комментариев по интер-
претации финансовой отчетности эмитента.

Таким образом руководствуясь работами аме-
риканского экономиста к  1937  году, формули-
руются общие подходы к  вопросу портфельного 
управления и  достаточно ярко выделяется фак-
тор оценки компаний через ее финансовую отчет-
ность. Вместе с  тем, достаточно скоро становит-
ся понятно, что для определения инвестиционной 
привлекательности одного представленного фак-
тора недостаточно и его недостаточно с двух то-
чек зрения. Во-первых, у компании действительно 
может быть, к примеру, высокий уровень немате-
риальных активов особенно в наши дни. Или, ска-
жем, высокая закредитованность, по уровню кото-
рой нельзя судить об успехах или неудачах компа-
нии. А во‑вторых, оценка финансовой отчетности 
может дать лишь фильтр для определения подхо-
дящих эмитентов в портфель, что определенно яв-
ляется важным системным моментом, но не дает 
инструмент для решения вопроса диверсифика-
ции портфеля в целом.

Далее, исследуя вопрос определения факто-
ров, влияющих на оценку активов, нельзя не оста-
новится на  таких вещах, как структура капитала 
компании и ее дивидендная политика. На данные 
темы в  середине XX-го века было много споров 
и написано большое количество работ и в 1958–
1963  гг. к  данным вопросам подошли профессо-
ра и  лауреаты Нобелевской премии М.  Миллер 
и Ф. Модильяни. В своих трудах «The Cost of Cap-
ital, Corporation Finance and the Theory of Invest-
ment», «Dividend Policy, Growth, and the Valuation 
of Shares» и «Corporate Income Taxes and the Cost 
of Capital: A Correction» они подробно раскрывают 
вопрос влияния источника финансирования ком-
пании, дивидендной политики и оптимизации на-
логообложения на оценку акций [12, 13,14]. Пред-
ставленные публикации выстроены в  парадигме 
«идеального рынка», который подразумевает ра-
венство всех инвесторов, нивелирование влияния 
брокерских/биржевых комиссий и абсолютную ин-
формационную прозрачность, а также в парадиг-
ме «рационального поведения инвесторов». Резю-
ме проведенных статистических исследований за-
ключается в отсутствии влияния дивидендной по-
литики и структуры капитала на доходность от ин-
вестирования в компании.

На  мой взгляд это очень важный момент. 
Во-первых, и  до  публикаций профессоров было 
достаточно много споров на  эту тему. И  во‑вто-
рых, в вопросе многофакторного анализа ценных 
бумаг имеет большое значение не описать исчер-
пывающее количество характеристик определен-
ного класса активов, которые могут быть тригге-
ром для принятия решения на основании субъек-
тивного видения отдельно взятого управляющего, 
а иметь перечень таких факторов, изменение ко-

торых наиболее репрезентативно отражалось бы 
в изменении текущей стоимости актива.

В  1964  г. публикуется работа «Capital Asset 
Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condi-
tions of Risk» экономиста У. Шарпа, который позд-
нее в  1990  г. стал лауреатом Нобелевской пре-
мии за  работы по  теории финансовой экономи-
ки [15]. Предлагаемая автором модель строится 
на теории Г. Марковица, анализ которой проведу 
чуть ниже, поскольку данная тема в большей ча-
сти направлена на вопрос диверсификации порт-
феля в целом, нежели оценки отдельно взятой ак-
ции. В основе так называемой CAPM (Capital As-
set Pricing Model) лежит оценка среднеквадрати-
ческого отклонения актива, на основании которой 
определяется «коэффициент привлекательности» 
инвестиции в  зависимости от  допустимого уров-
ня риска. Таким образом в вопросе оценки инве-
стиции появляется еще один системный фактор, 
который в то время делает шаг вперед в направ-
лении систематизации рисков и управления порт-
фелем. Однако достаточно скоро становится по-
нятно, что данная модель, опираясь исключитель-
но на статистические данные, имеет в этом суще-
ственный недостаток. Дело в  том, что фондовый 
рынок перманентно изменяется и то, что в его ре-
акции на внешние и внутренние факторы казалось 
«нормальным» 5 лет назад может быть абсолютно 
не приемлемым в будущем.

Р. Банц также критикует CAPM, но с более фун-
даментальной стороны. Так в  своей работе «The 
relationship between return and market value of com-
mon stocks», которая написана в 1980 году автор 
вносит дополнительный вклад в  рассматривае-
мый вопрос оценки активов. Исследование было 
проведено на основе акций, торгующихся на пло-
щадке NYSE за  период 1936–1975  гг. [3]. В  ре-
зультате выявлено, что в среднем небольшие ком-
пании имели бо́льшую доходность с  поправкой 
на риск, чем крупные компании. В то же время бы-
ло определено, что зависимость между размером 
компании и соотношением риск/доходность нели-
нейная. Банц не находит причины данному эффек-
ту, но констатирует его наличие. Следовательно, 
делаю вывод, что использование компаний из раз-
ных кластеров по уровню капитализации позволит 
улучшить характеристики портфеля в рамках во-
проса диверсификации.

Одними из первых, кто глубоко прорабатывал 
вопрос многофакторного подхода к  оценке акти-
вов, были Ю. Фама и К. Френч. В 1992 г. опубли-
кована их работа «Common risk factors in the re-
turns on stocks and bonds», в которой выделяется 
3 фундаментальных фактора по оценки акций [6]. 
Авторы предлагают не отбрасывать основу в ви-
де CAPM, а учесть ее как некоторую базу в виде 
премии за рыночный риск. И в дополнении к этому 
проводятся исследования, на  основании которых 
выявляется существенное влияние на  будущую 
доходность портфеля от капитализации компании, 
а  также от  соотношения балансовой стоимости 
и текущей цены соответствующей акции.
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Чуть позже, в  2013  г. экономисты дополняют 
свою теорию в  труде «A  Five-Factor Asset Pricing 
Model» и  предлагают, оценивая будущую доход-
ность долевых ценных бумаг, учитывать помимо 
трех предлагаемых факторов еще рентабельность 
эмитента и  политику инвестирования прибыли 
в  компании [7]. Несмотря на  регрессионный под-
ход, который имеет недостаток в виде зависимости 
от  используемой выборки массива данных, пред-
ставленная модель имеет очень существенный 
объяснительный характер, потому как статистиче-
ски с  высокой вероятностью описывает причина-
следственные взаимосвязи между характеристи-
ками ценных бумаг и итоговой доходностью.

Таким образом сделан еще один серьезный 
шаг в  описываемом вопросе и  что более важно, 
стала более убедительной доказательная база ха-
рактеризующая, что с  увеличением количества 
факторов итоговый финансовый результат акти-
ва становится более привлекательным и стабиль-
ным. Однако важно отметить, что к  вопросу вы-
бора факторов и их учета необходимо подходить 
очень тщательно. Во-первых, как я  и  обозначал 
выше, это имеет большое значение с  точки зре-
ния количества самих факторов, поскольку чрез-
мерный список приведет к неэффективности мо-
дели. А во‑вторых, нужно правильно интерпрети-
ровать каждый пункт с  учетом текущих реалий 
рынка. К примеру, в своей трехфакторной модели 
Ю.  Фама и  К.  Френч используют статистические 
данные по оценке отношения балансовой стоимо-
сти к текущей цене акций соответствующей ком-
пании и приходят к выводу, что при более высоком 
уровне коэффициента результат от инвестирова-
ния выглядит более эффективным [6]. Но если мы 
посмотрим на динамику фондового рынка сегод-
ня, то  определенно видна тенденция, что перео-
цененные эмитенты по  отношению к  балансовой 
стоимости периодически показывают значительно 
опережающую динамику. В связи с этим констати-
рую еще один прецедент того, что диверсифика-
ция портфеля акций по определенному параметру, 
позволит сделать его более оптимальным. К при-
меру, если включить компании с высокой и низкой 
оценкой к балансовой стоимости.

Многие фундаментальные работы, в  том чис-
ле анализируемые выше, написаны с  перечнем 
определенных ограничений и  априорных усло-
вий. Ключевое из  них  – ​это модель «идеально-
го» рынка, подразумевающая рациональное по-
ведение инвесторов. Но,  как мы знаем, в  мире 
в целом и на фондовом рынке в частности, могут 
случаться ситуации, последствия которых очень 
сложно оценить в  моменте и  тем более выде-
лить компании-бенефициары и противоположные 
им. Ярким примером такого рода события являет-
ся пандемия, начавшаяся в 2020 г. и спровоциро-
вавшая значительную волатильность по большому 
количеству классов активов, в том числе и акций. 
Соответственно вопрос оценки новостного фона 
и  «настроения» рынка как фактор определенно 
необходим.

В продолжении блока оценки стоимости акций 
необходимо уделить внимание работам, представ-
ленные учеными из России и стран СНГ. Финансо-
вый инженер и кандидат технических наук А. О. Не-
досекин в труде «Скоринг акций с использованием 
нечетких описаний» подошел к  данному вопросу 
с технической точки зрения [2]. Предложенная ав-
тором модель позволяет ранжировать перечень 
ценных бумаг, в  зависимости от  ее финансовых 
параметров. Ключевым преимуществом данного 
подхода, на мой взгляд, является тот факт, что ин-
вестор имеет инструмент, на основании которого 
он может получить не только рекомендацию по от-
дельному эмитенту, но и оценку стоимости акции, 
что дает более детальное представление о компа-
нии в сравнении с другими. В то же время необхо-
димо отметить, что скоринг в данной работе осу-
ществляется преимущественно на основании фи-
нансовых показателей компании, что определенно 
не дает исчерпывающей информации касательно 
факторов, влияющих на  динамику оцениваемой 
бумаги.

В  некоторых моментах схожий подход реали-
зовал доктор технических наук Лабунец Л. В. в ра-
боте «Скоринг биржевых активов на основе бай-
есовской нечеткой классификации», но  уже, как 
и указано в теме, с использованием байесовской 
статистики [1]. Применение данного метода позво-
лило получить оценку актива не только на основа-
нии финансовых метрик эмитента, но и учесть экс-
пертные суждения, что определенно расширяет 
спектр факторов, влияющих на динамику ценной 
бумаги. Однако личные суждения всегда будут яв-
ляются субъективными, а также определенно не-
системным будет механизм выбора экспертов.

Подводя итоги анализа научных трудов на те-
му оценки долевых ценных бумаг, важно подсве-
тить ряд моментов, подчеркивающие актуаль-
ность задачи дальнейшего совершенствования 
методик и ее роль в процессе управления порт-
фелем. Во-первых, на сегодняшний день опубли-
ковано большое количество работ, которые на-
правлены на оценку активов под определенным 
«углом» зрения, к примеру, анализ финансового 
состояния компании, технический анализ, мони-
торинг новостного фона с помощью адаптивных 
вычислительных технологий и т.д. Однако, тако-
го рода подходы дают аудитории лишь неболь-
шую часть того инструмента, который необходим 
для принятия решения о  добавлении эмитента 
в свой портфель или исключении из него. И как 
следствие, инвестору придется абсорбировать 
огромный массив данных, что в  свою очередь 
несет серьезные временные и/или экономиче-
ские издержки. Также важно отметить, что боль-
шинство экономических концепций, в  том числе 
и описанные выше, выдвинуты при наличии опре-
деленных условий и  с  использованием ряда до-
пущений будь то рациональное поведение инве-
сторов, учет исключительного системного риска 
или ограничения в  факторах влияния на  рыноч-
ную стоимость актива.
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Во-вторых, описанные выше факторы сле-
дует оценить, систематизировать и  предложить 
прозрачный инструментарий, который можно бу-
дет совершенствовать в будущем, т.е. добавлять 
новые и  устранять устаревшие в  виду научно-
технического прогресса.

И  в‑третьих, имеет большое значение конеч-
ный результат, который дает механизм многофак-
торного анализа активов. На практике в мире фи-
нансов уже очень давно существует инструмент, 
который позволяет оценивать большое количе-
ство не коррелирующих между собой показателей 
и исходя из этого ранжировать объекты наблюде-
ния – ​это скоринг. Ряд научных работ, в том чис-
ле и описанных выше, уже применяли данный под-
ход, однако, по моему мнению, для инвестора цен-
но не только понимать, какой рейтинг имеет та или 
иная акция, но  и  важно, имея данную информа-
цию, системно интегрировать ее в аспект дивер-
сификации портфеля. Другими словами, важно 
понимать необходимо ли добавить данную бумаг 
в портфель и если да, то с каким весом.

Будет логично теперь затронуть вопрос непо-
средственно диверсификации портфеля ценных 
бумаг.

Г.  Марковиц в  своей работе «Portfolio Selec-
tion», написанной в 1952 г., выделял 2 этапа фор-
мирования портфеля и основной фокус его труда 
был направлен на окончательный выбор портфеля 
из возможных вариантов, основываясь на ожида-
нии о  прогнозируемой доходности [11]. Уникаль-
ность работы заключалась в  том, что Марковиц 
был одним из первых, кто поднял вопрос оценки 
рисков и  предложил математический механизм 
уменьшения дисперсии доходов. Но  для матема-
тического подхода безусловно необходим мас-
сив статистических данных, который конечно  же 
очень важен с  точки зрения анализа. Ведь при 
наличии такого рода информации мы понимаем 
какая динамика доходности ценной бумаги была 
в  прошлом у  того или иного эмитента и  как она 
реагировала на  политические, макроэкономиче-
ские и другие факторы. Однако, у данного подхо-
да есть существенный недостаток  – ​его резуль-
тат обусловлен объемом статистических данных, 
который у  разных эмитентов может значительно 
отличаться в  зависимости от  срока присутствия 
на бирже, а в случае с компанией, которая недав-
но провела IPO, в целом невозможно объективно 
оценить стандартное отклонение и  математиче-
ское ожидание.

Еще один важный момент, на котором хотел бы 
остановиться – ​это определение корреляции меж-
ду эмитентами на основании статистики, которая 
в последствии непосредственно учитывается при 
выборе итогового портфеля. Как было упомянуто 
выше, на рыночную оценку любой ценной бумаги 
влияет ряд сил. Исходя из этого встает вопрос – ​
предоставляют  ли статистические данные доста-
точную информацию, чтобы оценить корреляцию 
между акциями с детализацией воздействующих 
сил для прогнозирования в будущем? И очевидно, 

что нет, поскольку степень влияния конкретной си-
лы при таком подходе просчитать фактически не-
возможно. Как следствие на практике может сло-
житься ситуация, при которой в определенный мо-
мент на ценную бумагу будут воздействовать два 
существенных фактора, компенсирующие друг 
друга и не получающие явного отражения на из-
менении котировок, что в иной ситуации может не-
гативно отразится на  позиции в  случае, скажем, 
неодновременного их воздействия.

Важной стороной вопроса диверсификации яв-
ляется стремление к  идеальному балансу между 
риском и доходностью, ведь избыточная диверси-
фикация приведет к большей стабильности и по-
вышенной прогнозируемости портфеля ценных 
бумаг, но, в свою очередь, может значительно сни-
зить доходность, а  недостаточная диверсифика-
ция, в свою очередь, будет причиной повышенной 
волатильности и увеличенного риска.

Тему «предельного анализа», на основании ко-
торого рассчитывается минимальное необходи-
мое число акций в портфеле для достижения ка-
чественной диверсификации, поднимают в 1968 г. 
Д. Эванс и С. Арчер в работе «Diversification and 
the Reduction of Dispersion: An Empirical Analysis» 
[5]. Авторы эмпирическим путем приходят к тому, 
что количество эмитентов должно быть около 10 
и  данный результат также основан на  статисти-
ческих материалах по  стандартному отклонению 
и  изменению текущей стоимости. Ключевой во-
прос к такому подходу был задан выше, но в рам-
ках данного труда также необходимо отметить, что 
одним из условий является инвестирование в раз-
ные компании равными долями. Вопрос – ​почему?!

Но тем не менее заданный Марковицем тренд 
по  анализу портфеля через математическую мо-
дель обрастает в более поздних трудах других эко-
номистов различными аспектами оптимизации, 
позволяющие улучшить характеристику портфеля 
с точки зрения соотношения риск/доходность.

М.  Статман в  своем труде «How Many Stocks 
Make a Diversified Portfolio?» в 1987 г. опровергает 
теорию Д. Эванса и С. Арчера и приводит следу-
ющие доводы [16]. Во-первых, преимущество ди-
версификации в  снижении риска и  ее необходи-
мость увеличивать до тех пор, пока преимущество 
превышает затраты. И во‑вторых, через описание 
соотношения стандартного отклонения портфеля 
к стандартному отклонению отдельной акции при-
ходит к выводу необходимости наличия 30–40 по-
зиций в портфеле для его оптимального состава. 
Но несмотря на то, что автор ссылается на рабо-
ту Н.  Джейкоба «A  Limited-Diversification Portfolio 
Selection Model for the Small Investor», в  которой 
говорится о том, что инвестор должен подходить 
к выбору ценных бумаг «разумно» – ​основой труда 
Статмана также являются статистические масси-
вы данных [10].

В  годы ипотечного кризиса доктор Д.  Домиан 
в  работе «Diversification in Portfolios of Individual 
Stocks: 100 Stocks Are Not Enough» сделал акцент 
на наличие такого рода корпоративных действий 
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как поглощение, делистинг, дефолт и т.д. Он про-
вел следующий эксперимент [4]. Взяв на  20‑лет-
нем горизонте несколько портфелей с наполнени-
ем от 10 до 200 акций, была определена вероят-
ность получения определенного финансового ре-
зультата на  единицу инвестированных активов. 
Данный статистический подход был применен 
к портфелям с учетом межотраслевой диверсифи-
кации и без нее, а также с учетом ежегодных ре-
балансировок и, если бы инвестор просто держал 
приобретенные ценные бумаги. А поскольку автор 
в  виде одного из  ключевых вопросов выделяет 
риск упущенной выгоды, то важно было добиться 
не только снижения вероятности риска до опреде-
ленного уровня, но и получение желаемой премии 
к  рынку. В  результате проделанной работы про-
фессор пришел к выводу о том, что даже 100 ак-
ций для портфеля с  хорошей диверсификацией 
и поставленными целями недостаточно.

Проанализировав описанные выше работы 
на тему диверсификации, необходимо поднять ряд 
вопросов по аналогии с аспектом оценки долевых 
ценных бумаг и  подчеркнуть актуальность зада-
чи по необходимости усовершенствования в теку-
щих реалиях. Во-первых, большое количество ис-
следований проведено с целью определить опти-
мальное количество акций в портфеле. В рамках 
данных работ проанализированы серьезные мас-
сивы данных, на  основании которых по  мнению 
одного автора заключается, что достаточно 10 ак-
ций в портфеле, по мнению другого 30, а третий 
резюмирует, что и 100 может быть недостаточно. 
Однако в описанных выше трудах не упоминается 
качество и характеристики тех акций, которые мо-
гут стать составляющими портфеля. И в тоже вре-
мя представлено большое количество работ, в ко-
торых описывается существенное преимущество 
в виде снижения риска портфеля от эффекта ди-
версификации в случае включения акций из раз-
ных отраслей. На основании этого можно выдви-
нуть предположение, что не только принцип отрас-
левой диверсификации может качественно улуч-
шить характеристики портфеля.

Во-вторых, многие работы на  данную тему по-
строены исключительно на статистическом анали-
зе прошлых лет. Однако если взглянуть на другие 
отрасли в мире, то можно заметить, что для строи-
тельства, к примеру, небоскребов необходимы со-
временные технологии и новые архитектурные под-
ходы, которые не применялись в малоэтажной по-
стройке, или взять автомобилестроение, в котором 
невозможно достичь более высоких скоростей и ди-
намики, используя подходы прошлых десятилетий. 
В данном ключе оценка фондового рынка, форми-
рование и сопровождение портфеля также нужда-
ются в более современном подходе, который будет 
учитывать не только статистику прошлых лет и теку-
щую финансовую отчетность компании, но и те тен-
денции, которые присутствуют в  мире и  диктуют 
курс дальнейшего развития человечества.

И в‑третьих, определенно важен вопрос сопро-
вождения сформированного портфеля акций или, 

другими словами, регулярная ребалансировка 
в виду возможного изменения как курса развития 
отдельной компании, так и более глобальных пе-
ремен в мире в целом.

Выводы

На сегодняшний день можно выделить две ключе-
вых черты, которые наиболее ярко характеризуют 
современный фондовый рынок. Во-первых, в виду 
научно-технического прогресса растет количество 
отраслей бизнеса, каждая из которых имеет опре-
деленную специфику и как следствие требует соот-
ветствующего подхода к прогнозированию будущей 
доходности. И во‑вторых, неотъемлемо увеличива-
ется количество факторов, влияющих на текущую 
стоимость акций, что в свою очередь требует бо-
лее комплексного подхода для их анализа. В то же 
время, для управляющего определенно необходим 
инструмент для унификации этих воздействующих 
сил, вне зависимости от особенностей конкретных 
эмитентов, поскольку так или иначе это доля в ком-
пании, которая приобретается с целью получения 
дохода в будущем.

Подводя итоги анализа представленных науч-
ных трудов, прихожу к следующим выводам:

1. Имеющиеся подходы к  оценке стоимости 
долевых ценных бумаг, в  том числе популярные 
на практике, не дают для управляющего портфе-
лем полной картины в  виду явной фокусировки 
на  конкретном воздействующем факторе, либо 
на  неисчерпывающей их группе. Более того они 
не  дают инструмента для применения в  вопро-
се диверсификации портфеля. Другими словами, 
остаются открытым вопросы – ​стоит ли включать 
конкретную акцию в портфель и если да, то какую 
долю стоит выделить?!

2. Очевидно недостаточно в  современных ус-
ловиях искать идеальное количество включаемых 
в портфель ценных бумаг, особенно лишь на ос-
новании статистики прошлых лет. В  тоже время 
подходы, которые углубляются в  данный вопрос 
путем предоставления инструмента для оптимиза-
ции портфеля, подчеркивают его необходимость, 
но крайне в узком понимании, к примеру, ограни-
чиваются межотраслевой диверсификацией.

3. На  основании всего вышесказанного, в  те-
кущих реалиях важно понимать необходимое 
и  достаточное количество факторов, влияющих 
на оценку долевых ценных бумаг, с целью получе-
ния полной картины о каждом эмитенте в унифи-
цированной форме. Формализация этих данных, 
во‑первых, предоставит инструмент для анализа 
компаний, что значительно упростит работу управ-
ляющего портфелем. А во‑вторых, будет получена 
вводная информация для алгоритма диверсифи-
кации портфеля акций.

Таким образом, считаю необходимым создание 
методики по оптимизации портфеля акций путем 
диверсификации на  основании многофакторного 
подхода к анализу их текущей стоимости.
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EVOLUTION OF APPROACHES TO TAKING INTO 
ACCOUNT THE RISK FACTOR IN THE FORMATION OF 
A PORTFOLIO OF EQUITY SECURITIES

Potanin A. S.
Novosibirsk State University of Economics and Management

The problem of finding a balance between risk and return in a port-
folio of equities securities is one of the key ones in the field of money 
management. And taking into account the development of scientif-
ic and technological progress and, as a  result, the emergence of 
a large number of new industries and business areas, equities have 
become the subject of investors rethinking their current price and 
asset value in the future. In this regard, the issue of diversification 
should definitely not be left behind and should be adapted to the 
current market realities. The article provides a historical and logical 
analysis of the valuation of equities and their diversification, and al-
so raises the question of the need to combine these two aspects in 
order to optimize the portfolio.

Keywords: equities, portfolio optimization, diversification, multi-
factor approach to stock valuation, stock scoring.
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Авторы статьи акцентируют внимание на особенностях постро-
ения и  развития финансового управления в  корпоративном 
секторе в  экономике азиатских стран, в  виду того, что в  по-
следнее время все чаще и активнее ставятся вопросы о тесном 
сотрудничестве России и  стран Азии. Это зачастую обуслав-
ливается тем, что эти страны имеют общие черты, присущие 
евразийским экономикам, а также сходное институциональное 
устройство. В данной статье рассматривается опыт формиро-
вания корпоративного сектора в Китае, Японии и Южной Кореи 
как стран, считающихся одними из ведущих экономик мира.1
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поративный сектор, государственный сектор, экономическое 
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Опираясь на  взгляды на  экономику азиатских 
стран, можно отметить, что хозяйственная, а также 
трудовая деятельность – ​во многом общественное 
явление, а не частное. Любая экономика должна 
служить на благо народа, государства, быть свое-
образным катализатором в  приращении нацио-
нального богатства и ВВП. Следует отметить, что 
в виду явного преобладания государственной соб-
ственности, что, по мнению ряда экспертов, явля-
ется менее эффективной, чем частная, актуализи-
руется вопрос о значении корпоративного сектора 
в экономике страны и его доле. Впрочем, государ-
ство нередко выступает основным субъектом эко-
номических отношений и, как правило, незамени-
мо практически во всех сферах деятельности на-
родного хозяйства.

Китай, Япония и  Южная Корея являются наи-
более существенными и  яркими представителя-
ми стран, в экономиках которых гармонично сосу-
ществует государственный и частный сектор, при 
этом их развитие находится в тесной связи с тра-
диционными ценностями и особенностями культу-
ры этих стран.

Для более точного анализа темы рассмотрим, 
как формировалось и  развивается финансовое 
управление в  корпоративном секторе в  Китае, 
а затем в Японии и Южной Корее.

Китай
Несмотря на  то, что Китайская Народная Ре-

спублика – ​это страна, где государственный сек-
тор оказывает значительное влияние на все эко-
номические процессы, корпоративное управле-
ние становится все более актуальной сферой. 
Такая система регулирует взаимоотношения сто-
рон, имеющих свои интересы в бизнес среде ор-
ганизаций. Обычно, в Китае выделяются акционе-
ры как группа, играющая наиболее важную роль 
в  этих отношениях. Отношения компаний как го-
сударственного, так и  частного сектора регули-
руется Законом Китайской Народной Республики 
«О Компаниях» [3]. При этом, финансовое управ-
ление в корпоративном секторе Китая задейство-
вано в решении проблем в таких секторах, как:
–	 государственные предприятия, поскольку их 

деятельность напрямую связана с  торговлей, 
инвестициями и участию в трансграничной кон-
куренции. Важно отметить, что проблемы ре-
формирования, в  частности, китайских госу-
дарственных предприятий, являются общими 
для стран, урони экономического развития ко-
торых можно сопоставить;

–	 включенные в  листинг компании (CLS). 
Investment Companies Limited by Shares явля-
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ется одним из  важных нововведения в  зако-
не об  инвестиционных предприятиях Китай 
и,  по праву, может считаться одним из самых 
перспективных направлений развития в  эко-
номике страны. Официальное разрешение ис-
пользование компанией формы CLS явилось 
началом формирования крупных корпораций, 
которые в  последствии широко использова-
лись как объект иностранных инвестиций.
Так, в виду акционирования ведущих государ-

ственных предприятий, Китайская Народная Ре-
спублика активно развивала сектор листинговых 

компаний, акции которых участвуют в публичных 
торгах на фондовых биржах. Это явилось своеоб-
разным результатом проведенного в 1984 году экс-
перимент, когда 11 предприятий перевели в фор-
му акционерных. Можно заметить, что вхождение 
китайского корпоративного сектора тесно связано 
с либерализацией внешней торговли в интересах 
национальной экономики.

Реформирование экономики КНР и  формиро-
вание в  ней корпоративного сектора проходило 
в несколько этапов (рис. 1).

 

 
I этап (1979-1983гг.) плановая 

экономика с элементами 
рыночного управления 

 

Формирование слоя 
самостоятельных 

производителей, независимых 
субъектов рынка 

Реформирование началось с 
малого и среднего бизнеса и 
ослабления государственной 

монополии во внешней 
торговле 

 
II этап (19841991гг.) 

многоукладная, планово-
товарная экономика 

 

Государственные предприятия 
выступают основным звеном 

корпоративных реформ в 
социальной сфере, науке и 

образовании 
Большая часть иностранного 

капитала сосредотачивается в 
отраслях промышленности, 

сфере торговли, обслуживания, 
недвижимости 

Назревает необходимость 
смены модели экономического 

роста с опорой на 
государственные и 

иностранные инвестиции на 
экспортоориентированную 
модель, с равными правами 

национального 
предпринимательского и 
зарубежного капиталов 

 III этап (с 1992г. - н.в.)  

 

Акционирование 
государственных предприятий 

в условиях проведения 
политики макрорегулировния 

Реализация установки на 
сочетание ввоза капитала с его 

вывозом 

Рис. 1. Этапы реформирования финансового управления корпоративного сектора в экономике КНР. Составлено 
авторами

При более детальном анализе моделей корпо-
ративного управления в  разных странах, наибо-
лее четко прослеживаются две основные модели 
(рис. 2).

  

 
Модель, основанная на 

аутсайдерах : США, 
Великобритания 

 

 Инсайдерская модель: 
Германия, Япония 

 

Рис. 2. Модели корпоративного управления в разных 
странах мира. Составлено авторами [4]

По  мнению авторов статьи, китайская модель 
корпоративного управления тяготеет к инсайдер-
ской модели, применяемой в Германии и Японии. 
Ключевой особенностью формирования и  разви-
тия корпораций в  Китае является их положение 
доминирующих акционеров. При этом, основным 
акционером, конечно, является само государство, 
которое владеет неторгуемыми акциями, в  т.ч. 
банков. Схожесть с  немецким типом инсайдер-
ской модели заключается в  законодательстве, 

согласно которому, на предприятиях должен соз-
даваться наблюдательный совет, который назна-
чается акционерами. При этом, важно отметить, 
что до  1997  г. в  Китае применялся японский тип 
инсайдерской модели, но от него отказались в ви-
ду того, что в Японии рынок играл ведущую роль, 
отодвигая государство на второй план, что проти-
воречило истории развития Китая и  его привер-
женности к концепциям социализма.

Важно также отметить, что, поскольку в Китае 
ведется достаточно активная политика в противо-
действии теневому сектору экономики, дополни-
тельная нагрузка дается и на корпоративный сек-
тор, в виду того, что на законодательном уровне 
запрещаются «многослойные инвестиции», ве-
дение теневого капитала, распространение не-
стандартных активов, а  также легализация тех 
средств, которые аккумулируются преступным пу-
тем. Такая строгая система контроллинга позволи-
ла в  значительной степени снизить теневой сек-
тор в стране – ​за последние несколько лет почти 
на 16 трлн юаней [1, с. 42].

Для более детального анализа развития фи-
нансового управления в  корпоративном секторе 
Китайской Народной Республике рассмотрим кон-
кретные примеры. Для анализа приведем компа-
нию Lenovo – ​китайскую ТНК, которая выпускает 
персональные компьютеры и другую электронику. 
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27 мая 2021 года Lenovo Group объявила на Гон-
конгской фондовой бирже свои результаты за чет-
вертый квартал 2020/21 финансового года и пол-
ный финансовый год, закончившийся 31  марта 
2021 года: общий годовой оборот увеличился поч-
ти на 70 млрд юаней за один год, увеличившись 
на 19,8% в  годовом исчислении, достигнув ново-
го максимума в 411,6 млрд юаней. Еще с августа 
2021 года компания активно инвестировала в НИ-
ОКР, поскольку данная компания является лиде-
ром по  разработке и  внедрению продуктов уско-
ренной цифровизации и интеллектуальной транс-
формации. Ян Юаньцин, председатель Lenovo, 
уже заявлял, что компания продолжит вести свою 
деятельность в отношении инвестирования в НИ-
ОКР, стремясь удвоить объемы инвестиций. При 
этом, как заявил исполнительный директор Leno-
vo, производство будет также ориентироваться 
и на экологические показатели для поддержания 
долгосрочного устойчивого развития и роста при-
были [9]. В январе 2022 года Lenovo Group основа-
ла новую полупроводниковую компанию.

24 марта 2022 года Lenovo Group и Центр меж-
дународного сотрудничества Национальной ко-
миссии по развитию и реформам подписали в Пе-
кине соглашение о сотрудничестве. Обе стороны 
объявили, что сосредоточатся на ESG, чтобы по-
мочь зеленому и  низкоуглеродному устойчивому 
развитию, осуществлять всестороннее и углублен-
ное сотрудничество в области зеленого и низкоу-
глеродного устойчивого развития. низкоуглерод-
ные инновации, способствуют построению систе-
мы ESG и других областей, а также активно слу-
жат реализации цели “двойной углерод” [7].

6  апреля 2022  года на  конференции Lenovo 
Group по приведению к присяге Ян Юаньцин, пред-
седатель и  генеральный директор Lenovo Group, 
заявил, что к концу 23/24 финансового года инве-
стиции Lenovo Group в НИОКР удвоятся по срав-
нению с 20/21 финансовым годом. В ближайшие 
пять лет общий объем инвестиций Lenovo Group 
в НИОКР превысит 100 млрд юаней.

Современные тенденции развития данной ком-
пании четко дают понять, что руководство стре-
мится к повышению конкурентоспособности свое-
го продукта через активное инвестирование в НИ-
ОКР, а также через поддержку курса цифровиза-
ции. При этом, для всего мира остается актуаль-
ной проблема «зеленой экономики» и, как видно 
из целей развития компании, Lenovo активно вне-
дряет в свое производство такие технологии, кото-
рые позволяют в значительной степени сократить 
выбросы парниковых газов, а также поддержива-
ет ряд проектов по  поддержке возобновляемых 
источников энергии [7].

Таким образом, стоит отметить, что финансо-
вое управление корпоративного сектора управле-
ния в  Китайской Народной Республике вступает 
в тот тип развития, когда для устойчивого, посту-
пательного процветания стране необходимо соз-
давать такой продукт, чтобы было возможно кон-
курировать на  мировых рынках. При этом, стоит 

сказать, что новые подходы к  развития корпора-
тивного управления подразумевают концентра-
цию на продвижении «избранной» группы крупных 
предприятий, которые являются лидерами в своих 
отраслях либо в силу их размера и объемов капи-
тала, либо в силу их монопольного, регулирующе-
го положения на рынке. Такие корпорации являют-
ся, во многом, двигателями развития и прогресса, 
что позволяет быстрее и эффективнее разрабаты-
вать, патентовать и производить все новые и но-
вые товары, которые становятся популярными 
не только на внутренних, но и на внешних рынках.

Япония

Япония представляется всем отдельным миром, 
со своими традициями, обычаями и даже со своим 
стилем управления. Япония известна во всем мире 
как страна, осуществившая послевоенное «эконо-
мическое чудо» и занимающая второе место в ми-
ре после Соединенных Штатов по экономическим 
показателям. По мнению многих ученых, модель 
управления и корпоративная культура японских ком-
паний сыграли важную роль в послевоенном эконо-
мическом развитии. Японская система управления 
начала формироваться в 1950 году, а в 1970 го-
ду приняла ту форму, которую сейчас называют 
«классической». Долгое время она считалась одним 
из главных преимуществ японских компаний, бла-
годаря которой Япония стала одной из крупнейших 
экономик мира.

Корпоративная культура Японии имеет некото-
рые особенности, к которым относят:

1)  Пожизненный найм. Японскую систему 
управления часто называют просто «системой по-
жизненного найма». Термин «пожизненный», ко-
торый чаще всего встречается в  уголовном пра-
ве, хорошо описывает этот опыт работы  – ​после 
окончания учебы японцы устраивались на работу 
в компанию в возрасте до 55 лет, то есть до сво-
его выхода на пенсию, а иногда и больше, потому 
что они не спешили выгонять почетного опытного 
сотрудника.

2)  Оплата по  старшинству. Для того, чтобы 
удержать квалифицированный персонал на одном 
месте, компании начали внедрять систему оплаты, 
учитывающую возраст и трудовой стаж сотрудни-
ка. Таким образом, компании значительно сокра-
тили перемещение сотрудников в  другие компа-
нии, что стало дополнительным фактором фор-
мирования системы пожизненного найма. Осно-
вой заработной платы японского сотрудника была 
личная тарифная ставка, которая формировалась 
в  зависимости от  возраста, непрерывного ста-
жа работы, уровня образования, квалификации 
и только потом от личных заслуг работника (в от-
личие от западных компаний, которые ориентиру-
ются на личные достижения).

3) Внутрикорпоративное обучение. При при-
еме на работу выпускников работодатели больше 
внимания уделяют личным достижениям во время 
учебы и статусу учебного заведения, чем получен-
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ной специальности. Потому как нанятый на рабо-
ту молодой сотрудник получал необходимые для 
трудовой деятельности теоретические и практиче-
ские знания и навыки уже на своем рабочем ме-
сте. Для этого ему приходится пройти обучение, 
чтобы адаптироваться к стилю и методам компа-
нии. Часто к  молодым работникам приставляли 
более старших специалистов, в  результате чего 
происходила передача опыта и знаний, необходи-
мых для работы именно в этой компании.

4) Трудовая ротация. Еще одним популярным 
методом обучения, а также карьерного роста яв-
ляется ротация рабочих мест, то есть смена долж-
ности или функции сотрудников. Для того чтобы 
сотрудник овладел навыками, необходимыми для 
работы в  компании, он должен был пройти все 
ступени трудовой иерархии постепенно, начиная 
с самого низкого уровня и постепенно повышаясь, 
набираясь опыта. Сотрудники переводились с од-
ной должности на другую примерно раз в пять лет, 
и новая должность может быть не связана с пре-
дыдущей. В результате компания получила высо-
коквалифицированного сотрудника широкого про-
филя, который лично знал различные, даже про-
изводственные процессы деятельности компании.

5)  Еще одной особенностью японской корпо-
ративной культуры является то, что руководители 
японских конгломератов убеждены, что сотруд-
ники являются главным источником развития 
компании. Сотрудники признаются не  объектом 
управления, а  субъектом деятельности, они ак-
тивно участвуют во всех процессах, происходящих 
в компании.

В  Японии есть отличный пример современно 
развивающегося финансового управления корпо-
ративной культурй – ​это модель Toyota.

Toyota Motor Corporation, японская компания 
со  штаб-квартирой в  Тойота, Айти, является од-
ним из ведущих мировых производителей автомо-
билей. Toyota Motor Corporation отвечает за неко-
торые из самых продаваемых моделей автомоби-
лей, таких как Corolla и Camry. В течение финан-
сового года, закончившегося в  марте 2021  года, 
Toyota сгенерировала продажи и потоки доходов 
в размере чуть более 27 триллионов японских иен. 
Более половины всех автомобилей Toyota были 
проданы в Японии или Северной Америке. Toyota 
продала более 9,5 миллионов автомобилей в пе-
риод с января по декабрь 2020 года.

Основной элемент культуры Toyota связан 
с  уменьшением социальных различий, то  есть, 
согласно философии компании, все являются ча-
стью одной команды.

Toyota также уделяет большое внимание обес-
печению чистой, комфортной и безопасной рабо-
чей среды для каждого сотрудника.

Система 5S, или “пять шагов для поддер-
жания порядка”, была разработана в производ-
ственной системе Toyota.

Пять шагов, которые необходимо выполнить 
в  порядке, указанном японскими условиями (5s), 
заключаются в следующем:

1. Сейри (Seiri): понимание, что обязательно 
для производства, что излишне и от чего стоит от-
казаться.

2. Сейтон (Seiton): приведение в порядок всех 
предметов, оставшихся после осуществления сей-
ри.

3. Сейсо (Seiso): содержание в чистоте станков 
и производственной среды.

4. Сейкецу (Seiketsu): распространение концеп-
ции чистоты на  себя и  непрерывное повторение 
3‑х предыдущих шагов.

5. Сицуке (Sitsuke): самообучение дисципли-
не и выработка привычки участвовать в 5S с по-
мощью стандартов.

Легендарная японская культура, отличавшаяся 
преданностью традициям и стремлением сохранить 
свои национальные особенности, оставила свой 
след и сделала развитие инновационного процесса 
специфичным. Японское экономическое чудо было 
достигнуто благодаря сочетанию многих факторов, 
которые можно разделить на  три основные груп-
пы: этнографические, японские управленческие 
и  финансово-экономические. Инновационная эко-
номика предполагает использование результатов 
научных исследований на  всех этапах инноваци-
онного цикла, при этом исследования и разработ-
ки развиваются из года в год на основе увеличения 
финансирования в развитых странах мира. Затра-
ты на НИОКР – ​это текущие и капитальные затра-
ты (государственные и частные) на творческую де-
ятельность, которая систематически осуществля-
ется для повышения уровня знаний, включая зна-
ния о  человечестве, культуре и  обществе, а  так-
же использование знаний для новых применений. 
Исследования и  разработки включают фундамен-
тальные исследования, прикладные исследования 
и  экспериментальные разработки. Динамика рас-
ходов компании Toyota на НИОКР в период с 2010 
по 2021 год представлена на рис. 3.

Рис. 3. Расходы на НИОКР в Японии на примере 
компании Toyota (2010–2021 гг.) (в млн японских иен). 

Составлено авторами

Toyota понесла расходы на  исследования 
и разработки (НИОКР) в размере около 1,09 трлн 
японских иен в  финансовом году, закончившем-
ся 31  марта 2021  года. Toyota Motor Corporation 
не  только является крупнейшим производителем 
автомобилей в Японии, но и занимает первое ме-
сто в мире с точки зрения производства автомоби-
лей. Слабая иена явно помогла Toyota экспортиро-
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вать больше автомобилей. Тем не менее, компания 
сильно пострадала от мирового финансового кри-
зиса 2008/2009 годов, и ее расходы на исследова-
ния и разработки достигли дна в 2010 финансовом 
году, только чтобы, наконец, достичь докризисно-
го уровня в  2014 финансовом году. В  2018  году 
Toyota вошла в топ‑20 компаний с самыми высо-
кими расходами на  исследования и  разработки. 
Затраты Toyota на исследования и разработки пе-
ресекли отметку в один триллион иен в 2019 году 
и  продолжали расти в  2020  году. 2021 финансо-
вый год показал небольшое снижение в  годовом 
исчислении, когда дело дошло до расходов Toyota 
на исследования и разработки.

Производство автомобилей Toyota сократи-
лось на  14,4 процента, достигнув около 7,6 мил-
лиона единиц в финансовом году, закончившемся 
31 марта 2021  года. Эта цифра включает в себя 
коммерческие автомобили и  транспортные сред-
ства, продаваемые под брендами Daihatsu и Hino. 
Чистая выручка Toyota Motor в 2021 финансовом 
году составила более 27 триллионов японских иен.

Выручка Toyota в 2021 финансовом (рис. 4) го-
ду значительно варьировалась по  регионам про-
даж Toyota. Япония получила наибольшую сумму 
дохода для Toyota Motor Corporation в  2021  году 
с почти 15 триллионами японских иен (или около 
137 миллиардов долларов США). Северная Аме-
рика, второй по  величине источник дохода для 
Toyota, принесла 9,49  триллиона японских иен 
в  течение этого года (или около 87 миллиардов 
долларов США) [12].

Рис. 4. Выручка Toyota в 2021 году по регионам (в млн 
японских иен). Составлено авторами

На  первый взгляд кажется, что классическая 
японская система управления – ​это очень хорошая 
и  продуманная система, при которой сотрудники 
получают ряд преимуществ и  бонусов. Однако 
не стоит забывать, что модель управления и кор-
поративная культура формируются в  соответ-
ствии с  национальной культурой, менталитетом 
и  этнопсихологическими особенностями людей. 
Поэтому иностранцу может быть неудобно и даже 
трудно работать в такой системе. Кроме того, та-
кая модель особенно распространена в  крупных 
японских компаниях-конгломератах, которые мо-
гут покрыть расходы, связанные с ее использова-
нием, поэтому трудоустройство в малом бизнесе 
может принять совершенно иную форму.

Южная Корея

При анализе финансового управления корпоратив-
ного сектора в Южной Корее стоит упомянуть, что 
базой для формирования данного сектора в Южной 
Корее служит поддержка государства. Южная Ко-
рея, как и любая азиатская страна является очень 
национально ориентированной страной, а также 
отличается своим прагматизмом, мышлением, кото-
рое базируется на логике и стремлении к чёткости 
и структурированности, именно благодаря таким 
качествам в Южной Корее поддержка от государ-
ства так же отличается обдуманной и точечной. 
Данная страна проводила достаточно чёткое рефор-
мирование и реструктурирование корпоративного 
сектора, которые были направлены на сохранение 
развития производственного потенциала, главным 
показателем является «Корейское чудо». Говоря 
о «Корейском чуде» как его называют во всём ми-
ре и о «Чуде на реке Ханган» можно отметить, что 
данными, достаточно громкими словами описыва-
ется реальное чудо, ведь за практически 50 лет ВВП 
Южной Кореи вырос до более триллиона, а также 
появились таким международные компании, как 
Samsung, LG и Hyundai. В настоящее время данные 
представители корпоративного сектора уже явля-
ются международными корпорациями. О них знает 
весь мир. Их появлению и развитию поспособство-
вали дотации из бюджета Южной Кореи на экспорт, 
а также снижение налоговых ставок.

Так, по  данным Статистического института 
ЮНЕСКО, Южная Корея в 2019 году занимала ли-
дирующие позиции наряду с Израилем в рейтинге 
по доле расходов на НИОКР. Динамика расходов 
на НИОКР в период с 1998 по 2018 год представ-
лена на рис. 5.

Рис. 5. Расходы на НИОКР в Южной Корее (1998–
2018 гг.). Составлено авторами

За первые несколько лет развития региональ-
ных центров по разработке и внедрению иннова-
ций около 450 южнокорейских стартапов и более 
2 000 МСП начали активно с  ними сотрудничать, 
что позволило им привлекать значительные инве-
стиции на сумму порядка 1,8 млрд долл [8].

Каждый такой центр функционирует (как 
от  провинции, так и  от  городского образования) 
с целью развития и укрепления связей инноваций 
и  бизнеса, способствует внедрению достижений 
научно-технического прогресса, а  также повыша-
ет качество обмена знаниями, трансферу, разра-
ботке и усовершенствованию высоких технологий. 
Значительное развитие данный аспект «сотрудни-
чества» получил в ходе проведения реформы, ко-
торая была основана на концепциях рыночной эко-
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номики и  сферах экономической цифровизации. 
Стоит отметить, что ввиду некоторых недостат-
ков данной политики, среди которых было резкое 
повышение минимального размера оплаты труда 
и  снижение уровня занятости, власти Южной Ко-
реи переориентировали свою деятельность на по-
строение новой модели экономического роста, тес-
но связанного с инновационными источниками [5].

Если описывать корпоративный сектор в  Юж-
ной Корее, то  стоит отметить, что он состоит 
из  корпораций Чеболей. Чеболи  – ​это крупные 
компании, которые достаточно плотно укрепились 
в корпоративном секторе и, можно сказать, явля-
ются очень сильными столпами, на которых стоит 
весь корпоративный сектор. Это корпорации с до-
статочно долгой историей, которые ориентируют 
своё производство не  только на  население Юж-
ной Кореи, но  и  на  мировой рынок. Ведь новые 
флагманы от  компании Samsung ежегодно гре-
мят на весь мир. Именно благодаря чеболям (в ос-
новном данные корпорации управляются одной 
семьёй или же переданы в управление компетент-
ному менеджменту) произошла трансформация 
Корейской экономики – ​огромный скачок от сель-
скохозяйственной экономики до современной тех-
нологической экономики [2].

Главным минусом можно назвать то, что дан-
ные корпорации в  превалирующем большинстве 
опирались на  долговое финансирование, ведь 
у них было достаточно много опасений на счёт до-
левого финансирования. Так как в  большинстве 
своём это семейный бизнес, бизнес целого клана, 
то данное опасение понятно, утрата полного конт-
роля над корпорацией после публичного выпуска 
акций. На данном этапе развития корпоративного 
сектора в Южной Корее долевое финансирование 
уже не является столь редким гостем в корпора-
циях, как это было раньше. Многие корпорации 
уже имеют в структуре своего управления советы 
акционеров (наиболее крупные акционеры имеют 
право влиять на вектор развития корпорации), од-
нако даже в данных советах акционеров около 30–
50% акционеров – ​это люди, которые так или ина-
че входят в клан, который образовал компанию.

Для наглядности хотелось бы провести анализ 
финансового отчёта Samsung за 2021 год. В дан-
ном документе мы можем отметить, что выручка 
за 2021 год составила 279,6 трлн вон, если рассма-
тривать 2020 год, то нужно отметить, что в 2020 го-
ду выручка составила 236,81 млрд вон. Это за-
метный рост, который в основном связан с с уве-
личением продаж дорогих смартфонов, компания 
сделала упор на флагманские модели и отодвину-
ла на задний план производство полу-флагманов 
и  представителей моделей среднего класса. Од-
нако в основном данный рост выручки произошёл 
за  счёт полупроводниковому производству. Если 
сравнивать ситуацию в  2021  году с  2020  годом, 
то рост отмечен в 29%, что составляет 94,16 трлн 
вон. Так же можно отметить заметный рост произ-
водства и продажи чипов памяти, которое увели-
чилось на 31%, то есть до 72,6 трлн вон [11].

Однако, аналитики ожидали более высокую 
прибыль, факторами, которые повлияли на несо-
ответствие действительности и прогнозов это:
1.	 Ограниченные поставки чипов памяти. Конеч-

но, продажа увеличилась, однако не  до  таких 
значений, которые могли бы поспособствовать 
ещё большему объёму выручки корпорации.

2.	 Большие расходы на НИОКР.
3.	 И разовые бонусы в конце года. Они в основ-

ном обусловлены выходом новой серии флаг-
манов.
Также хотелось бы рассмотреть ещё одну кор-

порацию, которая не так знаменита во всём мире 
и не многие знают, о том, что некоторая продукция 
принадлежит данной корпорации. Это Lotte Corpo-
ration, данная корпорация занимается производ-
ством еды (кондитерские изделия, напитки, ресто-
раны и  т.д.), розничной торговлей, химией, стро-
ительством и производством, а также туризмом.

На рис 6 мы можем увидеть графическое изо-
бражение отчёта о  совокупном доходе, которые 
составлен на основании информации располагае-
мой на официальном сайте корпорации. Опираясь 
на данные, можно сделать вывод о том, что прои-
зошёл значительный спад операционной выручки, 
а  также операционной прибыли и  убытка. Также 
произошёл резкий спад полугодовой чистой при-
были, и корпорация находится в убытке. По проче-
му совокупному доходу можно отметить подъём, 
достаточно значительный на 27 млрд вон в 2021 го-
ду по сравнению с 2020 годом. Также увеличился 
объём совокупного убытка. Основные проблемы, 
прослеживающиеся в  отрицательной динамикой 
показателей, связаны с  пандемией covid‑19 (ма-
лая посещаемость парка Lotte World Adventure). 
Так  же на  данные показатели оказало влияние 
ухудшение отношений между Пекином и Сеулом, 
около 80% магазинов корпорации в КНР были за-
крыты в 2020 году. Сильный удар по функциони-
рованию корпорации нанесла смерть основателя 
данной корпорации 19 января 2020 года. Несмотря 
на все вышеперечисленные факторы корпорация 
стремится вперёд, она поставила цель развивать 
гостиничный бизнес, химический сегмент, а также 
другие свои проекты [10].
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Рис. 6. Отчёт о совокупном доходе за 2020 и 2021 года 
(в млрд вон). Составлено авторами

Отвлекаясь от  финансового анализа, можно 
также отметить, что в корпоративный сектор Юж-
ной Кореи плотно вошли развлекательные ком-
пании, это компании, которые занимаются откры-



111

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

тием новых талантов в  Южной Корее. Наиболее 
крупными компаниями являются [2]:

1. Big Hit Entertainment;
2. JYP Entertainment;
3. YG Entertainment;
4. SM Entertainment.
Данные компании «производят» многочислен-

ных звёзд, которые приносят огромные денеж-
ные средства компании. Звёздами могут стать 
не все, они проходят достаточно жёсткий отбор 
и  даже став звёздами имеют огромный список 
ограничений даже на  свои обычные действия. 
Всё ради поддержания имиджа и для продавае-
мости бренда.

Подводя итоги по  корпоративному сектору 
в  Южной Корее, стоит отметить следующее, он 
не  является показательным, так как во  многом 
новая деятельность пресекается крупными кор-
порациями  – ​чеболями. Так  же есть достаточно 
серьёзные проблемы, связанные с  дискримина-
цией определённых частей населения  – ​женщи-
ны и  молодое поколение. Рассмотренные корпо-
рации с  финансовой точки зрения показали, что 
корпоративные сектор в значительной мере стал-
кивался в рассмотренные года с определёнными 
проблемами, а также всё-ещё оправляется от си-
туации с  пандемией коронавируса. Также огром-
ная нагрузка на айдолов – ​звёзд развлекательной 
индустрии, которая нередко отрицательно сказы-
вается на самих представителях развлекательной 
индустрии.

Таким образом, в  завершении данной статьи, 
авторы предлагают следующие выводы:

1.	 В анализе финансового управления корпо-
ративного сектора Китая, Японии и Южной Кореи 
было выявлено, что основой для его формирова-
ния во многом являются традиции, сложившиеся 
в  азиатской культуре и  обществе. Важно отме-
тить, что в той или иной степени государство ока-
зывает влияние на формирование корпоративно-
го сектора и устанавливает определенные рамки 
и ориентиры его развития. Важным фактором ди-
намичных изменений являются инвестиции в НИ-
ОКР и цифровизацию, что в значительной степени 
влияет на финансовые показатели компаний, что 
в дальнейшем так же влияет и на экономику стра-
ны в целом.

2.	 В целом, финансовое управление в корпо-
ративном секторе стран Азии позволяет в опреде-
ленной степени построить модель взаимодействия 
государства и  финансового сектора корпоратив-
ной составляющей экономики страны. На рассмо-
тренных выше примерах крупных компаний видно, 
как изменяются основные финансовые показате-
ли при использовании той или модели корпоратив-
ного управления.

3.	 Рассмотренные финансовые отчетности 
компаний позволяют сделать вывод о  высокой 
степени внедрения инновационных стратегий фи-
нансового управления, поскольку ежегодно фик-
сируется значительный рост прибыли, а также, что 
немало важно, расходы на  НИОКР и  внедрение 

в  финансовую структуру организации продуктов 
процессов цифровизации, что свидетельствует 
о грамотном финансовом управлении корпоратив-
ного сектора.
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Влияние психоэмоциональных и поведенческих факторов современного 
финансового рынка
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Федерации
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д.э.н., профессор Департамента финансовых рынков и банков, 
Финансовый университет при Правительстве Российской 
Федерации

Актуальность темы обусловлена недостаточной прорабо-
танностью теоретико-практических аспектов поведенческих 
финансов, необходимостью анализа влияния факторов, 
определяющих психологическое и  эмоциональное состояние 
инвестиционных игроков, а  также на  динамику финансового 
рынка в  период кризиса. Основными целями и  задачами яв-
ляются определение психоэмоциональных и  поведенческих 
факторов, а  также оценка их влияния на  паттерны поведе-
ния участников финансового рынка в период кризиса. Исходя 
из  поставленных целей и  задач исследования, в  работе при-
ведено описание ключевых событий, произошедших на  рын-
ке, рассмотрены инвестиционные решения игроков, даны ре-
комендации по  минимизации негативного влияния факторов. 
Результаты, полученные в статье, будут полезны инвесторам, 
эмитентам, ученым в  области экономики, финансов, менед-
жмента, психологии.

Ключевые слова: экономика России, финансовый рынок, по-
веденческие финансы, психоэмоциональные факторы, инве-
стиционное решение.

Состояние финансового рынка  – ​важнейший 
атрибут финансовой системы экономически раз-
витой страны, является значимым индикатором 
экономики. Финансовый рынок подразделяется 
на сегменты в зависимости от вида используемых 
активов, способа организации торговли и  ряда 
других критериев. Он включает в себя кредитно-
денежный, фондовый, валютный, страховой, пен-
сионный рынки, а также рынки финансовых дери-
вативов, биржевых товаров, банковских металлов 
и  камней, доверительного управления и  коллек-
тивных инвестиций.

Финансовый рынок тесно связан с  психологи-
ей поведения инвесторов и динамикой цен финан-
совых активов, которая находится под влиянием 
определенных факторов [1]. В  процессе анализа 
и прогнозирования различных торговых операций 
следует рассматривать объективные факторы, 
не зависящие от человеческих суждений, и субъ-
ективные факторы, включающие психологиче-
скую составляющую участников рынка. К первым 
относятся события в политике, экономике, регуля-
тивная деятельность государства, динамика фун-
даментальных показателей, форс-мажорные об-
стоятельства. Ко вторым – ​настроения и эмоции, 
опыт, восприятие информации, новости, слухи, 
аномалии в  поведении. В  большинстве случаев 
они определяют поведение рыночных игроков, ко-
торое в  перспективе обуславливает ту  или иную 
закономерность движения цен.

При позитивном сценарии развития событий 
на  рынке происходит рост цен, либо ожидается 
повышение стоимости активов. При негативном 
сценарии котировки активов снижаются и  созда-
ют благоприятные условия для игры на понижение 
[10]. На  основании одной из  двух моделей пове-
дения участники рынка принимают инвестицион-
ные решения, учитывают различные факторы для 
лучшего управления своим портфелем [2]. Их ис-
следование является информативным на примере 
рынков биржевых товаров, валют, индексов, ак-
ций и  представляет большой интерес в  периоды 
финансовой нестабильности, кризисов.

Финансовый кризис характеризуется ухудшени-
ем состояния государственной денежно-кредитной 
финансовой системы, при котором наблюдают-
ся такие явления, как внезапное резкое снижение 
номинальной стоимости активов, неустойчивость 
курсов валют и ценных бумаг, превышение расхо-
дов бюджета над доходами, неплатежи между раз-
личными экономическими субъектами, инфляция.

Статистика индикаторов экономического спа-
да основывается на  психоэмоциональном состо-
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янии, настроениях, склонности к  спекулятивному 
поведению рыночных игроков, среди которых ин-
весторы, банкиры, бизнесмены, домовладельцы. 
По  мнению специалистов, за  каждым кризисом 
стоят решения, принятые на позитивных или нега-
тивных эмоциях, которые отражаются на  резуль-
татах инвестирования, торговле активами, доход-
ности финансовых вложений.

В  современной России финансовые кризисы 
2008 г., 2014 г. и 2020–2022 гг. отличаются между 
собой по содержанию, масштабам и последстви-
ям [7]. Однако они имеют общие особенности, ко-
торые включают в себя падение цен на топливно-
энергетические ресурсы, девальвацию рубля, ин-
фляцию. В эти периоды наблюдаются спекулятив-
ные атаки на финансовые активы [5]. Как прави-
ло, они носят краткосрочный характер. Степень их 
влияния на экономику страны и настроения рыноч-
ных агентов оценивается по окончанию кризиса.

Предшествующими событиями российского 
кризиса 2008 г. являются сначала ипотечный кри-
зис США, начавшийся в  2007–2008  гг., а  затем 
мировой экономический кризис. Они спровоциро-
ваны массовым бумом ипотечного кредитования, 
выдачей ссуд людям с низким кредитным рейтин-
гом, которые не  смогли расплатиться по  своим 
обязательствам, уменьшением курсовой стоимо-
сти закладных ценных бумаг и банкротством бан-
ков. Это приводит к падению американского про-
мышленного индекса «Dow Jones», ухудшению си-
туации на мировых финансовых и товарных рын-
ках, резкому снижению цен на нефть, коррекции 
российских котировок. В результате в России про-
исходят отток капитала, девальвация рубля, пада-
ет стоимость ценных бумаг компаний, сокраща-
ются международные (золотовалютные) резервы 
с 598,1 млрд руб. до 386,5 млрд руб. и поступле-
ния в бюджет от нефтегазовых доходов, ужесточа-
ются требования к привлечению и обслуживанию 
заёмного финансирования со  стороны бизнеса, 
проявляется недостаток валютной ликвидности 
у коммерческих банков и крупных предприятий.

Происходящие события 2008  г. отражаются 
на  поведении российских и  зарубежных рыноч-
ных игроков, инвесторов, порождают среди них 
панические и спекулятивные настроения [3]. В це-
лях контроля рисков, поддержания собственного 
баланса ликвидности в условиях падения фондо-
вого рынка США, они стремятся закрыть позиции 
в наименее перспективных активах России, выве-
сти из  страны иностранный капитал, размещен-
ный на краткосрочной основе.

Для стабилизации ситуации на внутреннем фи-
нансовом рынке и поддержания ликвидности рос-
сийских кредитных организаций Банк России ре-
ализует денежно-кредитную политику, направлен-
ную на снижение уровня оттока капитала из стра-
ны, переоценку курсов валют, в которые размеще-
ны резервы, проведение валютных интервенций, 
поддержание курса рубля при дешёвой нефти, 
сдерживание инфляционных тенденций, выдает 
российским банкам и  системообразующим пред-

приятиям субординированный кредит в  размере 
950 млрд руб. на срок от пяти лет.

После мирового финансово-экономического 
кризиса 2008  г. российский финансовый рынок 
развивается неравномерно [5]. Особенно это за-
метно на динамике показателей облигационного, 
срочного, фондового сегментов. Например, капи-
тализация внутренних и корпоративных облигаций 
в обращении более чем через 10 лет возрастает 
с 7,6 и 3,8% до 29,3 и 15,3% к ВВП, в то время как 
объем IPO и  стоимость фондовых активов мно-
гократно сократятся до  0,015% и  48,2% соответ-
ственно.

Происходящий отток капитала из  страны ста-
новится предпосылкой для разработки программы 
по  привлечению инвесторов на  российский фи-
нансовый рынок и  созданию благоприятных ус-
ловий для вложения средств в него. Проводимая 
Банком России политика макроэкономической 
стабилизации, а  также внедрение финансовыми 
организациями удобных технологий работы и но-
вых инструментов, соответствующих инвестици-
онным предпочтениям рыночных игроков, приво-
дят к  привлечению розничных инвесторов, росту 
количества открытых брокерских счетов [4].

Итогами произошедшего кризиса 2008  г. ста-
новятся уход некоторых иностранных инвесторов 
с  российского рынка, стагнация вовлеченности 
компаний, сокращение показателя волатильно-
сти фондового рынка, а результатом мероприятий 
по  минимизации его негативных последствий  – ​
приток инвестиционных средств населения, рост 
капитализации рынка и  увеличение доли финан-
совых активов в богатстве домохозяйств [6].

Финансовому кризису 2014  г. предшеству-
ют такие события, как доминирование доллара 
в  расчётах, развитие фьючерсных контрактов, 
освоение США добычи сланцевой нефти, санк-
ции против нефтедобывающих государств, отсут-
ствие договоренности между ведущими странами-
экспортерами относительно ограничения добычи 
обычных углеводородов, падение мировых цен 
на нефть со 110–115 до 40–38 долл. за баррель. 
Эти факторы вместе с противоречиями на Ближ-
нем Востоке, в Северной Африке, началом внеш-
неполитического конфликта по  Крыму и  востоку 
Украины приводят к  резкому удешевлению руб
ля по отношению к иностранным валютам, росту 
инфляции, введению экономических санкций для 
усиления давления на российскую экономику, ко-
торые были направлены на ограничение доступа 
к  рынку капитала и  сокращению потенциала до-
бывающего нефтегазового сектора [9]. Негатив-
ное влияние санкций западных стран в отношении 
России провоцирует падение курса национальной 
валюты, дефицит заёмных средств, удорожание 
кредитов, рост процентных ставок и  инфляции, 
приостановку инвестиционных проектов в нефте-
газовой отрасли, введение внешнеторговых огра-
ничений на  импорт продовольственных товаров, 
снижение потребительского спроса, а  также спе-
кулятивное поведение ряда игроков на фоне пани-
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ческих настроений участников финансового рын-
ка.

Состояние финансового рынка в 2014–2015 гг. 
характеризуется снижением доверия к  россий-
ской экономике со  стороны корпоративных и  ин-
ституциональных инвесторов, сокращением при-
тока денежных средств, ограничением некоторых 
долгосрочных рублевых договоров РЕПО, распро-
дажей активов, прекращением деятельности неко-
торых иностранных компаний из-за высокой во-
латильности и падения курса российского рубля, 
ухудшением состояния фондового рынка, резким 
снижением на 12% и 8,1% индексов РТС и ММВБ, 
представляющих собой композитные биржевые 
индикаторы российского фондового рынка, име-
ющих в составе наиболее ликвидные акции круп-
нейших отечественных компаний из самых разных 
отраслей экономики, рассчитываемых как суммы 
цен всех акций в долларах (индекс РТС) или руб
лях (индекс ММВБ).

Отметим, что основными целями денежно-
кредитной политики Банка России в исследуемый 
период становятся достижение и  поддержание 
стабильно низких темпов роста потребительских 
цен, переход к  режиму таргетирования инфля-
ции и  плавающего валютного курса, поддержа-
ние устойчивого функционирования банковского 
сектора, усиления действенности процентного ка-
нала трансмиссионного механизма, развитие ин-
фраструктуры финансовых рынков, увеличение их 
глубины, совершенствование платежной системы, 
активное информационное взаимодействие с об-
ществом и экономическими агентами [8].

В  результате принятых решений формируется 
стратегия, направленная на снижение зависимости 
от экспорта углеводородов и нефтегазовых дохо-
дов, сокращение государственного и корпоратив-
ного долга, развитие внутреннего производства, 
диверсификацию наполняемости бюджета, что 
позволяет достичь значительных успехов в  про-
довольственном импортозамещении, пересмо-
треть структуру бюджетных доходов [7]. К 2019 г. 
в стране происходят стабилизационное снижение 
инфляционных ожиданий и рисков, устойчивое за-
медление темпа роста потребительских цен, укре-
пление курса рубля в странах-торговых партнерах 
России, ограничивающее повышение стоимости 
импорта, рост предложения на  продовольствен-
ных рынках вследствие хорошего урожая. При 
этом в  условиях замедления мировой экономики 
наблюдаются сдержанные темпы экономического 
роста, сокращение внешнего и внутреннего спро-
са на экспортные товары, слабая динамика инве-
стиционной активности, в том числе в части госу-
дарственных инвестиционных расходов.

Значительное влияние на  состояние финансо-
вого рынка оказывает пандемия COVID‑19, начав-
шаяся в 2020 г. Данное событие существенно уси-
ливает волатильность мировой экономики из-за 
стремительного роста объема глобальной долго-
вой нагрузки, обрушения спроса на энергоносите-
ли, удорожания драгоценных металлов, использу-

ющихся в  различных отраслях промышленности, 
ужесточения денежно-кредитной политики ФРС 
США, закрытия большинством стран воздушных, 
морских, сухопутных границ, введения изоляци-
онных профилактических мер, ограничений в  ту-
ристической сфере, приостановки производства, 
увеличения безработицы, падения доходов насе-
ления. На фоне этого в России происходят деваль-
вация национальной валюты, вызванная спекуля-
тивной инфляцией, массовое банкротство малого 
и среднего бизнеса, резко растут цены на продо-
вольственные и непродовольственные товары. При 
этом нестабильная макроэкономическая обстанов-
ка, осложнение внешнеполитических отношений 
с  целым рядом стран из-за ситуации на  Украине 
в  2021–2022  гг., информационная асимметрия 
усиливают степень нерациональности, усложняют 
паттерны поведения крупных игроков.

Состояние российского финансового рынка 
в  начале 2022  г. характеризуется высокой вола-
тильностью курсов валют, проседанием фондо-
вого рынка, резким увеличением индекса ММВБ 
(рисунок 1)  и одновременным снижением индек-
са РТС (рисунок 2), частичным оттоком капитала, 
усиленным маржинальными позициями, эмигра-
цией состоятельных действующих и  потенциаль-
ных инвесторов, санкционными ограничениями 
в отношении отдельных физических лиц со сторо-
ны зарубежных стран, на территории которых рас-
положены ведущие финансовые институты.

Рис. 1. Динамика индекса ММВБ, 2007–2022 гг.

Источник: составлено автором на  основе информации, пред-
ставленной на официальном сайте компании Fusion Media Lim-
ited [Электронный ресурс]. Режим доступа-URL: https://www.in-
vesting.com/ (Дата обращения: 03.05.2022).

В этот период наблюдается рост спекулятивно-
го сегмента корпоративных долговых бумаг, объем 
размещений которого вырос на 41% относитель-
но аналогичного периода 2020  г., а  также спеку-
лятивной инфляции, вызванной уровнем мировых 
цен, привязкой к американскому доллару и прояв-
ляющей себя посредством высоких отпускных цен 
на внутреннем рынке. Спекулятивной игрой также 
обусловлен обвал российского фондового рынка 
на фоне внешнеполитических событий.

Перечисленные выше обстоятельства побуж-
дают Центральный Банк временно ограничить 
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торги на Московской бирже, а инвесторов – ​про-
должать избавляться от рисковых рублевых акти-
вов и переходить в защитные валюты (доллар или 
евро). В  странах с  формирующимися рынками, 
накопивших значительные долги в  иностранной 
валюте, вероятны значительный рост риск-пре-
мий, обострение долговых затруднений в обслу-
живании задолженностей вследствие отсутствия 
финансовой поддержки со стороны международ-
ных контрагентов вследствие санкций, что приве-
дет к  глобальной инфляции и  масштабному ми-
ровому экономическому кризису с  длительным 
периодом неопределенности и затяжным восста-
новлением.

Рис. 2. Динамика индекса РТС, 2007–2022 гг.

Источник: составлено автором на  основе информации, пред-
ставленной на официальном сайте компании Fusion Media Lim-
ited [Электронный ресурс]. Режим доступа-URL: https://www.in-
vesting.com/ (Дата обращения: 03.05.2022).

Банк России разрабатывает программу по ми-
нимизации негативного воздействия послед-
ствий пандемии, осложнившейся внешнеполи-
тической и  макроэкономической обстановки, 
а  также решения таких проблем финансового 
рынка, как неудовлетворительный инвестицион-
ный климат, недостаток объемов сегментов дол-
говых и производных финансовых инструментов, 
нехватка ресурсов институциональных инвесто-
ров и  участия физических лиц. Для этих целей 
предлагаются мероприятия по обеспечению эко-
номической, финансовой и социальной стабиль-
ности страны, защиты устойчивости российского 
рубля, продолжению совершенствования транс-
миссионного механизма и  прогнозных инстру-
ментов, ориентиру физических и  юридических 
лиц на необходимое рынку поведение, повыше-
ние финансовой и инвестиционной грамотности 
населения [11].

Динамика финансового рынка и его сегментов 
в период кризиса находится под сильным влияни-
ем не  только объективных политических, эконо-
мических, социальных, форс-мажорных и  прочих 
факторов, но  и  субъективных психоэмоциональ-
ных, поведенческих паттернов участников рынка. 
Обзор кризисов 2008 г., 2014 г. и 2020–2022 гг. де-

монстрирует, что высокая волатильность валют, 
индексов, акций, биржевых товаров объясняется 
спекулятивным поведением некоторых рыночных 
игроков и паническими настроениями инвесторов, 
побуждающими их принимать эмоциональные ре-
шения иррационального характера, которые отра-
жаются на результатах инвестирования, торговле 
активами, доходности вложений.

Основными рекомендациями по  минимизации 
негативного влияния психоэмоциональных фак-
торов на деятельность инвесторов будут поддер-
жание финансовой дисциплины, обучение управ-
лению эмоциями, проведение фундаментально-
го анализа, позволяющего оценить конъюнкту-
ру рынка, рентабельность бизнеса, дивидендную 
доходность акций, а также технического анализа, 
направленного на прогнозирование динамики сто-
имости финансовых активов с  учетом поведения 
игроков на  рынке, принятие решений о  покупке 
или продаже активов, разработка соответствую-
щей инвестиционной стратегии, урегулирование 
проблемной задолженности |13|
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The topic relevance is due to the insufficient many theoretical and 
practical aspects’ elaboration of the behavioral finance use, the 
need to analyze the factors’ influence determining the investment 
players’ psychological and emotional state, as well as the financial 
market’s dynamics during the crisis. The main goals and objectives 
of writing the article are to identify psycho-emotional and behavioral 
factors, as well as to assess their impact on the financial market par-
ticipants’ behavior patterns during the crisis. Based on the study’s 
goals and objectives, the article describes the key events that oc-
curred in the markets, considers the players’ investment decisions, 
and gives recommendations on minimizing the factors’ negative im-
pact. The results obtained in the article will be useful to investors, 
issuers, scientists in the field of economics, finance, management, 
psychology.
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Проблемы развития структурированных финансовых продуктов в России
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Статья посвящена анализу основных проблем развития рос-
сийского рынка структурированных финансовых продуктов 
(СФП). Целью является выделение и  последующее рассмо-
трение наиболее существенных препятствий для широкого 
применения данных инструментов на  отечественном финан-
совом рынке. В  статье проводится группировка выявленных 
проблем относительно области возникновения, также сделаны 
предположения о возможных вариантах решения для некото-
рых из них. Основным результатом проведенного анализа стал 
вывод о том, что рынок структурированных финансовых про-
дуктов в России на сегодняшний день развит не в полной мере 
и  это обусловлено определенными факторами, к  которым 
относятся проблемы в  области законодательства, создания 
и предложения СФП на финансовом рынке, а также проблемы, 
связанные непосредственно с инвесторами.

Ключевые слова: структурированные финансовые продукты, 
СФП, инвестор, анализ рынка СФП, финансовый рынок.
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к.э.н., доцент.

На текущей стадии развития экономики финан-
совый рынок становится более привлекательным 
для инвесторов и эмитентов, что порождает зна-
чительный приток на него денежных средств. Бо-
лее того, в последнее время ежегодно открывают-
ся сотни индивидуальных инвестиционных счетов 
(ИИС) (Рисунок 1).
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Рис. 1. Динамика открытых ИИС.

(Источник: составлено автором на основе материалов ПАО Мо-
сковская биржа [Электронный ресурс]:  // URL: https://fs.moex.
com/files/22384/ (Дата обращения 25.04.2022))

Все это дает понимание того факта, что на со-
временном этапе вклады в  депозиты на  денеж-
ном рынке не  удовлетворяют потребности инве-
сторов и они ищут новые решения для получения 
прибыли. В большом количестве случаев данную 
проблему решают набирающие в последние годы 
популярность структурированные (или структур-
ные) финансовые продукты (СФП). Под структу-
рированным финансовым продуктом следует по-
нимать некий комплексный финансовый продукт, 
который выпускается преимущественно коммер-
ческими и инвестиционными банками и формиру-
ется для удовлетворения специфических потреб-
ностей клиентов, обладает нестандартным набо-
ром характеристик, достигаемым за  счет комби-
нации в  структуре продукта постоянных и  пере-
менных потоков активов, которые дополнены раз-
ного рода дополнительными условиями [2]. СФП, 
в отличие от обычных финансовых продуктов, да-
ют инвестору возможность самому настраивать 
их структуру за  счет консолидации преимуществ 
различных финансовых инструментов с целью по-
вышения эффективности инвестиций. В свою оче-
редь эмитент СФП также получает дополнитель-
ные эффекты от  их эмиссии за  счет получения 
конкурентных преимуществ от  предложения фи-
нансовому рынку нестандартных и  гибких инве-
стиционных решений.

Тем не  менее, несмотря на  явную привлека-
тельность, в  современной российской действи-
тельности рынок структурированных финансовых 
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продуктов подвергается серьезному влиянию ря-
да проблем. Весьма актуальным является их вы-
явление и  последующий анализ. Для упрощения 
было принято решение разделить их на  опреде-
ленные группы, в  которых каждый круг проблем 
будет проанализирован. Впоследствии также бу-
дут приведены возможные варианты их решения.

Первой группой проблем выступают проблемы 
в области законодательства.

Так, например, рынок производных финансо-
вых инструментов испытывает трудности в  раз-
витии в  связи с  несовершенством законодатель-
ной базы, что также мешает ему функционировать 
с максимальной эффективностью. В свою очередь 
структурированные финансовые продукты обла-
дают еще более сложной структурой чем дерива-
тивы и это приводит к сложностям при заключении 
сделок между контрагентами. Такими сложностя-
ми выступают:

а)  Ответственность за  нарушение условий 
по сделке, а также судебные разбирательства.

К  примеру, рассмотрим особенности регули-
рования опционных сделок. В  законодательстве 
они рассматриваются как сделки пари. Таким об-
разом, потерпевшая сторона в случае неисполне-
ния обязательств не сможет в законном порядке 
отстоять интересы в  суде. Для структурирован-
ных продуктов, во многих случаях, имеющих схо-
жие характеристики, это свидетельствует о  воз-
можной классификации как сделок пари с  точки 
зрения законодательства, что влечет за  собой 
ту  самую беззащитность потерпевшей стороны 
в суде. Эта проблема остается актуальной до сих 
пор, но нужно сказать, что в случае, если одной 
из  сторон сделки выступает крупная инвестици-
онная компания или эмитент с хорошей репутаци-
ей, то очень маловероятным является факт того, 
что она нарушит свои обязательства. Такой вывод 
делается исходя из  повседневных наблюдений, 
так как любая организация с надежной репутаци-
ей никогда не станет ею рисковать. Данный риск 
влечет за  собой потерю клиентов и,  как след-
ствие, потерю источников финансирования и до-
ходов. Дело в  том, что структурированные про-
дукты имеют одну ярко выраженную особенность, 
а именно – ​обязательства может нарушить толь-
ко эмитент (продавец) структурированного про-
дукта. Причиной этого является выполнение сво-
их обязательств инвестором при покупке данного 
продукта, так как он совершает свой единствен-
ный обязательный денежный поток. Все осталь-
ные обязательства по  последующим денежным 
потокам лежат непосредственно на  эмитенте 
структурированного продукта.

Исходя из вышесказанного, стоит отметить, что 
в  текущей ситуации не  все имеют возможность 
беспрепятственно продавать СФП на рынке. Боль-
шинство эмитентов – ​крупные финансовые компа-
нии и инвестиционные холдинги, с высоким уров-
нем доверия со стороны клиентов.

б)  Вопросы связанные с  особенностями нало-
гообложения.

Основная проблема – ​определение ставки на-
логообложения прибыли от сделок с СФП.

Главным можно считать то, по какой именно на-
логовой ставке следует облагать полученную при-
быль от  приобретения структурированного фи-
нансового продукта. Согласно законодательству 
Российской Федерации ставки по  НДФЛ уста-
навливаются в процентах от полученного дохода, 
а размер этих процентов в свою очередь зависит 
от вида получаемых доходов и статуса физическо-
го лица. В  случае структурированных продуктов 
возможно применение ставки в 35%, согласно 224 
статье НК РФ. То есть имеется шанс, что прибыль 
от структурированного продукта будет облагаться 
не  по  стандартной ставке в  13%, а  по  повышен-
ной.

Более того, многие прибегают к  использова-
нию преимуществ оффшорных зон, при совер-
шении операций с СФП. Механизм работы таков: 
в одной из оффшорных зон клиентов открывается 
компания, компания продающая СФП также имеет 
оффшор, сделка купли-продажи проходит между 
двумя этими компаниями. Таким образом, юриди-
чески продавец и покупатель находятся в России, 
а сделка совершается иностранными компаниями, 
деятельность которых регулируется иностранным 
законодательством. Стоит отметить, что в  таком 
случае с точки зрения юридического регулирова-
ния, иностранное законодательство более адапти-
ровано к операциям с СФП. Более того, зачастую 
оффшорные зоны используются с  целью приме-
нения более благоприятных налоговых режимов, 
а следовательно, и более существенной прибыли 
от  сделок. Но  основная проблема такого подхо-
да  – ​возможность использования только крупны-
ми инвесторами, с достаточным количеством ка-
питала, так как содержание и регистрация офшо-
ра весьма затратны.

Следующая группа проблем связана с  созда-
нием и предложением структурированных продук-
тов на российском рынке.

а)  Проблема, напрямую связанная со  слабым 
развитием срочного рынка в России.

Рынок производных финансовых инструментов 
в России развит значительно слабее, чем между-
народный. Он характеризуется ограниченным кру-
гом инструментов и  реализуемыми стратегиями 
игроков. К  примеру, существует такая ситуация: 
эмитент юридически грамотно продает структури-
рованный продукт клиенту. После продажи произ-
водится хеджирование данного продукта, так как 
необходимо застраховаться от рисков, связанных 
с изменением переменных, которые лежат в осно-
ве СФП, и получить прибыль. Такого рода хеджиро-
вание наиболее выгодно производить благодаря 
производным финансовым инструментам. То есть, 
если эмитент продает СФП, в структуре которого 
выделяется опцион на  индекс РТС, то  наиболее 
простым вариантом хеджирования будет покупка 
опциона на фьючерс на индекс РТС. Тем не менее, 
несмотря на  растущие объемы срочного рынка 
в России его объемы относительно рынков других 
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развитых стран еще несопоставимо малы. В  ви-
ду все осложняющейся экономической ситуации, 
ликвидность этого рынка также не может считать-
ся достаточной. В этом случае возможно примене-
ние инструментов, торгуемых на развитых рынках, 
но далеко не каждая финансовая компания совер-
шает подобные операции.

б) Проблема низкой ликвидности инструментов 
«деривативной части» СФП.

Данная проблема связана, в  свою очередь, 
с указанной в предыдущем пункте. Так как после 
создания и реализации на рынке структурирован-
ного продукта эмитенту необходимо захеджиро-
вать риски, ему следует выйти на рынок произво-
дных финансовых инструментов. В России рынок 
деривативов представлен ограниченным количе-
ством инструментов, а ликвидность на нем сосре-
доточена на  ближних сроках, что можно увидеть 
исходя из динамики заключения контрактов на ин-
декс РТС (Рисунок 2). Из этого вытекает пробле-
ма краткосрочности инструментов срочного рынка 
России.
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Рис. 2. Информация о торгах инструментом 
«Фьючерсный контракт на Индекс РТС». 

(Источник: составлено автором на основе данных ПАО Москов-
ская Биржа [Электронный ресурс]:  // URL: https://www.moex.
com/ru/derivatives/equity/indices/ (Дата обращения 28.04.2022))

в)  Большая часть ПФИ российского срочного 
рынка обращается в краткосрочной перспективе.

Подавляющее количество фьючерсов торгует-
ся в пределах текущего года (3–6 месяцев). Даже 
если проанализировать ситуацию с одним из наи-
более популярных фьючерсов на Индекс РТС лег-
ко заметить тот факт, что объемы открытых пози-
ций сокращаются по мере увеличения сроков [6]. 
Следовательно, можно сделать вывод о  том, что 
деривативы со  сроком обращения выше 3–6 ме-
сяцев являются неликвидными, следовательно их 
невозможно включать в  состав структурирован-
ных финансовых продуктов. Это приводит к огра-
ничению возможностей эмитентов в выпуске дол-
госрочных СФП, а также к увеличению их расхо-
дов на страхование рисков.

г)  Проблема нехватки высококвалифициро-
ванных специалистов в области производных фи-
нансовых инструментов и  СФП. Это оказывает 
влияние на  способность финансовых институтов 
и эмитентов создавать подобного рода продукты, 
которые в  свою очередь различаются по  уровню 
сложности.

д)  Проблематичность выпуска «мелкорознич-
ных» продуктов.

Выпуск СФП зачастую требует вложения в этот 
продукт достаточно большого количества средств, 
так как эмитент устанавливает цену выше реаль-
ной рыночной. Данная схема направлена на ком-
пенсацию издержек по  созданию СФП и  получе-
нию прибыли. Например, продавая СФП на сумму 
10 000 у.е., взимая при этом 5% от его стоимости, 
доход равен 500 у.е., но при продаже СФП на сум-
му 1 000 000 у.е. – 50 000 у.е. Следовательно, чем 
крупнее вложения, тем выше выгода эмитента 
от  продажи СФП. Более того, при выпуске СФП 
устанавливается ограничение на  минимальный 
объем выпуска для того, чтобы эмитент имел воз-
можность перекрыть определенные постоянные 
издержки. После этого эмитент может:
•	 Продать данный продукт какому-либо одному, 

но крупному инвестору.
•	 Найти большое количество более мелких инве-

сторов, на  чьи средства и  будет осуществлен 
выпуск.
Если выбирается способ привлечения средств 

за счет мелких инвесторов, то главной проблемой 
в этом случае становится поиск тех самых инвесто-
ров, так как в России весьма ограниченный спрос 
на структурированные финансовые продукты. Это 
приводит к тому, что основная масса СФП рассчи-
тана на крупных инвесторов [7], что в свою очередь 
снова возвращает нас к  проблеме о  том, что не-
достаточно высокий спрос на  структурированные 
финансовые продукты приводит к  тому, что эми-
тенты вынуждены устанавливать достаточно высо-
кие требования к минимальному размеру инвести-
ций, что в свою очередь снова приводит к невысо-
кому спросу на структурированные продукты.

Еще одна группа проблем относится к инвесто-
рам.

С  их стороны также наблюдается невысокий 
спрос на  структурированные продукты. То  есть, 
если  бы на  сегодняшний день разрешились про-
блемы с законодательством, а также рынком про-
изводных, то далеко не факт, что рынок структу-
рированных продуктов оказался  бы полноценно 
развитым. В  данном случае не  стоит забывать 
и о том, что помимо предложения со стороны эми-
тентов необходим и спрос со стороны инвесторов. 
Основную причину его недостаточной величины 
сегодня можно объяснить тем, что структуриро-
ванный продукт – ​это инструмент весьма сложный 
для понимания обычным неквалифицированным 
инвестором. То есть, если для них весьма понят-
ны базовые инструменты рынка (такие как акции, 
облигации, некоторые отдельные виды дерива-
тивов), то  структурированные продукты приме-
нить грамотно гораздо сложнее. Несмотря на то, 
что эмитент изначально может предлагать инве-
сторам продукты, которые характеризуются до-
статочно простым устройством, тем не менее для 
многих инвесторов сегодня кажется необходи-
мой некоторая «кастомизация» продукта, которая 
в свою очередь будет данный продукт усложнять.
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Также необходимо уделять отдельное внима-
ние стороне вопроса, связанной с информацион-
ной поддержкой владельцев структурированных 
продуктов, а также обучением инвесторов, что по-
зволит повысить уровень финансовой грамотно-
сти, а  также раскроет преимущества СФП перед 
другими инструментами.

Более того, СФП не всегда показывали доход-
ность, по  данным Банка России она начала обе-
спечиваться лишь с 2019 года (Рисунок 3), что так-
же не может свидетельствовать о наличии высоко-
го спроса со стороны инвесторов.
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Рис. 3. Показатели риска и доходности по портфелям 
физических лиц в рамках стандартных стратегий СФП 

в% за 2018–2021 гг.

(Источник: составлено автором на  основе информационно-
аналитических материалов Банка России «Обзор ключевых 
показателей профессиональных участников рынка ценных бу-
маг» за 2020–2021 гг. [Электронный ресурс]: // URL: https://www.
cbr.ru/analytics/rcb/review_rcb/ (Дата обращения 02.05.2022))

Таким образом, проведенный анализ проблем 
на рынке структурированных финансовых продук-
тов в  России показал, что сегодня он находится 
скорее на начальных этапах своего развития. Это 
связано с тем, что количество профессиональных 
участников рынка, которые могут предложить та-
кого рода продукты весьма невелико, спектр пред-
лагаемых продуктов достаточно узок, по сравне-
нию с  мировой практикой, а  предлагаемые про-
дукты зачастую слишком простые. Опираясь 
на  анализ проблем развития рынка СФП, можно 
уверенно сказать, что он является воплощением 
поведенческой модели «спрос следует за предло-
жением». В текущей ситуации следует понимать, 
что эмитенты данных продуктов больше заинтере-
сованы в  привлечении капитала, чем инвесторы 
в получении данного вида дохода, так как на рын-
ке существует большое количество других тради-
ционных продуктов.

После анализа проблем, препятствующих раз-
витию направления, которое действительно мож-
но считать весьма перспективным, стоит отме-
тить, что все они при должном раскладе могут 
быть разрешены при определенных обстоятель-
ствах. Тем не менее, наиболее важный фактор, не-
обходимый для повышения спроса на СФП – ​сни-
жение доходности инструментов «традиционного 
инвестирования» с фиксированной ставкой доход-
ности. В таком случае, при росте интереса со сто-

роны покупателей, вырастет и предложение струк-
турированных финансовых продуктов на  рынке. 
Чем выше спрос, тем выше предложение, и,  как 
следствие, выше конкуренция между эмитентами. 
Таким образом, вырастут объемы операций в сег-
менте СФП. Это повлечет за собой необходимость 
корректирования законодательного регулирова-
ния в данной сфере. В случае совершенствования 
законодательства на  рынок придет еще больше 
участников, что приведет к стремительному росту 
сегмента структурированных финансовых продук-
тов в России в будущем.
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THE PROBLEMS IN THE DEVELOPMENT OF 
STRUCTURED FINANCIAL PRODUCTS IN RUSSIA

Teplyakov P. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article is devoted to the analysis of the main problems of the 
development of the Russian market of structured financial products 
(SFP). The article focuses on the identification of the most signifi-
cant obstacles to the widespread use of these instruments on the 
domestic financial market and their further consider. The identified 
problems are grouped according to the terms of the area of their 
emergence. Also, there were made assumptions about possible 
solutions for some of the problems. The main result of this analy-
sis is the conclusion that the structured financial products market in 
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Russia is not fully developed based on certain factors, which include 
legislative problems, problems in SFP creation and supply at finan-
cial market, the problems associated directly with investors.

Keywords: structured financial products, SFP, investor, SFP mar-
ket analysis, financial market.
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Основными экономическими средствами, инструментами и ме-
тодами денежно-кредитной политики центральных банков яв-
ляется регулирование объема денежной массы посредством: 
определения и  регулирования норм обязательных резервов 
для коммерческих банков; процентной политики; рефинанси-
рования коммерческих банков; управления золотовалютными 
резервами; операций с ценными бумагами, включая операции 
на открытом рынке, а также регулирования импорта и экспорта 
капитала. Среди указанных элементов механизма регулиро-
вания денежно-кредитной политики особый интерес вызыва-
ет группа дополнительных источников денежных средств, что 
и обусловило выбор исследования. В данной статье дан обзор 
механизма функционирования инструментария центрального 
банка – ​операций на открытом рынке – ​в целях достижения ста-
бильности денежно-кредитной системы. Указаны вехи в разви-
тии данного инструментария, показана действующая практика 
их применения в Российской Федерации.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, рынок ценных 
бумаг, операции на открытом рынке, Банк России.

При практической реализации денежно-кре
дитной политики центральные банки государств 
используют определенный инструментарий в  це-
лях прямого или косвенного воздействия на  ста-
бильность денежно-кредитной системы. В настоя-
щее время, на наш взгляд, основными инструмен-
тами кредитно-денежной политики центральных 
банков являются: резервные требования; учетная 
ставка процента (в Российской Федерации – ​клю-
чевая ставка); операции на открытом рынке. Дан-
ные инструменты обладают весьма сильным влия-
нием, при этом если первые два можно охаракте-
ризовать как «встроенные стабилизаторы», то для 
третьего  – ​операций на  открытом рынке  – ​свой
ственна динамичность и  определенная степень 
манипулятивности. Именно эта черта данного ин-
струмента и  является наиболее привлекатель-
ной в  целях исследования степени воздействия 
на  стабильность денежно-кредитной системы го-
сударства.

Впервые операции на  открытом рынке стали 
проводиться в США в 1920‑х гг. в виде приобре-
тения Федеральной резервной системой ценных 
бумаг правительства с целью получения принося-
щих прибыль активов в  случае недостаточности 
дохода от кредитов, предоставленных федераль-
ными резервными банками.

В  настоящее время операции центрального 
банка на  открытом рынке в  мировой экономиче-
ской практике являются основным косвенным ин-
струментом денежно-кредитного регулирования.

В  международной практике встречаются та-
кие виды долговых обязательств государства как 
облигации, ноты, казначейские векселя, казна-
чейские боны, сертификаты, консоли и  др., име-
ющие кратко-, средне- или долгосрочный период 
действия. При этом все эти обязательства подле-
жат выкупу в установленные сроки и приносят га-
рантированный доход, т.е. носят характер долго-
вых ценных бумаг. В  странах Европейского сою-
за к обычным операциям на открытом рынке как 
к  дополнительному источнику денежных средств 
чаще других обращаются центральные банки Ита-
лии, Франции и Бельгии, где рынок долгосрочного 
капитала достаточно велик.

Основными ценными бумагами на  открытом 
рынке являются наиболее ликвидные ценные бу-
маги, активно обращающиеся на вторичном рын-
ке, риск по которым крайне незначителен. Индика-
тором развития рынка ценных бумаг является их 
доходность, определение которой имеет важное 
значение при принятии решения о  ценных бумаг 
(далее – ​ЦБ).

Применение операций открытого рынка зави-
сит от уровня развития рынка ЦБ. Важно отметить, 
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что инициатором этих операций всегда является 
центральный банк, привлекая участников в  лице 
коммерческих банков, юридических и физических 
лиц возможностью получения экономической вы-

годы. Посредством операций на открытом рынке 
центральный банк регулирует предложение де-
нежной массы (рис. 1) и, следовательно, либо сти-
мулирует рост экономики, либо сдерживает его.
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Рис. 1. Схема осуществления операций центрального банка на открытом рынке

Первичный рынок ценных бумаг представляет 
собой часть фондового рынка, на котором проис-

ходит процесс эмиссии и первичного размещения, 
реализации новых ценных бумаг их эмитентами.

 -
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Рис. 2. Выпущенные на внутреннем рынке долговые ценные бумаги, млн руб. [3]

Вторичный рынок ценных бумаг представляет 
собой часть фондового рынка, на котором проис-
ходит торговля (покупка-продажа) ценными бума-
гами после их эмиссии и первичного размещения, 
проводимая в двух формах:
–	 сделки аутрайт (окончательная покупка ценных 

бумаг с немедленной оплатой) – ​способствуют 
развитию вторичного рынка ЦБ и росту ликвид-
ности приобретаемых ЦБ, а также временному 
предоставлению ликвидности банковской си-
стеме в национальной валюте;

–	 сделки репо (соглашения по покупке (прямое ре-
по) или продаже (обратное репо) ЦБ с обязатель-
ством их обратной продажи/покупки в  опреде-
ленную дату в будущем и по заранее оговорен-

ной цене)  – ​способствуют как временному пре-
доставлению банковской системе ликвидности 
в национальной валюте (прямое репо), так и вре-
менному изъятию из банковской системы ликвид-
ности в национальной валюте (обратное репо).
В  Российской Федерации эмитентами долго-

вых ценных бумаг являются: 1) Центральный банк 
РФ; 2)  кредитные организации; 3)  страховщики; 
4) другие финансовые организации; 5) органы го-
сударственного управления; 6) нефинансовые ор-
ганизации и 7) нерезиденты.

На основании данных Центрального банка Рос-
сийской Федерации рассмотрим динамику выпу-
ска долговых ценных бумаг крупнейшими эмитен-
тами (рис. 2).
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За  анализируемый период пик выпуска при-
шелся на 01.11.2021 г. и составил 33 324,915 млрд 
руб. В  среднем ежемесячный прирост объемов 
эмиссии долговых ценных бумаг осуществлялся 
на 73,7 млн руб.

Сам Центральный банк Российской Федерации 
также является эмитентом, однако его доля в об-
щем выпуске составляет 4–5%.

Особенностью облигаций Банка России (ОБР) 
является их размещение только среди российских 
кредитных организаций.
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Рис. 3. Динамика купонного доход ОБР, млн руб.

При этом отметим, что объём ОБР по  ценам 
заявок стабильно превышает номинальную стои-

мость на 31,3 млн руб. [3]. Динамика купонного до-
хода ОБР представлена на рис. 3.

Если обратить внимание на  государственный 
сектор, то здесь необходимо рассмотреть особен-
ности операций на открытом рынке с облигациями 
федеральных займов (ОФЗ).

С  позиции теоретического подхода возможна 
классификация ОФЗ в зависимости от вида про-
центного дохода, начисляемого к их номинальной 
стоимости:
1)	 фиксированный купонный доход;
2)	 постоянный купонный доход;
3)	 переменный купонный доход;
4)	 амортизация долга.

Также ОФЗ отличаются периодом, на который 
выпускаются.

На первый взгляд ОФЗ для потенциального ин-
вестора, имеет одни преимущества: вложения в об-
лигации федерального займа имеют нулевой риск 
и они будут гарантированно возвращены. При этом 
необходимо учитывать ещё один положительный 
фактор  – ​доходность таких бумаг чувствительна 
к изменениям ключевой ставки (рис. 4.).
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Рис. 4. Динамика доходностей ОФЗ,% годовых [2]

Однако можно выделить и  ряд недостатков. 
Рассмотрим их на примере физических лиц:
1)	 при продаже ОФЗ инвестору нужно будет за-

платить комиссию хранителю за операцию спи-
сания ценной бумаги со счета;

2)	 продать ОФЗ, даже номинированную в  ино-
странной валюте, можно только за националь-
ную валюту, что устроит далеко не каждого ин-
вестора.

3)	 с 01.01.2021 г. купонный доход облагается на-
логом –ставка соответствует градации НДФЛ 
[1, Гл. 35];

4)	 при приобретении валютных ОФЗ следует учи-
тывать непредсказуемость валютного курса, 
а  также достаточно высокий финансовый по-
рог – ​при минимальной цене в 0,375 долл. раз-
мер лота составляет 1000 шт, соответствен-
но финансовый порог равен 375 долл (при ва-
лютном курсе на  24.06.2022  г. это составляет 
20 009,18  руб., однако ещё полгода назад  – ​

по состоянию на 24.12.2021 г. –уровень порога 
составил бы 73 358,3 руб.).
Таким образом, операции Центрального банка 

Российской Федерации на открытом рынке оказы-
вают существенное влияние на процесс стабиль-
ного функционирования денежно-кредитной сис-
темы, поскольку способствуют регулированию:
а)	 ликвидности банковского сектора;
б)	 краткосрочной процентной ставки;
в)	 информационного ожидания участников рынка 

об изменениях рыночной конъюнктуры.
В совокупности, операции на открытом рынке 

являются мощным инструментом абсорбирования 
денежных ресурсов. Четкая, взвешенная политика 
формирования определенного набора инструмен-
тов денежно-кредитного регулирования с  увели-
чение роли операций на открытом рынке позволит 
удерживать денежно-кредитную систему в  ста-
бильном состоянии.
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OPEN MARKET OPERATIONS AS A MONETARY 
POLICY TOOL

Savradym V. M., Shulekina E. N.
Plekhanov Russian University of Economics – ​Sevastopol Branch; Novosibirsk 
State Technical University

The main economic means, instruments and methods of the mone-
tary policy of central banks are the regulation of the volume of mon-

ey supply by: determining and regulating the norms of mandatory 
reserves for commercial banks; interest rate policy; refinancing of 
commercial banks; management of gold and foreign exchange re-
serves; operations with securities, including operations on the open 
market, as well as regulation of imports and exports capital. Among 
these elements of the monetary policy regulation mechanism, a 
group of additional sources of funds is of particular interest, which 
led to the choice of the study. This article provides an overview of 
the mechanism of functioning of the central bank’s tools – ​open mar-
ket operations – ​in order to achieve stability of the monetary system. 
Milestones in the development of this toolkit are indicated, the cur-
rent practice of their application in the Russian Federation is shown.

Keywords: monetary policy, securities market, open market opera-
tions, Bank of Russia.
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Оценка стоимости активов  – ​необходимая часть современ-
ной экономики. Применение результатов оценки варьирует-
ся от  необходимости учёта до  передачи прав собственности, 
в  том числе в  результате осуществления государственных 
закупок. В  настоящее время как никогда остро вновь встает 
вопрос о  необходимости использования зарубежного опыта, 
в  сравнении с  национальным законотворчеством. В  данном 
исследовании проведено сопоставление законодательств раз-
ных стран мира, а также раскрыты основные вопросы, регла-
ментируемые в  юрисдикции рассмотренных стран. Автором 
рассмотрены основные аспекты развития отечественного за-
конодательства в сфере стандартизации стоимостной оценки 
активов и  выделены основные тенденции развития в  данной 
сфере. В  заключении рассмотрен вопрос о  необходимости 
дальнейшей детализации и нормативного закрепления проце-
дуры оценки стоимости отдельных видов активов.

Ключевые слова: стоимостная оценка активов, международ-
ный опыт, стандартизация.

Система оценки активов складывается из  со-
вокупности нормативных документов, стандартов 
и рекомендаций, общепринятых практик, а также 
прецедентов, не вступающих в противоречие с ре-
гламентирующими документами.

Невозможно достоверно определить дату появ-
ления оценочной деятельности. В разных странах 
мира в своё время начало осуществляться меже-
вание земель  – ​процесс, неразрывно связанный 
с  оценочными работами, что и  послужило толч-
ком к  дальнейшему развитию института оценки. 
Так, уже к началу XX века объектами оценки не-
редко становились земля, машины, оборудование 
и иное имущество.

Российская практика оценки, несомненно, 
на протяжении всей истории имела свои особенно-
сти. Несмотря на богатую историю развития, в со-
ветские годы оценка приобрела черты норматив-
ности, свойственной любой командно-плановой 
экономике. Это наблюдалось в  первую очередь 
в процессе инвентаризации – ​обязательной части 
системы учёта активов. Инвентаризация должна 
была обеспечить не  только выявление наличия 
объекта и его соответствия указанным свойствам, 
но также и оценку актива, исходя из текущего тех-
нического состояния. Подобные черты историче-
ского пути развития отразились и в современной 
российской оценке.

Среди существующих источников пра-
ва, развившихся в  результате ряда социально-
экономических преобразований в  современной 
России, основными являются нормативные пра-
вовые акты. Так, действующее российское зако-
нодательство, регламентирующее оценочную дея-
тельность, в первую очередь представлено феде-
ральным законом [1] и федеральными стандарта-
ми оценки [2]. Помимо этого, в настоящее время 
уже разрабатываются новые стандарты оценки.

Активы, как объекты оценки, определены, ста-
тьей 5 Федерального закона Российской Федера-
ции от 16 июля 1998 г. № 135-Ф3 «Об оценочной 
деятельности в  Российской Федерации». В  ука-
занной статье материальные объекты (вещи), со-
вокупность вещей, а  также иные объекты граж-
данских прав, в отношении которых законодатель-
ством Российской Федерации установлена воз-
можность их участия в гражданском обороте отра-
жают категорию «Активы» [1]. В то же время Фе-
деральные стандарты оценки как в действующей 
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редакции, так и в проекте новой выделяют три ос-
новные группы активов, подлежащих оценке:

1. Недвижимость;
2. Машины и оборудование;
3. Нематериальные активы и интеллектуальная 

собственность.
В настоящее время известно, что новая редак-

ция стандартов будет раскрывать еще группы ак-
тивов, такие как финансовые инструменты, одна-
ко все еще упускаются из виду активы биологиче-
ского происхождения и их производные, недраго-
ценные, полудрагоценные и драгоценные металлы 
и камни, текстильные материалы и изделия из них 
и иные. Они не обозначены ни в одном из текущих 
и перспективных отечественных стандартов оцен-
ки. Таким образом, указанный элемент является 
недостатком с точки зрения нормативного право-
вого регулирования.

Однако, саморегулируемые организации оцен-
щиков выпускают свои собственные методиче-
ские рекомендации, в  которых закрепляются ин-
струкции, в  том числе по  оценке не  раскрытых 
российским законодательством групп активов. 
В этой связи вопрос о необходимости дополнения 
федерального законодательства оценки остается 
открытым.

В  дополнение к  указанным источникам пра-
ва в  сфере оценки стоимости на  территории Рос-
сийской Федерации так  же успешно применяется 
и  наднациональное законодательство выступаю-
щее в  качестве методической базы. Особо отме-
тить одобренные экономическими властями стра-
ны Международные стандарты оценки [3], не обяза-
тельные для исполнения в Российской Федерации.

Таким образом, в Российской Федерации в на-
стоящее время сложилась комплексная система, 
позволяющая на  практике ориентироваться при 
оценке практически любых видов активов.

Зарубежная практика оценки стоимости, так же 
как и  российская, начала своё развитие более 
двухсот лет назад и в настоящее время представ-
ляет собой совокупность наднационального регу-
лирования, национальных нормативных правовых 
актов и  стандартов, разработанных отдельными 
оценочными сообществами.

Наднациональные нормативные правовые ак-
ты представлены в первую очередь Международ-
ными стандартами оценки (МСО/IVS) [3]. Указан-
ные стандарты применяются в 137 странах мира.

На национальном уровне, в зависимости от сте-
пени регламентированности оценочной деятель-
ности, страны условно можно разделить на  три 
группы (табл. 1).

Первой группе стран, включающей Россию, ха-
рактерна большая доля регулируемых государ-
ством норм в  сфере оценке. Общим элементом 
для всех стран первой группы является нацио-
нальное законодательство в сфере оценки, в том 
числе стандарты, утверждаемые органами испол-
нительной власти. Внесение изменений в действу-
ющие нормы оценки производится на  основании 
волеизъявления экономических властей стран.

Таблица 1. Группы стран по уровню нормативного регулирования 
оценочной деятельности

Сильное норматив-
ное регулирование

Гибридные формы Слабое норматив-
ное регулирование

Австрия, Германия, 
Польша, Россия, 
Япония, Новая Зе-
ландия

Бразилия, Канада, 
КНР, США, Чехия

Австралия, Велико-
британия, Италия, 
Норвегия, Фран-
ция, Швеция

Источник: составлено автором на  основании анализа норма-
тивного правового регулирования разных стран мира.

Как уже было описано на примере России, не-
зависимо от иных источников права, в том числе 
международных, национальное законодательство 
будет превалировать над остальными. Однако, 
данный факт не отрицает возможности использо-
вания наднациональных стандартов, если это на-
прямую не  противоречит национальному законо-
дательству.

Второй группе стран свойственно создание 
частных некоммерческих обществ, уставной це-
лью которых является развитие оценочной дея-
тельности, совершенствование нормативной и ме-
тодической базы оценки, а  также, в  некоторых 
случаях, деятельность по лицензированию и сер-
тифицированию специалистов оценки. Указанные 
некоммерческие общества подлежат контролю 
со  стороны государства через департаменты от-
дельных финансовых ведомств.

В  США не  существует единой обязательной 
нормативно-регулируемой системы оценки, одна-
ко, для обладания правом заниматься оценочной 
деятельностью необходимо быть сертифициро-
ванным специалистом. Государство контролирует 
процесс сертификации через надзор за  незави-
симыми объединениями, обладающими правами 
по сертификации оценщиков.

Регулирование на  федеральном уровне осу-
ществляется за счёт Единых стандартов профес-
сиональной оценочной деятельности (USPAP) [4], 
разрабатываемых Советом по  стандартам оцен-
ки, входящим в некоммерческий Фонд оценки (The 
Appraisal Foundation, TAF), подконтрольный Подко-
митету по  оценке США (Appraisal Subcommittee, 
ASC). Стандарты закрепляют терминологию, эти-
ческие и  профессиональные требования к  оцен-
щикам, виды осуществляемых оценочных работ 
и  иные юридические вопросы, необходимые для 
обладания профессией.

Помимо федеральных стандартов, существу-
ет ряд стандартов, самостоятельно разрабатыва-
емых и  применяемых независимыми общества-
ми оценки. Стоит отметить, что в отличии от оте-
чественного законодательства данная практика 
является широко распространённой в  странах 
с меньшим регулированием оценочной деятель-
ности.

Каждое из  трех крупнейших оценочных об-
ществ США: Американское общество оценщиков 
(ASA) [10], Американский институт дипломирован-
ных бухгалтеров (CPA) и Национальная ассоциа-
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ция сертифицированных аналитиков по  оценке 
(NACVA) – ​имеет собственный набор руководящих 
документов по оценке бизнеса, исполнение кото-
рых обязательно для всех аккредитованных чле-
нов обществ [6]. Единым требованием для всех 
разрабатываемых обществами стандартов слу-
жит отсутствие противоречий с  федеральным 
стандартом USPAP.

Стандарты не  включают методические реко-
мендации по оценке определённых групп активов. 
Отдельные рекомендации закрепляются оценоч-
ными организациями самостоятельно и не привя-
заны к национальным особенностям оценки, за ис-
ключением американского налогового или уголов-
ного права. Помимо прочего, законодательство 
США в  полной мере признаёт Международные 
стандарты оценки (IVS).

Примечательным на  общем фоне является 
опыт Канады, где в  одной части страны лицен-
зирование оценщиков осуществляется со  сто-
роны государства, а  в  другой контроль над сфе-
рой деятельности отдан Канадскому институту 
оценки (CBV Institute). Институт объединяет боль-
шую часть оценочных организаций по всей стра-
не. Главной целью создания института являлась 
стандартизация и  гармонизация этических норм, 
юридических и  профессиональных требований 
к  оформлению документов, а  также унификации 
процесса обучения будущих оценщиков [11]. По-
мимо вышеуказанных целей, Институтом осуще-
ствляется разработка и  создание методических 
рекомендаций проведения оценочных процедур. 
Несмотря на  то, что Канадский институт оценки 
старается поддерживать свои стандарты соглас-
но принятым Международным стандартам оценки 
(IVS), аналогично американским Единым стандар-
там профессиональной оценочной практики (US-
PAP), в  стандартах также не раскрывается мето-
дология оценки стоимости.

Странам третьей группы не  характерно силь-
ное государственное регулирование стоимостной 
оценки.

В Великобритании, контроль качества и соблю-
дения требований к  уровню профессионализма 
оценщиков является ответственностью саморегу-
лируемых обществ, гарантией качества деятель-
ности которых является деловая репутация [12]. 
Крупнейшим обществом, представляющим в  том 
числе и оценочную деятельность, является Коро-
левский институт сертифицированных оценщиков 
(RICS), который посредством Правил поведения 
(Rules of Conduct) устанавливает обязательные 
для всех своих членов персональные и професси-
ональные стандарты. Членство в RICS требует ис-
полнения ряда процедур, включающих тестирова-
ние и регистрацию, созданных для подтверждения 
профессионализма претендентов [5]. В  дополне-
ние к своим собственным стандартам (Red Book) 
RICS также признает действие международных 
стандартов, в том числе Международные стандар-
ты оценки (IVS) и Европейские стандарты оценки 
(EVS, The Blue Book). Стандарты RICS (Red Book) 

построены по  системе дополнения Международ-
ных стандартов оценки (IVS) и раскрывают мето-
дику оценки только в  тех аспектах, которые экс-
перты общества посчитали недостаточно раскры-
тыми.

Во Франции, как и в Великобритании, индустрия 
оценки не  регулируется государством. Регулиро-
ванию подлежит только оценочная деятельность 
в области сельского и лесного хозяйства, а также 
деятельность судебных экспертов-оценщиков. Не-
смотря на  это, требования к  уровню профессио-
нализма и  прозрачности к  специалистам данной 
сферы очень высоки. Ассоциации, объединяющие 
большую часть рынка оценки, выполняют основ-
ные регулятивные функции. Среди них крупней-
шими и  наиболее значимыми являются ассоциа-
ция Комитета по применению хартии экспертизы 
в  области оценки недвижимости (CACEEI) пред-
ставляющая пятнадцать профессиональных орга-
низаций по оценке недвижимости и французская 
федерация экспертов оценки (FFEE), включающая 
двенадцать организаций занимающихся оценкой 
недвижимости, бизнеса, финансовых инструмен-
тов и иных объектов оценки [14].

Каждая из профессиональных оценочных орга-
низаций Франции обладает своими собственными 
стандартами оценки, однако, с каждым годом все 
большее число организаций приводит свои стан-
дарты в соответствие с Международными стандар-
тами оценки (IVS) [3] или полностью их ратифици-
руют. Данный факт является следствием тесного 
взаимодействия французских оценочных органи-
заций с Советом по международным стандартам 
оценки (IVSC) по вопросам гармонизации глобаль-
ных методов оценки. Несмотря на  это, во  фран-
цузских стандартах, аналогично США и  Канаде, 
слабо раскрывается методология оценки активов.

Стоит отметить, что в каждой стране, в том чис-
ле и России, в настоящее время идет процесс уни-
фикации стандартов оценки. С каждым годом все 
больше профессиональных оценочных организа-
ций различных стран стараются применять еди-
ные наднациональные нормы, основными из кото-
рых являются Стандарты (IVS), разрабатываемые 
Советом по  международным стандартам оценки 
(IVSC). В этой связи, на основании утверждённо-
го Приказа Министерства экономического разви-
тия Российской Федерации от 20 декабря 2020 г. 
№  884 «Об  утверждении программы разработки 
федеральных стандартов оценки и внесения изме-
нений в федеральные стандарты оценки» запущен 
процесс проработки новых положений, текст про-
екта которых заметно стал более похож на Между-
народные стандарты оценки.

Проведя сравнение стандартов различных 
стран заметно, что наибольшее внимание в  сво-
их стандартах международное оценочное сообще-
ство уделяет вопросам этики, процедуре оценки, 
а также порядку и структуре составляемых доку-
ментов. В то же время специалисты разных стран 
стараются стандартизировать основные теорети-
ческие аспекты, такие как применение трёх ос-



№
6 

20
22

 [Ф
Ри

Б]

130

новных подходов к оценке или перечень наиболее 
часто используемых методов оценки, но  редко 
описывают методологию, оставляя возможность 
оценщикам самостоятельно принимать решение 
об использовании тех или иных приемов.

Американские стандарты, так же как француз-
ские и канадские организованы по схожей струк-
туре, приведённой в таблице 2.

Таблица 2. Структура организации национальных стандартов США 
и Франции

№  Основные 
разделы 

(eng.)

Основные 
разделы 

(рус.)

Краткое описание

I. Introduc-
tion

Введение Преамбула, вопросы необ-
ходимости использования 
стандартов

II. General 
and Ethical 
Standards

Общие и эти-
ческие стан-
дарты

Вопросы объективности, 
профессионализма, конфи-
денциальности и иные

III. Scope of 
Services

Объем услуг Объём выполняемых оцен-
щиком работ и услуг

IV. Devel-
opment 
Standards

Стандарты 
разработки

Цель оценки, виды стои-
мости, подходы и методы, 
допущения, привлечение 
специалистов, иные

V. Reporting 
Standards

Стандарты 
отчетности

Требования к форме и со-
держанию отчёта об оценке

VI. Business 
Valuation

Стандарты 
оценки биз-
неса

Регламент процедуры оцен-
ки бизнеса и составления 
отчёта об оценке бизнеса

IX. Internation-
al Glossary

Глоссарий Словарь терминов

X. Effective 
Date

Дата вступле-
ния в силу

Дата вступления в силу

Источник: составлено автором на  основании таблицы срав-
нения стандартов американской ассоциации NACVA «Interna-
tional Business Valuation/Appraisal Standards Comparison Chart» 
и  стандартов Французского Общества Оценщиков «L’evalua-
tion des entreprises et des titres de sociétés» [10, 13].

Все стандарты этих стран соответствуют струк-
туре, указанной в  таблице, с  незначительными 
отклонениями. Так, во  французских стандартах 
(«L’evaluation des entreprises et des titres de so-
ciétés») дополнительно уделено внимание оцен-
ке недвижимости, что имеет схожие черты с  по-
ложениями некоторых американских стандартов. 
Несмотря на это, не трудно заметить, что методо-
логия оценки активов, которая могла бы быть по-
заимствована для использования в российских го-
сударственных закупках, не  представлена в  ука-
занных стандартах. В этой связи, для дальнейше-
го анализа указанные стандарты не рассматрива-
лись.

Проведем сравнение Международных стан-
дартов оценки (МСО/IVS), стандартов Королев-
ского института сертифицированных оценщиков 
(Red Book) и  действующих Федеральных стан-
дартов оценки (ФСО). [Прим. автора: по  состоя-
нию на 10 марта 2022 года проект приказа Минэ-

кономразвития, затрагивающий принятие новых 
специализированных Федеральных стандартов 
оценки, не представлен. Срок опубликования про-
екта – ​не позднее 30 апреля 2022 года.] Основные 
группы активов: Машины и оборудование, недви-
жимое имущество/права на  недвижимое имуще-
ство, запасы, нематериальные активы.

МСО рассматривает группу «Машины и обору-
дование» как совокупность материальных активов, 
принадлежащих предприятию и предназначенных 
для использования в  производстве или поставке 
товаров или услуг, сдачи в  аренду или иных це-
лей. С данным определением с незначительными 
изменениями согласны британские и  российские 
стандарты. Red Book, в дополнение к указанному 
определению, акцентирует внимание на  включе-
ние объектов инфраструктуры предприятий в дан-
ную группу, а также приводит определение, позво-
ляющее классифицировать отдельно «машины» 
и «оборудование».

Определение базы оценки значительно отли-
чается в отечественных стандартах от положений 
Red Book и МСО. ФСО не уточняют дополнительно 
ни цели оценки ни определяемые виды стоимости 
для конкретной группы активов, ссылаясь на ФСО 
№ 2 «Цель оценки и виды стоимости» [2], в то вре-
мя как сравниваемые стандарты указывают какие 
базисы оценки [Прим. автора: базис в  междуна-
родных стандартах оценки – ​совокупность обсто-
ятельств и  условий, учитываемых при проведе-
нии стоимостной оценки] следует применять. Об-
щими можно выделить акцентирование внимания 
на определении рыночной стоимости.

Вопросы выбора применяемых подходов и ме-
тодов в  Red Book не  поднимаются. Это связа-
но с  тем, что в  МСО данный элемент методоло-
гии прописан достаточно подробно. МСО и  ФСО 
по  основным вопросам в  возможности примене-
ния всех подходов к оценке с некоторыми оговор-
ками, в виде достаточности информации или воз-
можности вычленения отдельных денежных пото-
ков, согласны друг с другом. Единственным отли-
чием можно назвать определение МСО затратно-
го подхода в качестве основного подхода для дан-
ной группы активов. Уточнение указанного пункта 
является закономерным в связи с тем, что доход-
ный и сравнительный подходы могут потребовать 
большое количество корректировок, что будет го-
ворить о необходимости рассмотрения затратного 
подхода в качестве основного. Стоит отметить, что 
справедливыми также являются упоминания МСО 
о необходимости учёта условий финансирования, 
а также обязательств, закреплённых за объектом. 
Упоминание о возможности осуществления массо-
вой оценке, указанное в ФСО также правомерно.

«Права на недвижимое имущество» – ​еще одна 
группа активов, которая может служить объектом 
российских государственных и  муниципальных 
закупок. Одним из  основных отличий иностран-
ных стандартов от российских является определе-
ние объекта оценки. Так, в  зарубежных стандар-
тах в качестве объекта выступают исключительно 
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имущественные права, в то время как отечествен-
ные стандарты выделяют сами объекты, такие 
как: земельные участки жилые и нежилые поме-
щения с учётом прав на них, а  также доли прав. 
По мнению некоторых экономистов, термин «иму-
щественное право» является более корректным, 
поскольку под ним могут пониматься абсолютно 
все виды объектов оценки, связанные с недвижи-
мым имуществом, в  отличии от  установленного 
перечня таких объектов.

Цель оценки, виды стоимости и база оценки, до-
статочно расписаны во всех стандартах. Принцип 
наиболее эффективного использования (Принцип 
НЭИ)  – ​упомянут как в  отечественных, так и  за-
рубежных нормативных актах, что является под-
тверждением необходимости его соблюдения.

Использование всех подходов к оценке для дан-
ного вида активов предусмотрено как в МСО, так 
и в ФСО. Примечательно, что сравнительный под-
ход предусмотрен как приоритетный для исполь-
зования в обоих стандартах. Основным отличием 
в  описании подходов является акцентирование 
внимания на источниках формирования денежных 
потоков в МСО и перечисление методов доходного 
подхода, допустимых для использования согласно 
ФСО. Поскольку оба вопроса затрагивают различ-
ные сущности вопроса применения доходного под-
хода – ​противоречий правоприменения нет.

«Нематериальные активы»  – ​один из  основ-
ных элементов государственных закупок. Ежегод-
но в Российской Федерации в интересах государ-
ственных и  муниципальных структур закупается 
программного обеспечения на  сотни миллионов 
рублей.

Объект оценки и цель оценки в отечественных 
и  зарубежных стандартах практически совпада-
ют, в то время как выбор базы оценки имеют свои 
особенности. ФСО ссылаются на общие стандар-
ты, определяющие виды стоимости, применяе-
мые в процедуре оценки [2]. МСО, в свою очередь, 
также дает отсылку на общие стандарты, однако, 
вместе с этим в стандартах указано, что применя-
ются иные виды стоимости, не упомянутые в МСО. 
Для сравнения, Red book закрепляет два основных 
вида стоимости: справедливая стоимость и  ры-
ночная стоимость.

Подходы к  оценке также отличаются в  трёх 
стандартах. Отечественные стандарты не  пропи-
сывают использование конкретных методов оцен-
ки, но указывают признаки на которые стоит обра-
тить внимание оценщику. По  признакам неслож-
но определить методы, указанные в  зарубежных 
стандартах. Примечательно, для затратного под-
хода отечественный стандарт приводит призна-
ки метода воспроизводства, в то время как МСО 
и солидарный с ним стандарт Red book утвержда-
ют о  слабой применимости упомянутого метода 
и  предлагают в  приоритете использовать метод 
замещения.

В  качестве дополнительных положений все 
стандарты выделяют необходимость особого вни-
мания при вынесении профессиональных сужде-

ний в процессе определения рисков, срока службы 
и объёмов налоговой выгоды оцениваемых нема-
териальных активов, поскольку большое количе-
ство корректировок и допущений может негативно 
сказаться на процедуре определения стоимости.

Интересной для анализа также можно назвать 
группу «Запасы». Стандарт, раскрывающий осно-
ву процедуры оценки запасов, присутствует толь-
ко в МСО. Red Book не включает в себя одноимён-
ный стандарт, однако предусматривает использо-
вание стандарта МСО в  случае необходимости. 
Примечательно, одно из  положений британского 
стандарта Red book предусматривает оценку от-
дельных объектов (Individual trade related proper-
ties), в  состав которых могут входить некоторые 
объекты, подходящие под определение запасов, 
однако состоят в первую очередь из объектов ро-
скоши, таких как: искусство, антиквариат и драго-
ценности [13].

МСО определяет запасы как объекты, которые 
будут использоваться в  производстве, использу-
ются в  производстве или ожидают продажи [3]. 
Цель и  база оценки не  отличаются от  основных, 
указанных в общих стандартах МСО. Среди под-
ходов к  оценке наиболее предпочтительным вы-
деляется сравнительный подход. Его критериями 
применения выделены наличие товара-аналога 
со  схожими или идентичными характеристиками 
на дату оценки и наличие доступной информации 
для отражения всех существенных различий меж-
ду объектом оценки и товаром-аналогом в процес-
се определения стоимости.

Наименее значимым подходом к  оценке дан-
ной группы активов является затратный подход. 
Основным методом для оценки запасов в рамках 
данного подхода является метод замещения.

Важным аспектом в  процессе оценки запасов 
названа возможность массовой оценки активов, 
посредством их группировки, в соответствии с их 
характеристиками и функциональными особенно-
стями.

Объекты, особо выделенные британским стан-
дартом Red book, также иногда могут выступать 
в  качестве объектов государственных и  муници-
пальных закупок и  упомянуты в  классификации, 
приведённой в  первой главе данной аналитиче-
ской работы. Особое внимание данная группа ак-
тивов привлекает уникальностью объектов и низ-
ким уровнем ликвидности объектов-аналогов 
на  рынке. В  этой связи, помимо возможных для 
применения сравнительного и  доходного подхо-
дов, метод воспроизведения затратного подхода, 
а именно процесс репродуцирования оцениваемо-
го объекта – ​является одним из основных методов 
оценки. Под репродуцированием понимается точ-
ное воспроизведение объектов в аналоговой фор-
ме с помощью приёмов и методов, используемых 
при создании оригинала для сохранения его стои-
мости.

Таким образом, рассмотрев различные взгля-
ды и подходы к процессу стандартизации оценоч-
ной деятельности в различных странах можно при-
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йти к следующему выводу. Несмотря на различие 
в языках и культурах разных стран мира несложно 
заметить общую тенденцию к глобализации и уни-
фикации стандартов в сфере оценочной деятель-
ности. Федеральные стандарты оценки текущей 
редакции имеют много отклонений от  Междуна-
родных стандартов оценки. Несмотря на  это, те-
кущие положения стандартов, чаще всего, позво-
ляют оценщику применять методы и инструменты, 
которые, согласно его экспертному мнению, будут 
являться наиболее подходящими.

В  этой связи проработка Министерством эко-
номического развития Российской Федерации но-
вых, согласованных с  последними тенденциями 
развития международной практики оценки, яв-
ляется закономерным решением [8]. Стоит отме-
тить, что в  настоящее время нет необходимости 
в  составлении особых специальных стандартов 
для оценки отдельных групп активов, поскольку, 
по  мнению автора, данным положениям следует 
иметь вид методических рекомендаций и  носить 
исключительно рекомендательный характер.
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Asset valuation is a necessary part of the modern economy. The ap-
plication of the evaluation results varies from the accounting needs 
to the transfer of ownership rights, including government spendings. 
Now, the question about the necessity to use foreign experience 
instead of own national lawmaking is more acute than ever. This 
study compares the laws of different countries of the world, and also 
reveals the main issues regulated in the jurisdiction of these coun-
tries. The author considers the main aspects of the development of 
domestic legislation in the field of standardization of the asset val-
uation and highlights the main development trends in this area. In 
conclusion, the issue of the need for further detailing and regulato-
ry consolidation of the procedure for assessing the value of certain 
types of assets is considered.
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Авторами оценены ресурсы для развития санаторно-курортного 
комплекса (СКК) Республики Крым (РК), проведен анализ ста-
тистических показателей, тенденции изменения в  поведении 
туристов, меры по  обеспечению всесезонного функциониро-
вания. Также выделены пять видов кластеров: туристический, 
IT кластер, агропромышленный биотехнологический, медико-
биологический и  кластер производства локального элек-
тротранспорта. Данная система территориальных кластеров 
рассматривается с точки зрения ее успешности и возможности 
влияния на развитие санаторно-курортного потенциала Крыма. 
Приводятся условия, необходимые для эффективного разви-
тия СКК в период пандемии Сovid‑19, относящиеся к снижению 
сезонности, созданию преимуществ для экологических отелей, 
решению проблем кадрового обеспечения региона и отрасли, 
разработке имиджа санаториев и пансионатов, созданию эф-
фективной системы инвестиционных проектов, продолжению 
программы туристического кэшбека, развитию санаторно-
курортных кластеров.

Ключевые слова: санаторно-курортный комплекс, кластер, 
туристический кэшбек, пандемия, Covid‑19, сезонность.

Анализ функционирования санаторно-курорт
ного комплекса республики Крым (РК) обуслов-
лен необходимостью повышения уровня конку-
рентоспособности и эффективности производства 
в сфере предоставления услуг. В условиях ограни-
ченных ресурсов, а также влияния внешних фак-
торов, связанных с  распространением Covid‑19, 
наложенными санкциями и  ужесточением конку-
ренции в  современных реалиях, важным являет-
ся анализ и формирование конкурентных преиму-
ществ, а  также разработка рекомендаций по  их 
совершенствованию.

Проблема функционирования СКК РК в пери-
од пандемии Сovid‑19, а  также повышения уров-
ня конкурентоспособности Республики, как ку-
рортного региона является достаточно актуальной 
в условиях современной открытой и быстро меня-
ющейся экономической системы. Решение данной 
проблемы невозможно без повышения качества 
предоставляемых услуг, проведения взвешенной 
ценовой политики и эффективных маркетинговых 
мероприятий.

На  базе современной исследовательской ли-
тературы санаторно-курортный профиль рассма-
тривается в  составе рекреационно-туристского 
комплекса наряду с  туристско-экскурсионной 
и спортивно-оздоровительной группами.

Площадь территории РК составляет 
26,1  тыс.  км2 (рис.  1)., климат умеренного пояса 
(атлантико-континентальный) при этом средняя 
температура января +1,7ºС, июля +22,4ºС.

Численность населения (по оценке на 01.01.2020 г.) 
1912,6 тыс. человек из них трудоспособное насе-
ление – ​1 213, 4 тыс. человек [13].

Рис. 1. Республика Крым [17]

На территории Республики Крым расположено 
более 40 соляных озер, донные отложения кото-
рых сформированы грязевыми залежами и могут 
использоваться для бальнеолечения. Расположе-
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ние наиболее известных минеральных источников 
Крыма:
–	 Евпатория («Евпаторийская» минеральная во-

да, которой лечат в местных здравницах);
–	 село Аромат (источник Аджи-Су или Черная во-

да);
–	 Саки (вода «Крымская», сходная по  составу 

с «Есентуки 4») [15].
Структура СКК Республики Крым приведена 

в таблице 1.

Таблица 1. ​Структура санаторно-курортного комплекса РК [12]

№ 
п/п

Виды услуг Количе-
ство

Вмести-
мость, 

тыс. мест

Удельный 
вес,%

1 Санаторно-­
курортное лечение

122 55,2 11

2 Оздоровительного 
характера

153 38,0 14

3 Временное разме-
щение

823 67,5 75

Из  данных таблицы 1 видно, что значительно 
в  структуре СКК преобладают услуги временно-
го размещения, санаторно-курортные и  оздоро-
вительные имеют малый вес – ​11 и 14 процентов 
соответственно, это указывает на существующую 
проблему в инфраструктуре данного комплекса.

Активность развития санаторно-курортной ин-
дустрии в  Республике Крым, определяется таки-
ми факторами, как туристская привлекательность 
региона, туристский потенциал, уникальная ком-
бинация природных ландшафтов, климатических 
условий, памятников истории и  культуры, объек-
тов туристской инфраструктуры, популярность 
среди отечественных и иностранных туристов [5].

Постоянно растущий интерес к  Крымскому 
региону подтверждается высокой численностью 
отдыхающих, особенно в  летний сезон. Иссле-
дования показали, что туристы во  время панде-
мии по-прежнему предпочитают пляжный отдых, 
но  уже на  российских курортах Черноморского 
побережья, а также в Крыму, растет число люби-
телей активного и  познавательного отдыха [11]. 
В  2021  году Крым показал динамику турпотока 
лучше доковидного 2019  года, увеличив на  23% 
количество принятых туристов (рис. 2).

6,80 7,43 7,20
9,15

10,00

2018 2019 2020 2021 2022 (план)

Рис. 2. Турпоток в Крым, млн.чел. (Составлено 
автором на основании данных Министерства курортов 

и туризма Республики Крым [10])

Несмотря на  благоприятные погодные усло-
вия, функционирование СКК крымского региона 

подвержено влиянию сезонности. Обеспечение 
круглогодичной работы коллективных средств 
размещения региона может быть достигнуто по-
средством улучшения их материальной базы, 
а  именно созданием всесезонной туристической 
инфраструктуры.

В советское время данный кластер «заслужен-
но считался всесоюзной здравницей. Каждый год 
миллионы туристов приезжали на  полуостров, 
в первую очередь, за оздоровлением» [6, с. 21], та-
кой интерес к данной местности был связан с це-
лебными свойствами крымского воздуха.

Лечение в  санаториях Крыма включает в  се-
бя климатотерапию, диетическое питание, режим 
дня, массаж, мануальную терапию, ЛФК, физио-
терапию и лечение природными факторами (воз-
дух, морская вода, знаменитые Сакские грязи, 
минеральная вода). В  санаториях Крыма прово-
дится лечение опорно-двигательного аппарата, 
органов дыхания, пищеварения и по другим про-
филям.

В  республике постоянно увеличивается число 
средств размещения, динамику которых можно 
увидеть на рисунке 3.
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Рис. 3. Динамика показателей коллективных средств 
размещения в Крыму [16]

Данные, представленные на  рисунке 3, пока-
зывают, что, несмотря на увеличение количества 
средств размещения, их по-прежнему недостаточ-
но для того, чтобы разместить постоянно возрас-
тающий турпоток в республику.

В работе Алейновой А. А [2, с. 15] обозначены 
изменения в  критериях выбора потребителями 
санаторно-курортных услуг в  период пандемии, 
среди одних из  основных выделяется эпидемио-
логическая безопасность и возможность оказания 
медицинской помощи.

В  связи с  данными изменениями 47 органи-
заций (только 17 процентов из 275 предприятий) 
санаторно-курортной инфраструктуры республики 
Крым (табл. 1) разработали специализированные 
программы лечения и  реабилитации после пере-
несения короновирусной инфекции, включающие 
процедуры на  восстановление органов дыхания 
и  других органов, подвергшихся осложнениям 
в процессе перенесения заболевания. В 2021 году 
около 150 объектов (22 санатория) приняли уча-
стие в  программе поддержки внутреннего туриз-
ма, предусматривающей возврат оплаченных ту-
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ристами средств в  размере 20% на  банковскую 
карту «Мир» [7].

В  2021  году была проведена модернизация 
и реконструкция 86 санаторно-курортных и гости-
ничных организаций. Средняя загрузка работаю-
щих объектов размещения летом 2021  года пре-
высила 82%, в  отдельных районах средний уро-
вень загрузки превышал 90–95% [7]. Стоит так-
же отметить, что средняя загрузка коллективных 
средств размещения Республики Крым, которые 
предоставляют специализированную медицин-
скую помощь и  соответствующую медицинскую 
реабилитацию, гораздо выше усреднённых значе-
ний по отрасли.

Представленные выше данные свидетельству-
ют о необходимости развития медицинской базы 
коллективных средств размещения РК, чему мо-
жет способствовать созданная на территории РК 
система территориальных кластеров.

Как показывает мировая практика, кластеры 
являются достаточно эффективным инструмен-
том для повышения уровня конкурентоспособно-
сти определенной территории и  функционирую-
щих на ней предприятий.

В работе Апатовой Н В. [3] также обосновыва-
ется необходимость развития медицинской базы 
санаторно-курортных учреждений РК. Коллектив-
ные средства размещения Крымского региона 
нуждаются в разработке и осуществлении эффек-
тивных инвестиционных проектов, направленных 
на  повышение качества предоставляемых услуг 
(прежде всего, качества предоставляемой меди-
цинской помощи). Однако в сложившихся эконо-
мических условиях большинство представителей 
малого и среднего бизнеса региона, работающих 
в  данной сфере, не  располагают необходимыми 
финансовыми ресурсами для самостоятельной 
реализации данных проектов, и, соответственно, 
нуждаются в определённой государственной под-
держке.

Для повышения уровня конкурентоспособно-
сти крымских предприятий была создана систе-
ма территориальных кластеров, затрагивающая 
наиболее значимые секторы региональной эконо-
мики, в том числе туристическую сферу. Введен-
ный в действие механизм должен (благодаря ис-
пользованию потенциала крымских предприятий, 
их совместному сотрудничеству, а также государ-
ственной поддержке) способствовать укреплению 
позиций крымских товаров и услуг на рынке.

В настоящее время на территории РК функци-
онируют 5 видов кластеров [14]. Как видно из ри-
сунка 4 более развитым является туристический 
кластер, агропромышленный-биотехнологический 
занимает второе место, другие три кластера име-
ют недостаточное развитие. Также стоит отметить, 
что несмотря на  преимущества туристического 
кластера в  нем отсутствует научная составляю-
щая, хотя крымский регион обладает достаточной 
научной базой для этого.

В  рамках туристического кластера в  настоя-
щее время реализуется 7 совместных проектов 

Среди данных проектов только один («Визуальная 
концепция куpoрта Тарханкут») предполагает раз-
витие лечебно-оздоровительного туризма (на ло-
кальном уровне) [4].
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Рис. 4. Количество участников в пяти видах кластеров 
в Республике Крым [14]

Медико-биологический кластер находится 
в  настоящее время в  «зачаточном» состоянии 
и  не  оказывает серьёзного влияния на  развитие 
медицинского туризма в  Республике Крым. Так-
же необходимо отметить, что в туристический кла-
стер входит лишь одно коллективное средство 
размещения, предоставляющее своим гостям ме-
дицинские услуги отель «MRIYA RESORT & SPA» 
(ООО «Гарант-СВ»). Поэтому функционирование 
туристического кластера не  оказывает в  насто-
ящее время существенного влияния на  развитие 
базы медицинского туризма Крымского региона.

Следовательно, развитие СКК Республики 
Крым возможно при следующих условиях:
1.	 Снижение сезонности за счет реновации суще-

ствующего номерного фонда и  строительства 
новых санаторно-курортных комплексов, в том 
числе за  счет государственно-частных проек-
тов. При этом первоочередной задачей должен 
стать качественный номерной фонд и создание 
всесезонной туристической инфраструктуры – ​
спа-центры, теплые бассейны, лечебная база 
и  др. Задача обеспечения круглогодичной ра-
боты коллективных средств размещения регио-
на может быть решена посредством улучшения 
их материальной базы.

2.	 Создание преимуществ для экологических от-
елей, эколого-ориентированных комплексов 
за  счет государственных финансовых инстру-
ментов.

3.	 Формирование кадрового потенциала на осно-
ве вовлечения в  этот процесс отраслевых ре-
гиональных и  федеральных вузов, создания 
федерального кадрового агентства, совершен-
ствования профессиональных компетенций.

4.	 Грамотная программа маркетинга. Разработ-
ка имиджа санаториев и пансионатов как при-
влекательных объектов санаторно-курортного 
комплекса республики Крым
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5.	 Создание эффективной системы инвестицион-
ных проектов.

6.	 Продолжение программы туристического кэш-
бека.

7.	 Развитие санаторно-курортных кластеров, ме-
дицинской базы санаторно-курортных учреж-
дений Республики, повышение качества меди-
цинской помощи и соответствующей медицин-
ской реабилитации.
Географическое положение полуострова, раз-

нообразный ландшафт, благоприятный климат, 
природные богатства, исторический опыт опре-
деляют основные направления развития туризма. 
Республика Крым на сегодняшний день представ-
ляет собой регион с высоким уровнем туристиче-
ского потенциала, а также с каждым годом повы-
шает свои возможности в сфере туризма. Именно 
поэтому повышение эффективности функциони-
рования туристско-рекреационных ресурсов ре-
гиона в период пандемии будет влиять не только 
на  туристическую привлекательность, но  и  даст 
возможность для формирования дальнейших 
условий развития стратегического потенциала 
туристско-рекреационной сферы.
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PROBLEMS AND PROSPECTS OF DEVELOPMENT 
OF THE SANATORIUM-RESORT COMPLEX OF THE 
REPUBLIC OF CRIMEA

Fedorchukova S. G., Grankina D. V.
Moscow State University of Sports and Tourism

The authors assessed the resources for the development of the 
sanatorium-resort complex of the Republic of Crimea (RK), analyz-
ed statistical indicators, trends in the behavior of tourists, measures 
to ensure all-season functioning. There are also five types of clus-
ters: tourism, IT cluster, agro-industrial biotechnological, biomedical 
and local electric transport production cluster. This system of ter-
ritorial clusters is considered from the point of view of its success 
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and the possibility of influencing the development of the sanatorium-
resort potential of the Crimea. The conditions necessary for the ef-
fective development of the CCM during the Covid‑19 pandemic are 
given, related to reducing seasonality, creating advantages for eco-
logical hotels, solving problems of staffing the region and the in-
dustry, developing the image of sanatoriums and boarding houses, 
creating an effective system of investment projects, continuing the 
tourist cashback program, developing sanatorium clusters.

Keywords: sanatorium-resort complex, cluster, tourist cashback, 
pandemic, Covid‑19, seasonality.
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Бизнес-­планирование при реализации энергетической политики 
на промышленном предприятии

Кокшаров Владимир Алексеевич,
д-р экон. наук, профессор кафедры экономика транспорта, 
ФГБОУ ВО «Уральский государственный университет путей 
сообщения»
E-mail: vakoksharov@mail.ru

Состояние вопроса: оценка бизнес-планирования предполага-
ет эффективные затраты для краткосрочной их окупаемости, 
что в  свою очередь требует повышение энергоэффективно-
сти потребления энергоресурсов при реализации энергети-
ческой политики, однако возникают определенные объектив-
ные экономические противоречия между результативностью 
бизнес-планирования и  энергетической политикой промыш-
ленного предприятия. В связи с тем, что энергоэффективность 
играет важную роль, то  она должна увязываться с  бизнес-
планированием для повышения устойчивого экономического 
развития промышленного предприятия. Материалы и методы: 
использованы зарубежные и отечественные материалы иссле-
дований. Исследования основывались на методологии систем-
ного подхода, методах анализа и синтеза показателей, которые 
характеризуют организацию экономики энергопотребления 
промышленного предприятия. Результаты: на  основе теории 
динамических нормативов были выстроены динамические мо-
дели реализации целей бизнес планирования, анализ которых 
позволил определить, что они связаны с динамической оцен-
кой энергетической политики промышленного предприятия, 
что позволило доказать, что они при определенных условиях 
реализует высокую результативность бизнеса и  энергоэф-
фективности целей энергетической политики промышленно-
го предприятия. В  результате корреляционно-регрессионного 
анализа были получены функциональные зависимости оце-
нок бизнес-планирования и  энергетической политики и  опре-
делены условиях, при которых их эффективности совпадают. 
Выводы: предложенный методический подход к определению 
эффективных условий одновременной реализации бизнес пла-
нирования и  энергетической политики позволяет обеспечить 
устойчивое развитие бизнеса в рамках рациональной энерго-
эффективности.

Ключевые слова: бизнес-планирование, модель, энергоресур-
сы, функция, критерий, цель, оценка, энергоэффективность.

Формирование энергетической политики 
на предприятии должно начинаться с определения 
целей и задач, которые должны формулироваться 
и обязательно реализовываться в рамках бизнес-
планирования, что позволило  бы получать высо-
кую результативность энергетической политики 
промышленного предприятия, однако сложившая-
ся практика определения целей упрощает подход 
к  определению целей и  задач, а  между тем они 
должны определяться исходя из  следующих на-
правлений, которые между собой взаимосвязаны 
и взаимодействуют в процессе реализации [1–5].

Рыночная цель: рациональный объем продаж 
в  натуральном и  стоимостном выражении, по-
скольку это будет сказываться на доле рынка и за-
грузки производственных мощностей, а это будет 
в  свою очередь определять конкурентоспособ-
ность продукции через снижение энергетической 
составляющей в себестоимости продукции.

Производственная цель: выпуск оптимального 
объема производства при периодической разра-
ботке и смене технологий производства, что пред-
полагает регулярное сопоставление результатов 
производственно-хозяйственной деятельности 
с затратами на ее осуществление.

Финансовая цель: устойчивая величина или 
рост чистого объема продаж при снижении вели-
чины издержек, что обеспечивает рост валовой 
и чистой прибыли при росте рентабельности про-
даж.

Инновационная цель: освоение новых товаров 
или рынков при внедрении новых технологий и ме-
тодов организации труда, способствующих сниже-
нию материалоемкости и энергоемкости выпуска-
емой продукции.

Цель, ориентированная на  социальную ответ-
ственность: обеспечение потребителей качествен-
ными товарами при обеспечении благоприятной 
экологической среды.

Опираясь на  сформулированные цели, ко-
торые реализуются при бизнес-планировании, 
можно при помощи матрицы производственно-
хозяйственных связей между целями системы 
бизнес-планирования (табл.  1) в  первом прибли-
жении определить показатели, которые реализу-
ются при реализации энергетической политики 
промышленного предприятия. При этом анализ 
матрицы показывает, что в сферу эффективности 
энергетической политики попадают все основные 
показатели производственно-хозяйственной и фи-
нансовой деятельности предприятия [6–15].

Однако чтобы можно было оценить динамиче-
скую оценку энергетической политики промыш-
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ленного предприятия авторы воспользовались 
теорией динамических нормативов, с  помощью 
которой можно выстроить динамические моде-
ли, позволяющие оценить систему целей каждую 
в отдельности, но в рамках бизнес-планирования. 
Начнем с начала с динамической модели рыноч-
ной цели:

	 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )ПР ОПР ОИЗ ЗП М Э′ ′ ′ ′ ′ ′> > > > >  	 (1)

где ( )ПР ′ – темпы роста прибыли от реализации продук-

ции;

( )ОПР ′   – ​темпы роста объема продаж от  реализации 

продукции;

( )ОИЗ ′ – темпы роста общих издержек при реализации 

продукции;

( )ЗП ′ – темпы роста заработной платы промышленно-

производственного персонала;

( )М ′ – темпы роста материальных затрат при производ-

стве продукции;

( )Э ′ – темпы роста затрат энергоресурсов при произ-

водстве продукции;

Динамическая модель производственной цели 
будет выглядеть

	 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )выбрОПр ОИЗ ЗП М Э В ′′ ′ ′ ′ ′> > > > >  	(2)

( )ОПр ′ – темпы роста объемов производства продук-

ции;

( )выбрВ ′ – темпы роста вредных выбросов в  окружаю-

щую среду.

Динамическая модель финансовой цели будет 
выглядеть следующим образом:

	
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )выбр
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Динамическая модель инновационной цели мо-
жет быть представлена следующим соотношени-
ем темпов роста
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Динамическая модель цели ориентированной 
на социальную ответственность может быть пред-
ставлена следующим соотношением темпов ро-
ста:

	 ( ) ( ) ( ) ( )выбрПР ОПр ЗП В ′′ ′ ′> > >  	 (5)

Таким образом, динамическая оценка цели 
энергетической политики промышленного пред-
приятия будет определяться динамическими оцен-
ками: инновационной цели, производственной це-
ли, финансовой цели и  рыночной цели и  целью, 
ориентированной на социальную ответственность. 
Динамическая оценка каждой цели, так или иначе, 

связана с  динамическими оценками целей всей 
системы бизнес-планирования через показатели, 
которые присутствуют при реализации этих целей 
и мы это видим в матрице (табл. 1).

Таким образом, мы видим, что темпы роста 
этих показателей находятся в  тесном взаимо-
действии между собой и  формируют причинно-
следственную связь между ними, именно по-
этому совершенствование механизма энергети-
ческой политики меняет динамику целого кру-
га показателей, характеризующих финансовую 
и  производственно-хозяйственную деятельность 
промышленного предприятия. В  динамических 
моделях оценки целей присутствуют показате-
ли, которые можно разделить на затратные и ре-
сурсные. Первые предполагают сопоставление 
результатов и  затрат, с  помощью которых полу-
чены эти результаты. Преимуществом этих по-
казателей является возможность анализиро-
вать все элементы производственных затрат 
и прогнозировать их с помощью корреляционно-
регрессионных моделей. В отношении ресурсных 
показателей можно констатировать, что он пред-
полагает сопоставление результатов и ресурсов, 
которые обеспечили этот результат. При этом ре-
сурсные показатели более полно отражают мате-
риальные ресурсы.

Основываясь на  этих динамических моделях, 
выдвинем следующую гипотезу: реализация ди-
намических моделей целей бизнес-планирования 
реализует высокую результативность целей энер-
гетической политики промышленного предприя-
тия.

Доказательство этой гипотезы начнем с дина-
мической модели оценки рыночной цели (1) в свя-
зи с этим разделим эту модель на темпы роста за-
трат энергоресурсов при производстве продукции 
и в результате получим следующую производную 
модель от исходной:

	
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

ПР Э ОПР Э ОИЗ Э

ЗП Э М Э 1

′ ′ ′ ′ ′ ′> > >

′ ′ ′ ′> > >
 	 (6)

Анализ данной производной модели доказыва-
ет, что реализация рыночной цели реализует энер-

гоэффективность, так как ( ) ( )М Э 1′ ′ >  отражает 

энергоэффективность, поскольку на  единицу 
энергоресурсов приходиться больше единиц мате-
риальных ресурсов участвующих в  производ-
ственном процессе. В свою очередь энергоэффек-
тивность создает потенциал перераспределения 
затрат в  пользу повышения заработной платы 
промышленно-производственного персонала

( ) ( )ЗП Э′ ′ , что также повышает эффективность 

использования общих издержек производства при 
реализации продукции и такой уровень энергоэф-
фективности обеспечивает рентабельность энер-

гопотребления ( ) ( )ПР Э′ ′ . Таким образом, динами-

ческая модель рыночной цели отражает энерго-
эффективность при реализации цели.
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Таблица 1. Матрица производственно-хозяйственных связей для формирования целей энергетической политики предприятия

Показатель Объем 
продаж 
(произ-

водства)

Загрузка 
производ-
ственных 
мощно-

стей

Зарплата 
промыш

ленно-­про­из
водст­вен­но­го 

персонала

Матери-
алы

Энергия Общая 
величина 
издержек

Прибыль Основные 
производ-
ственные 

фонды

Вредные вы-
бросы и вы-
деление СО2

( )ОПР ′ ( )ЗП ′ ( )М ′ ( )Э ′ ( )ОИЗ ′ ( )ПР ′ ( )выбрВ ′

Рыночная 
цель

+ + + + + + + +

Производ-
ственная 
цель

+ + + + + + + +

Финансовая 
цель

+ + + + + + + + +

Инноваци-
онная цель

+ + + + + + + +

Цель, ори-
ентирован-
ная на со-
циальную 
ответствен-
ность

+ + + + + +

Цель энер-
гетической 
политики

+ + + + + + + + +

Производная модель от  динамической моде-
ли производственной цели будет выглядеть сле-
дующим образом, если мы разделим эту модель 
на темпы роста затрат энергоресурсов при произ-
водстве продукции:

	
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )выбр

ОПр Э ОИЗ Э ЗП Э

М Э В Э1

′ ′ ′ ′ ′ ′

′′ ′ ′
 	 (7)

Анализ этой производной модели показывает, 
что при энергоэффективном использовании энер-
горесурсов вредных выбросов приходиться мень-
ше, чем единица, а  энергоотдача при производ-

стве продукции ( ) ( )ОПр Э′ ′ >1, больше единицы 

и все такие соотношения характеризуют высокую 
энергоэффективность.

Производная модель от  динамической моде-
ли финансовой цели будет выглядеть следующим 
образом, и  она будет во  многом перекликаться 
с предыдущими производными моделями:

	
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )выбр

ПР Э ОПр Э ОИЗ Э

ЗП Э М Э В Э1

′ ′ ′ ′ ′ ′> > >

′′ ′ ′ ′ ′> > > >
	 (8)

Особенность будет заключаться только в  том, 
что она будет оценивать рентабельность энерго-
потребления, которая будет характеризовать оп-
тимальную энергоэффективность при определен-
ных условиях.

Производная модель от динамической модели 
инновационной цели будет выглядеть следующим 
образом:

	
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )выбр

I P O

M 1

′ ′ ′ ′ ′ ′> > >

′′ ′ ′ ′ ′> > >

Э П Э ИЗ Э

ЗП Э Э В Э
	 (9)

Эта производная характеризует высокую энер-
гоотдачу при реализации инвестиций и получении 
прибыли.

Полученные выше производные модели позво-
ляют сформулировать следующий набор ожидае-
мых эффективных результатов:
•	 высокая рентабельность энергопотребления;
•	 высокая энергоотдача при производстве про-

дукции;
•	 низкий уровень валовых выбросов вредных ве-

ществ на потребленную единицу энергии;
•	 высокая энергоотдача при обработке (произ-

водстве) материалов;
•	  высокая энергоотдача при реализации общих 

издержек
Таким образом, наша выдвинутая гипотеза до-

казана, что реализация динамических моделей 
целей бизнес-планирования реализует высокую 
результативность энергетической политики про-
мышленного предприятия.

Но  чтобы реализовать цели бизнес-
планирования необходимо управлять этим про-
цессом при помощи инвестиционных проектов, ко-
торые будут воздействовать на любую пару соот-
ношений следующим образом:
•	 первый показатель растёт, но более высокими 

темпами, чем второй;
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•	 первый показатель снижается, а второй остает-
ся на одном уровне;

•	 первый показатель возрастает на одинаковую 
величину, а второй показатель увеличивается;

•	 первый показатель сокращается, а второй по-
казатель уменьшается, но более низкими тем-
пами;

•	 первый показатель сокращается, а второй по-
казатель увеличивается.
Оценка динамической модели достижения ка-

ждой цели будет определяться следующим обра-
зом:

	 цели
n

Q = 1 � ;         
m

	 (10)

где n – ​число нерациональных соотношений темпов ро-
ста показателей в модели;
m  – ​общее число рациональных соотношений темпов 
роста показателей в исходной рациональной модели.

Чем ближе оценка к единице, тем выше эффек-
тивность бизнес-планирования и тем выше энер-
гоэффективность энергетической политики.

Таким образом, можно утверждать, что эффек-
тивность энергетической политики тождественна 
эффективности бизнес-планирования, однако это 
упрощенный подход, в  действительности они на-
ходятся в определенном экономическом противо-
речии, которое мы не будем рассматривать, а бу-
дем предполагать, что эффективности условно 
тождественны.

В  этом случае коэффициент корреляции нам 
необходим, чтобы определить связь между тем-
пами роста эффективности энергетической по-
литики и  темпами роста эффективности бизнес-
планирования и в этом случае можно рассматри-
вать функциональную зависимость темпов роста 
эффективности энергетической политики (инте-
гральная оценка) Э1 как функцию зависимости 
от  рассмотренных выше темпов роста и  это бу-
дет касаться также темпов роста эффективно-
сти бизнес-планирования, что будет отражать та-
кую  же зависимость и  ее интегральную оценку, 
которую мы обозначим как Э2, но они будут совпа-
дать в одной точке и в ней они будут равны, что 
будет отражать некий оптимальный темп объема 
производства. Надо сразу отметить, что эффек-
тивности не будут совпадать постоянно, поскольку 
есть определенное экономическое противоречие 
между этими эффективностями, т.к. бизнес наце-
лен на краткосрочную и среднесрочную прибыль, 
а  энергетическая политика нацелена в  большей 
степени получать прибыль в долгосрочном пери-
оде.

В  связи с  этим можно записать, следующую 
функциональную зависимость, которые совпада-
ют в одной точке и равны между собой.

	
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )выбр

I P O
Э

O p
Э

M B

1 2 3 4

5 5 7

1 2

6

, , , ,

, , ,
   

′ ′ ′ 
 

= =ϕ 
 
 

′

′′ ′ ′

П ИЗ ЗП

П Э
 	 (11)

В нашем случае можно предположить следую-
щее. На рис. 1 представлены кривая Э1  – ​зависи-

мость темпов роста эффективности бизнес-
планирования и кривая Э2  – ​зависимость темпов 

роста эффективности энергетической политики 
от объемов производства. В этом случае мы будем 
исходить из  следующего, что существует опти-
мальный рост производства, который находиться 
на пересечении двух вышеназванных кривых.

1Э    

2Э  

Э  

 ТР, Темп объема производства 

оптЭ  

оптТОП   

Рис. 1. Зависимость эффективности бизнес-
планирования ( Э1 ) энергетической политики ( Э2 ) 

от темпов объемов производства ( оптТОП )

Анализ оценки использует вышеприведенные 
показатели и  инструментарий корреляционно-
регрессионного анализа  – ​расчет коэффициента 
корреляции для определения связи и ее тесноты 
между показателями, и на этой основе позволяет 
построить функциональные зависимости предло-
женные в формуле (11).

Далее были определены функциональные за-
висимости вида (12), которые описывает исходные 
данные как переменные в зависимости (11):

	 б в г д л е ц м
1 2 3 4 5 6 7 8 А Х Х  ХЭ Э Х Х Х Х Х , 1 2  = = ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅⋅  (12)

где А, , , , , , , ,α β γ δ λ ε ϕ µ  – ​параметры функции.

Следующим шагом исследования это построе-
ние графиков  – ​Э1  и  Э2  (см. рис.). Оба графика 

являются одной переменной. Функция Э1  показы-

вает зависимость темпов роста эффективности 
бизнес-планирования от  темпов роста объемов 
производства, функция Э2  – ​зависимость темпов 

роста эффективности энергетической политики 
от темпов роста объемов производства.

Построение двух графиков помогает опреде-
лить рациональный темп роста производства 

оптТОП . В этом случае каждый график будет опи-

сывать свою функциональную зависимость и тог-
да заявленный объем производства можно опре-
делить, если приравнять две построенные функ-
ции. Авторская гипотеза здесь следующая: если 
темпы роста проходят рациональный темп роста, 
то эффективности темпов роста будут отличаться 
друг от друга после прохождения этой равновес-
ной точки.

Расчет коэффициентов корреляции между эф-
фективностью бизнес-планирования (эффектив-
ностью энергетической политики при условии их 
равенства) и темпом роста инвестиций Х1, темпом 
роста прибыли Х2, темпом роста общих издержек 
производства Х3, темпом роста заработной пла-
ты промышленно-производственного персонала 
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Х4, темпом роста объема производства Х5, тем-
пом роста материальных ресурсов используемых 
в производстве Х6, темпом роста энергоресурсов 
используемых в  производстве Х7, темпом роста 
выбросов вредных веществ Х8 дал следующие ре-
зультаты (табл.  2). Выборкой для анализа стали 
вышеназванные величины за 20 лет для крупного 
промышленного предприятия.

Анализ табл. 2 говорит, что высокие коэффи-
циенты корреляции характерны для связей «темп 
роста общих издержек – ​темп роста номинальной 
эффективности» и «темп роста объема производ-
ства – ​темп роста номинальной эффективности». 
Это позволяет сделать вывод, что ключевые пока-
затели обеспечивающие эффективность развития 
предприятия это издержки производства и объем 
производства.

Таблица 2. Корреляционная связь эффективности бизнес-
планирования и показателей производства

Показатели эффективности Коэффициент 
корреляции

Инвестиции Х1 0,48

Прибыль Х2 0,43

Общие издержки производства Х3, 0,79

Заработная плата промышленно-
производственного персонала Х4,

0,48

Объем производства Х5 0,89

Материальные ресурсы используемые в про-
изводстве Х6

0,59

Энергоресурсы используемые в производ-
стве Х7

0,58

Выбросы вредных веществ Х8 0,57

Далее были использованы натуральные лога-
рифмы для линеаризации модели, что позволило 
построить функцию (12) и  получить следующую 
модель:

	
Х Х  Х

Х

Э Х

Х Х Х

0,787 1,431 0,503 0,461
1 1 43
0,474 0,013 0,375 1,20
5 76 8

2
3

1,029
−

= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅

⋅ ⋅ ⋅⋅
 	 (13)

Коэффициент детерминации получился 0,79, 
и F – ​статистика доказала значимость полученно-
го уравнения, поэтому в соответствии с t – ​стати-
стикой значимыми стали следующие степени γ  и 
λ  ( 0,503γ = ; 0,474λ = ). В  этом случае большей 
эластичностью обладает темп роста прибыли, 
но параметр уравнения оказался незначимым.

Построение функции зависимости темпов ро-
ста эффективности энергетической политики 
от  темпов роста объемов производства Э2  дало 

следующий результат:

	
Х Х  Х

Х

Э Х

Х Х Х

0,684 1,532 0,602 0,461
1 43

0,574 0,033 0,475 1,101
5 76 8

2 21,102
−

= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅

⋅ ⋅ ⋅ ⋅
 	 (14)

В  данном случае все степени уравнения 
, , , , , , ,α β γ δ λ ε ϕ µ  оказались незначимыми, хотя была 

определена значимость полученного уравнения 

и параметра А 1,102=  и наибольшая эластичность 
получилась у темпов роста прибыли.

Далее эмпирическим путем были получены гра-
фики, один из которых отражает зависимость тем-
пов роста эффективности бизнес-планирования 
от  темпов роста показателей производства про-
дукции (15), а  другой график отражающий зави-
симость темпов роста эффективности энергетиче-
ской политики от темпов роста объемов производ-
ства продукции (16).

	 у = 1,8265х – ​0,6703, 	 (15)
где у – ​темп роста эффективности бизнес-планирования;
х – ​темп роста показателей производства продукции.
у = 0,4243х + 1,3463, (16)
где у – ​темп роста эффективности энергетической по-
литики;
х – ​темп роста показателей производства продукции.

Сбалансировав через равенство уравнения 
(15) и (16), найдем оптимальный темп роста про-
изводства продукции

	 1,8265х – ​0,6703 = 0,4243х + 1,3463; х = 1,44. 	(17)

Полученное значение больше единицы, что 
свидетельствует о  росте объемов производства, 
а не о его снижении, и это говорит нам о том, что 
если ежегодный рост будет составлять величи-
ны 44%, то это позволит обеспечить сбалансиро-
ванное развитие темпов роста эффективности 
бизнес-планирования и  темпов роста эффектив-
ности энергетической политики.

В заключении можно сделать ряд выводов. Го-
воря о  корреляционно-регрессионном анализе, 
следует отметить, что два показателя являются 
ключевыми в развитии промышленного предпри-
ятия: общие издержки производства и объем про-
изводства. Именно между темпами роста эффек-
тивности бизнес-планирования и темпами эффек-
тивности энергетической политики определилась 
самая высокая связь, что послужило объективной 
причиной для выстраивания нелинейной множе-
ственной регрессии и позволило определить высо-
коэластичные параметры, влияющие на темпы ро-
ста оценки эффективности бизнес-планирования 
и темпы роста оценки эффективности энергетиче-
ской политики: темпы роста прибыли, темпы роста 
выбросов вредных веществ.
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BUSINESS PLANNING IN THE IMPLEMENTATION OF 
ENERGY POLICY AT AN INDUSTRIAL PLANT

Koksharov V. A.
Ural State University of Railway Transport

Background: the assessment of business planning implies effec-
tive costs for their short-term payback, which in turn requires an 
increase in the energy efficiency of energy consumption in the im-
plementation of energy policy, however, there are certain objective 
economic contradictions between the effectiveness of business 
planning and the energy policy of an industrial enterprise. Due to 
the fact that energy efficiency plays an important role, it should be 
linked with business planning to improve the sustainable economic 

development of an industrial enterprise. Materials and methods: for-
eign and domestic research materials were used. The studies were 
based on the methodology of a systematic approach, methods of 
analysis and synthesis of indicators that characterize the organiza-
tion of the energy consumption economy of an industrial enterprise. 
Results: based on the theory of dynamic standards, dynamic mod-
els for the implementation of business planning goals were built, the 
analysis of which made it possible to determine that they are asso-
ciated with a dynamic assessment of the energy policy of an indus-
trial enterprise, which made it possible to prove that under certain 
conditions they implement high business performance and energy 
efficiency of energy policy goals industrial enterprise. As a result of 
the correlation-regression analysis, functional dependences of busi-
ness planning and energy policy assessments were obtained and 
the conditions under which their effectiveness coincided were deter-
mined. Conclusions: the proposed methodological approach to de-
termining effective conditions for the simultaneous implementation 
of business planning and energy policy allows for the sustainable 
development of business within the framework of rational energy 
efficiency.

Keywords: business planning, model, energy resources, function, 
criterion, goal, assessment, energy efficiency.
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Одним из  наиболее актуальнейших вопросов экономической 
теории и практики сегодняшнего дня является вопрос причин 
и факторов формирования глобального экономического управ-
ления. Современный этап цивилизации имеет переходной ха-
рактер, который, как нельзя лучше характеризуется форми-
рующимися механизмами глобального управления. Особой 
проблемой международной политической экономии является 
противоречие генезиса и  эволюции глобальных механизмов 
собственности и  контроля мировой экономической системы. 
Каждая страна мира сегодня охвачена экономической глоба-
лизацией, охватывающей рынки товаров и  услуг, капиталов, 
рабочей силы и пр. Производство, торговая и банковская дея-
тельности столкнулись с транснационализацией, что объясняет 
ущерб при любых сбоях во взаимосвязях. Несмотря на все пре-
имущества экономической глобализации, она также принесла 
ряд проблем, которые требуют своего решения.
В данной статье автор пытается определить основные противо-
речия глобализации мировой экономики.

Ключевые слова: глобализация, мировая экономика, транс-
формация, противоречия, рынок.

Введение. Глубокое качественное преобразова-
ние параметров и структурная организация – ​это ос-
новные характеристики современной мировой эко-
номики. Экономическая глобализация, затронувшая 
все уровни, формы и элементы мировой экономиче-
ской системы считается наиболее важным факто-
ром таких изменений. Развитие глобальных произ-
водственных сил, отношений собственности и конт-
роля в глобальном рыночной экономическом меха-
низме выступают в роли тенденций глобализации.

«Глобальная экономическая интеграция», 
«международная интеграция» многими зарубеж-
ными и  отечественными авторами определяются 
как синонимы экономической глобализации. В об-
ласти экономической теории вопрос определения 
глобализации определяется как вопрос, вызываю-
щий много споров и противоречий.

Материалы и методы исследования. В статье 
используются общенаучные методы, прежде под-
ходы и методы системного анализа и общей тео-
рии систем, анализ и  синтез, а  также сравнения 
и обобщения. Использование представленных ме-
тодов позволило провести критический анализ то-
чек зрения на особенности современных противо-
речий глобализации мировой экономики.

Для полноценного исследования было прове-
дено анализ нормативно-правовой документации, 
а также научной литературы, в числе которых ра-
боты следующих авторов: Arkhipov, A. Y. Yeletsky, 
A.N., K. Svobodova, J. R. Owen, S. Worden, K. Nikolo-
ski, V. Paceskoski, Бикмулина С. А., Клочкова О. В., 
Низамова С. Т., Свитич А. А.

Результаты. Для обмена информацией и управ-
ления ресурсами сегодня существует огромное ко-
личество технологий и  мощной инфраструктуры, 
связующие между собою весь мир, которые и опре-
деляют сам процесс глобализации. Можем сделать 
вывод, что глобализация состоит из двух основных 
компонентов, первые из этих компонентов функци-
онируют вне национальных границ, а вторые при-
водят к большей интеграции или взаимозависимо-
сти человеческих обществ. Следовательно, глоба-
лизация является одним из  важнейших аспектов 
развития, влияющего на весь мир [4, c. 115].

По мнению ряда исследователей, основой по-
нятия глобализация считается интернационализа-
ция. На тесную взаимосвязь этих понятий указы-
вают В. П. Колесов, А. А. Суэтин, И. П. Фаминский. 
Так, они говорят о  том, что глобализация  – ​это 
продолжение интернационализации.

Для глобализации характерно наличие двух 
сторон. Объективный процесс углубления интер-
национализации производства и  капитала  – ​это 
глобализация с первой стороны.

Вторая сторона глобализации определяет ее, как 
развитие на международном уровне в сфере эконо-
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мики, рост уровня открытости экономики, трансфор-
мация роли различных государств. Развитые страны 
обращаются к использованию именно этой стороны.

Противоречие и многообразие являются основ-
ными характеристиками глобализации, что свиде-
тельствует о  двойственном характере этого про-
цесса. Чем ниже разнообразие, тем более сокраща-
ется перечень допустимых решений и  элементов. 
Общие принципы и правила, которые установлены 
в конкретных странах, формируют экономическую 
среду, тогда, как в тоже время культура, нормы по-
ведения становятся более разнообразны по причи-
не тенденций локального характера [5, c. 261].

На данный момент уже довольно большое коли-
чество стран вовлечено в процесс глобализации, ко-
торая оказывает влияние на рынки товаров, услуг, 
капиталов и прочее. Производство, торговая и бан-
ковская деятельность также попали под процесс гло-
бализации. Именно поэтому при каких-либо отсту-
плениях, возможен достаточно серьезный ущерб.

Глобализация в сфере экономики характеризу-
ется достоинствами и недостатками, которые про-
воцируют формирование ряда проблем.

В таблице 1 представим позитивные и негатив-
ные аспекты глобализации.

Таблица 1. Позитивные и негативные аспекты глобализации

Позитивные аспекты глобали-
зации

Негативные аспекты глоба-
лизации

1. По мере того, как в развива-
ющиеся страны вливается все 
больше денег, у людей в этих 
странах появляется больше шан-
сов добиться экономического 
успеха и повысить свой уровень 
жизни.
2. Глобальная конкуренция по-
ощряет творчество и инновации 
и сдерживает цены на товары/
услуги.
3. Развивающиеся страны могут 
воспользоваться преимущества-
ми современных технологий, 
не испытывая многих проблем 
роста, связанных с развитием 
этих технологий.
4. Правительства могут лучше со-
трудничать для достижения общих 
целей теперь, когда есть преимуще-
ство в сотрудничестве, улучшенная 
способность взаимодействовать 
и координировать, а также глобаль-
ная осведомленность о проблемах.
5. Существует более широкий 
доступ к иностранной культуре 
в виде фильмов, музыки, еды, 
одежды и многого другого. Короче 
говоря, у мира больше возможно-
стей выбора.

1. Аутсорсинг, хотя и обеспечива-
ет рабочими местами население 
одной страны, забирает эти рабо-
чие места у другой страны, остав-
ляя многих без возможностей.
2. Хотя разные культуры со всего 
мира способны взаимодейство-
вать, они начинают сливаться, 
и контуры и индивидуальность 
каждой начинают исчезать.
3. Возможно, существует боль-
шая вероятность распростра-
нения болезней по всему миру, 
а также появления инвазивных 
видов, которые могут оказаться 
разрушительными для неродных 
экосистем.
4. Существует мало международ-
ных норм, что является прискорб-
ным фактом, который может 
иметь ужасные последствия для 
безопасности людей и окружаю-
щей среды.
5. Загрязнение окружающей 
среды.
6. Не уменьшающийся разрыв 
между богатыми и бедными стра-
нами.
7. Неуправляемый характер.

Также необходимо обратить внимание на взаи-
мосвязанные противоречия глобального экономи-
ческого управления.

Противоречие номер один имеет содержатель-
ную и онтологическую природу. Социальная систе-
ма в сформированном и расширенном виде не мо-
жет появиться мгновенно, что и объясняет первое 

противоречие. Предыдущие взаимодействия но-
вых социальных явлений в процессе их развития 
выступают в роли объективных особых интересов 
отдельных государств.

Представим их на рис. 1.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Основные противоречия формирующегося глобального экономического 
управления 

между реализацией в процессе глобального экономического управления 
интересов всего человечества, с одной стороны, и интересами нисходящих 
социальных структур (государств, корпораций, групп и т.д.), с другой, и 
прежде всего - между глобализацией и американизацией 

между принципом универсальности глобального управления и принципом 
суверенитета национальных государств (между глобализацией и 
«вестфальской системой») 

между двумя основными моделями глобального управления – «Глобальные 
экономические организации как мировое экономическое правительство» и 
«Правительство доминирующей державы как мировое правительство» 

между целями финансового и реального секторов мировой экономики 

между глобализацией и регионализацией (противоречия «глокализации») 

Рис. 1. Основные противоречия формирующегося 
глобального экономического управления

Противоречия глобализации более четко мож-
но проследить в рамках Европейского Союза. При-
чина такой ситуации в том, что ЕС одновременно 
и региональная группа и глобальный субъект, ко-
торый формирует экономические взаимодействия.

Между государствами и  различного рода ин-
ститутами возникают, развиваются и преодолева-
ются конфликты в контексте противоречий.

Вопросы рыночной экономики и рыночных от-
ношений также подвергаются трансформации. 
Взаимная выгода стала характерна для стран 
в процессе расширения международной торговли, 
которое снизило экономическое противостояние 
между странами [3].

Механизм конкуренции сегодня под воздей-
ствием торговых войн и противостояний на миро-
вых рынках достаточно деформировался. Одним 
из наиболее ярких примеров противоречий явля-
ется несогласованность действий ОПЕК в отно-
шении цен на нефть, когда потребители хотят це-
ны пониже, а ОПЕК все же держит их на высоком 
уровне. Следовательно, объемы добычи нефти, 
цена на нее, вызывают несогласованность меж-
ду странами этой группы. К примеру, рост добы-
чи нефти интересует неразвитые страны, к при-
меру, Нигерию, Венесуэлу, а другим это не инте-
ресно.

Еще одно из наиболее ярких противостояний – ​
это противостояние Запада (ЕС и США) с Росси-
ей. Политика, в  первую очередь, определяет эти 
противостояния [6, с. 28].

Если государство не желает быть аутсайдером, 
его нельзя изолировать от экономических связей 
и отношений. Но это было ранее, а сегодня нали-
цо абсолютно противоположное. Российская Фе-
дерация подверглась изоляции в сфере экономи-
ки и именно это можно считать одним из главных 
противоречий на  сегодняшний день. Этому про-
цессу можно дать определение деглобализации.
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То  есть деглобализация представляет собою 
процесс, при котором взаимозависимости и инте-
грации между разного рода мировыми подразде-
лениями, государствами, снижаются.

Сокращение между странами экономической 
торговли и инвестиций также можно охарактери-
зовать, как деглобализацию [7, c. 85].

Противоречие также вызывает еще один аспект 
глобализации, а  именно широкое разнообразие 
профессиональной деятельности. Возможность 
получить образование в зарубежных университе-
тах – ​это преимущество сегодняшнего дня. Новые 
отрасли производства появляются каждый день, 
а это значит, что растет потребность в новых про-
фессиях и есть шанс карьерного роста. При этом, 
невозможно обойтись без обучения, которое необ-
ходимо проходить новым специалистам.

Компьютеризация и всевозможные инновации, 
и технологии ведут не только к появлению новых 
должностей, но и к отмиранию старых. Таким об-
разом, растет структурная безработица.

Заключение. На  данном этапе развития кри-
тика и восхваления являются противоречивостью 
явления глобализации. Именно по  этой причине 
с целью оценки масштаба порождаемых проблем, 
имеющих реальное значение для человека, прин-
ципиален вопрос «глобальности». Глобализация 
характеризуется, как позитивными, так и негатив-
ными сторонами. Поэтому их необходимо прини-
мать во внимание, адаптироваться к ним и только 
в этом случае, можно будет извлечь из этого мак-
симальную выгоду для национальной экономики.

Оптимизация структуры мировой экономики, 
цен на товары и услуги, проведение активной по-
литики в вопросе стимулирования труда и умень-
шению несоответствия оплаты труда и  доходов 
внутри национальных экономик, развитие реаль-
ного сектора экономики, являются необходимыми 
в условиях сегодняшнего дня. При этом в качестве 
основного противоречия нами было определе-
но деглобализацию, по причине того, что многие 
страны противостоят друг другу.
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One of the most pressing issues of economic theory and practice to-
day is the question of the causes and factors of the formation of global 
economic governance. The modern stage of civilization has a transi-
tional character, which is best characterized by the emerging mecha-
nisms of global governance. A special problem of international polit-
ical economy is the contradiction between the genesis and evolution 
of global mechanisms of ownership and control of the world economic 
system. Every country in the world today is covered by economic glo-
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also brought a number of problems that need to be solved.
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Мировая хозяйственная система непрерывно развивается 
и большинство современных организаций стремятся не просто 
осуществлять свою финансово – ​хозяйственную деятельность, 
а  также получать прибыль. В  статье рассматривается влия-
ние налогообложения доходов на  деятельность предприятий. 
Охарактеризована деятельность государства при реализации 
им функций налогообложения. Финансово-хозяйственная дея-
тельность современных предприятий направлена на  их взаи-
модействие друг с другом и с населением с целью получения 
прибыли. В данной статье рассматриваются как методические, 
так и правовые аспекты налогообложения. Результаты иссле-
дования составляют методологическую основу разработки 
более эффективного механизма налогообложения прибыли 
предприятий, который особо важен в настоящее время.

Ключевые слова: налогообложение, налог на прибыль, пред-
приятие, эффективность налогообложения, государство.

Введение

Эффективная работа налоговой системы – ​одна 
из главных предпосылок обеспечения устойчивости 
экономики на современном этапе развития государ-
ства. В настоящее время план реализации экономи-
ческой политики объединяет круг интересов разных 
социальных обществ. В центре всей экономической 
деятельности стоит главный элемент – ​предприятие.

Каждое государство имеет собственную си-
стему налогообложения. На  территориях разных 
стран, где стремительно развивается экономика, 
налог на прибыль занимает преобладающую долю 
среди множества других налоговых поступлений 
в бюджет государства.

Прибыль является одним из основных индика-
торов эффективности финансово-хозяйственной 
деятельности организации. Понятие «прибыль» 
и способы её определения в настоящее время вы-
зывает значительное количество противоречий, 
что также способно вызвать проблемные ситуа-
ции, связанные как с определением, так и с оцен-
кой и анализом данной экономической категории. 
В процессе развития экономической теории сово-
купность понятий, определяющих прибыль, зна-
чительно видоизменилась от простейшего толко-
вания в виде дохода от производства и продажи 
до  понятия, характеризующего конечные финан-
совые результаты во всем многообразии коммер-
ческой деятельности.

Настоящее время для российских предприятий 
является периодом активного воздействия внеш-
них факторов в условиях постоянно изменяющей-
ся внешней среды, а также жесткой конкуренции. 
Ведение бизнеса в современных условиях связано 
с большим количеством издержек, немалую долю 
в  которых занимает налоговое администрирова-
ние, часто имеющее достаточно сложную структу-
ру и методологию взимания налоговых платежей. 
Данный фактор требует от учредителей формиро-
вать грамотную налоговую политику.

Налогообложение прибыли является важней-
шим элементом налоговой политики государства.

В условиях экономического кризиса и санкци-
онного противостояния современные предприятия 
находятся в  условиях нестабильного функциони-
рования. Верный выбор налоговой политики пред-
приятия в сложившейся ситуации – ​залог эффек-
тивности его деятельности. Зачастую, предприя-
тия выбирают неэффективные и невыгодные сис-
темы налогообложения, неверно формируют учёт-
ную политику и пр. Это влияет на финансовые ре-
зультаты таких компаний и, в некоторых случаях, 
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приводит к банкротству. Именно поэтому особую 
важность для предприятий России сегодня игра-
ют способы совершенствованию налогообложе-
ния доходов с целью повышения эффективности 
деятельности. Следовательно, тема исследования 
актуальна.

Цель исследования: выявить как влияет нало-
гообложение доходов предприятия на экономиче-
скую эффективность.

Литературный обзор

В работе использованы труды теоретиков и прак-
тиков в области темы исследования налогообложе-
ния и его влияния на деятельность хозяйствующих 
субъектов, таких как Е. С. Тищенко [7], В. Г. Пансков 
[8], Т. Фултон, М. Шуцман, Т. Элгуд [12], Н. Д. За-
рипова [13], Ю. А. Клейменова, И. А. Митрофанова, 
А. Б. Тлисов, Г. А. Яценко [14], Г. И. Алексеева [17], 
Л. В. Бухарева [18], Н. А. Горелов [19], Н. И. Малис 
[20] и многие другие.

Материалы нормативных правовых актов: Кон-
ституция России [1], Налоговый кодекс России [4] 
[5], Гражданский кодекс Российской Федерации 
[3].

Описание базы исследования

Исследование проводилось на основе налогообло-
жения доходов коммерческой сельскохозяйственной 
организации ООО «Зерновое» за период с 2019 
по 2021 год. В исследовании были использованы 
в большей степени теоретические методы иссле-
дования, среди которых – ​анализ, сравнение, кон-
кретизация, обобщение и др., при анализе учета 
и налогообложения доходов компании использо-
ваны эмпирические методы исследования, анализ 
документов и результатов деятельности компании, 
экономический анализ и пр.

Результаты и обсуждения

В настоящий момент налоги являются наиболее 
эффективным способом регулирования рыночной 
экономики государства. Заболотни Г. И., Кашири-
на М. В. отмечают, «налоговую систему можно на-
звать одной из наиболее используемых и призна-
ваемых в мире систем управления экономическими 
процессами, оказывающими влияние на всех без 
исключения участников экономических процессов» 
[10].

Ученые ведут дискуссии на  тему формирова-
ния налогового учета организаций, определяют 
взаимосвязь налогового и  бухгалтерского учета. 
Увеличение расходов плательщиков налогов свя-
зано со сложностью налогового учета и его трудо-
емкостью.

Налоговый учет является самостоятельным 
учетом и ведется в соответствии с законодатель-
ством. Расходы и  доходы в  бухгалтерском учете 
признаются в соответствии с П(С)БУ 15 «Доход», 
П(С)БУ 16 «Расходы» и П(С)БУ 17 «Налог на при-

быль». В налоговом учете сумма валовых доходов 
в отчетном периоде, уменьшенная на сумму вало-
вых расходов этого  же периода, является объек-
том налогообложения доходов. Данный метод ис-
числения привел к возникновению различных по-
казателей в бухгалтерском и налоговом учете.

Налог на  прибыль организаций впервые был 
введен в отечественную налоговую систему толь-
ко в  1991  г. «после длительного существования 
различных неналоговых моделей распределе-
ния доходов юридических лиц РФ» [15, c.121], как 
справедливо отмечает Л. Н. Лыкова. Сегодня дан-
ный налог по праву является одним из основных 
федеральных налогов. За счет этого налога фор-
мируется существенная часть доходов консоли-
дированного бюджета страны. По  данным Феде-
ральной налоговой службы России (далее – ​ФНС 
России), как показано в  таблице 1, налоговые 
поступления по  показателю «налог на  прибыль» 
в 2019–2021 гг. возросли.

Таблица 1. Статистика налоговых поступлений 
в консолидированный бюджет России в 2019–2021 гг. [16]

Показа-
тель, трлн 

руб.

2019 г. 2020 г. 2021 г. Изменение в 2021 г 
к 2019 г.

Абс. Отн.,%

НДС 4,3 4,3 5,5 1,2 27,9

Налог 
на при-
быль

4,5 4 6,1 1,6 35,5

НДФЛ 4 4,3 4,9 0,9 22,5

Акцизы 1,3 1,8 0,68 -0,62 -47,6

Имуще-
ственные 
налоги

1,4 1,4 1,4 0 0

НДПИ 6,1 4 7,3 1,2 19,6

Остальные 
налоги 
и сборы

1,2 1,3 2,6 1,4 116,6

Итого 22,7 21 28,5 5,8 25,5

В  2021  г. в  структуре налоговых поступле-
ний в  консолидированный бюджет России налог 
на прибыль организаций занимал весомое место. 
Наглядно это можно рассмотреть на рисунке 1. Ви-
дим, что в 2021 г. 22% в структуре налоговых по-
ступлений в консолидированный бюджет принад-
лежит налогу на прибыль. Это вторая по значимо-
сти позиция после НДПИ (26%).

Спецификой федерального по  статусу налога 
на  прибыль организаций является предоставле-
ние субъектам РФ права устанавливать (в  опре-
деленных пределах) ставку налога, в части зачис-
ляемой в  доход регионального бюджета. Таким 
образом, НК России устанавливает перечень на-
логоплательщиков, объект налогообложения и по-
рядок формирования налоговой базы, а  также 
ставку налога на прибыль, в соответствии с кото-
рой суммы этого налога зачисляются в доход фе-
дерального бюджета.
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Рис. 1. Структура налоговых поступлений 
в консолидированный бюджет России в 2021 г. [16]

Таким образом, налогообложение доходов 
предприятия важно рассматривать в  рамках ис-
числения налога на прибыль. Имеется ряд аспек-
тов, которые влияют на  освобождение организа-
ций от  данного налога: факт применения орга-
низацией УСН и  пр. Статистика показывает, что 
налог на прибыль организаций занимает весомое 
место в структуре налоговых поступлений в кон-
солидированный бюджет России. В  2021  г. доля 
данного налога составила 22%. Налоговый учёт 
доходов предприятия ведется в рамках ряда прин-
ципов и  необходим для расчёта налога на  при-
быль и ряда иных налогов, которые уплачиваются 
при специальных режимах. Далее рассмотрим ме-
тодику анализа эффективности налогообложения 
доходов экономического субъекта.

Для того, чтобы рассчитать за налоговый пери-
од налог на прибыль, необходимо определить на-
логовую базу (то есть прибыль, подлежащую на-
логообложению) и умножить её на соответствую-
щую налоговую ставку.

Размер налога = Ставка налога ×  
	 × Налоговая база 	 (1)

Расчет налоговой базы должен содержать (cт. 
315 НК РФ) ряд элементов, в частности: «период, 
за  который определяется налоговая база; сумма 
доходов от  реализации, полученных в  отчетном 
(налоговом) периоде; сумма расходов, произве-
денных в  отчетном (налоговом) периоде, умень-
шающих сумму доходов от  реализации; прибыль 
(убыток) от  реализации; сумма внереализацион-

ных доходов; прибыль (убыток) от внереализаци-
онных операций; итого налоговая база за  отчет-
ный (налоговый) период». Для определения сум-
мы прибыли, подлежащей налогообложению, 
из  налоговой базы исключается сумма убытка, 
подлежащего переносу. По прибыли, попадающей 
под разные ставки, базы определяются отдель-
но. Основная ставка – ​20%. Законодательные ор-
ганы субъектов РФ могут понижать ставку нало-
га для отдельных категорий налогоплательщиков, 
но не более чем до 13,5% (12,5% в 2019–2022 гг.). 
Ставка может быть еще ниже: для резидентов 
(участников) особых экономических зон и  сво-
бодных экономических зон (п. 1, п. 1.7 ст. 284 НК 
России); для участников региональных инвести-
ционных проектов (п. 3 ст. 284.1 НК России; п. 3 
ст.  284.3 НК России); для организаций, получив-
ших статус резидента территории опережающего 
социально-экономического развития или свобод-
ного порта Владивостока (п. 1.8 ст. 284 НК России, 
ст. 284.4 НК России).

Налоговой базой по налогу на прибыль признает-
ся денежное выражение прибыли организации. При 
этом по прибыли, облагаемой по различным ставкам, 
налоговая база рассчитывается раздельно.

Учитывая сложную специфику расчёта, мож-
но говорить о том, что организации могут делать 
ошибки в  процессе исчисления налога на  при-
быль. Для этого существуют различные методики 
анализа эффективности налогообложения дохо-
дов экономического субъекта.

Целесообразно, по нашему мнению, для анали-
за эффективности налогообложения предприятия 
производить расчёт следующих показателей:
–	 показатели налоговой нагрузки хозяйствующе-

го субъекта
–	 частные показатели налоговой нагрузки хозяй-

ствующего субъекта
–	 показатели эффективности налоговой полити-

ки
–	 показатели использования налоговых льгот.

В качестве показателей коммерческой эффек-
тивности (результативности) на примере деятель-
ности ООО  «Зерновое» далее проанализируем 
показатели рентабельности продаж и рентабель-
ности активов (капитала) в 2019–2021 гг. Рассмо-
трим таблицу 2.

Таблица 2. Основные показатели результативности деятельности компании в 2019–2021 гг.

Показатели рентабельности Значение показателя,% Изменение показателя 
в 2021 г. к 2019 г.

2019 г. 2020 г. 2021 г. Абс. Отн.

Рентабельность продаж 
Расчет: отношение прибыли от продаж к выручке. 
Нормальное значение для данной отрасли: 9% и более.

11,6 0,4 1,7 –9,9 –

Норма чистой прибыли 
Расчет: отношение чистой прибыли к выручке. 
Нормальное значение для данной отрасли: 6% и более.

8,5 18,1 18,5 10,0 –

За  2019–2021  гг. предприятие получило при-
быль как от продаж, так и в целом от финансово-

хозяйственной деятельности, что и  обусловило 
положительные значения обоих представленных 
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в  таблице показателей рентабельности. Но  на-
блюдается снижение показателя рентабельности 
продаж с 11,6% в 2019 году до 1,7% в 2021 году, 
или на 9,9 процентных пункта. В 2020 и 2021 го-
ду рентабельность продаж компании ниже нор-
мы по  отрасли. Норма чистой прибыли возрос-
ла с 8,5% в 2019 году до 18,5% в 2021 году, или 
на 10,0 процентных пункта. Это – ​положительный 
аспект. Данный показатель значительно выше 
нормы по отрасли.

Доходы предприятия подвержены влиянию мно-
жества неконтролируемых факторов. В  условиях 
рыночной экономики залогом выживания рассма-
триваемой компании служит его устойчивое фи-
нансовое положение. Финансовая устойчивость 
предприятия предопределена влиянием множе-
ства внутренних и внешних факторов. Прогнозиру-
ется, что роль сельскохозяйственных предприятий 
в экономике России будет возрастать из-за санк-
ционного противостояния и  ориентации на  про-
довольственное самообеспечение в стране. В по-
следние годы Россия становится крупнейшим по-
ставщиком пшеницы в  мире, превратив сельское 
хозяйство в один из важнейших секторов экономи-
ки. Однако в России можно выращивать не только 
зерновые культуры, так как в стране много земель-
ных участков. Это привлекательный фактор для 
инвесторов, именно поэтому предприятиям, таким 
как ООО «Зерновое» следует эффективно органи-
зовывать налогообложение доходов.

Анализируемое предприятие является сельско-
хозяйственным, основным видом деятельности ко-
торого является растениеводство и скотоводство, 
зерноводство и  семеноводство. В  течение 2019–
2021 гг. компания работала прибыльно. Получае-
мая норма чистой прибыли постоянно превышала 
нормативную отраслевую.

По данным портала ФНС России (портал «Чест-
ный бизнес» содержит информацию об  уплачен-
ных компаниями налогах и сборах в 2019–2021 гг. 
на базе отчётности, которую сдают компании).

66,45%

8,48%

15,40%

5,03%

2,38%
1,09%

0,30%

0,87%

0,00%

0,00%

Страховые и другие взносы на 
обязательное пенсионное страхование, 
зачисляемые в ПФР

Страховые взносы на обязательное 
соц. страхование на случай временной 
нетрудоспособности и в связи с 
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ОМС
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Налог на добавленную стоимость

Водный налог

Рис. 2. Структура уплаченных компанией налогов 
и сборов в 2021 г.

Как видно из  рисунка 2, на  предприятии наи-
большую долю в  структуре налогов и  сборов 

в  2021  г. занимают страховые и  другие взносы 
на обязательное пенсионное страхование, зачис-
ляемые в ПФР (66,45%), страховые и другие взно-
сы на социальное страхование (8,48%) и на меди-
цинское страхование (15,4%). Затем можно гово-
рить о земельном налоге (5,03%), налоге на иму-
щество организации (2,38%), транспортном нало-
ге (1,09%), НДС (0,87%), и только за тем о налоге 
на прибыль (0,3%).

Из  года в  год общая сумма выплачиваемых 
налогов и  сборов организацией растёт, несмо-
тря на то, что рост данного показателя (общее ко-
личество налогов и  сборов, которые были упла-
чены компанией в  отчётном периоде с  2019  г. 
по 2021 г.) – ​неравномерный. Это видно из рисун-
ка 3.
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продукции
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Рис. 3. Динамика уплаченных компанией сумм налогов 
и сборов, в том числе относимых на себестоимость 

продукции в 2019–2021 гг., тыс. руб.

Так, в  2019  г. сумма уплаченных организаци-
ей налогов и сборов составила 4810,14 тыс. руб., 
в 2020 г. – 4020,07 тыс. руб., в 2021 г. – 4888,77 тыс. 
руб. В целом, общая сумма выплачиваемых нало-
гов и сборов в 2019–2021 гг. увеличилась. Как ви-
дится, этому способствуют возрастающие объёмы 
деятельности предприятия и  изменение системы 
налогообложения. Руководство организации пред-
принимает определенные действия для того, что-
бы снизить налоговую нагрузку.

Рассмотрим анализ эффективности налого-
обложения ООО  «Зерновое» в  таблице 3. Таким 
образом проанализируем следующие показатели 
ООО  «Зерновое»: показатели налоговой нагруз-
ки в 2019–2021 гг.; частные показатели налоговой 
нагрузки в 2019–2021 гг. (коэффициент налогооб-
ложения доходов, коэффициент налогообложения 
затрат, коэффициент налогообложения прибыли); 
показатели эффективности налоговой политики 
ООО «Зерновое» в 2019–2021 гг.

В  соответствии с  произведенными расчётами 
можно сделать ряд выводов:
–	 коэффициент налогообложения доходов 

ООО «Зерновое» составил 0,08%;
–	 коэффициент налогообложения затрат так-

же значительно возрос с  до  19% в  2020  г., 
а в 2021 г. снизился до 8,7%;
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–	 коэффициент налогового эффекта показыва-
ет значительный рост и  это свидетельствует 
о том, что при увеличении объёмов деятельно-
сти налоговая нагрузка всё больше возрастает;

Таблица 3. Анализ эффективности налогообложения компании 
за 2019–2021 гг., тыс. руб.

Показатели 2019 г. 2020 г. 2021 г. Абсолютное 
отклоне-

ние 2021 г. 
от 2019 г.

1. Показатели 
налоговой на-
грузки

1.1 Налогоём-
кость реализуе-
мой продукции

21,6 19,0 8,7 –12,9

Начисленные 
налоги

4810,1 4020,1 4888,8 78,7

Выручка 
от реализации

22294,0 21165,0 56340,0 34046,0

Косвенные на-
логи

0,0 0,0 0,0 0,0

2. Частные по-
казатели нало-
говой нагрузки

0,0

2.1 Коэффици-
ент налогообло-
жения доходов

0,08 0,08 0,08 0,0

Налоги с вы-
ручки

16,8 15,9 42,4 25,6

Выручка 
от реализации

22294,0 21165,0 56340,0 34046,0

2.2 Коэффици-
ент налогообло-
жения затрат

24,2 19,0 8,7 –15,5

Налоги, относи-
мые на себесто-
имость

4763,2 3998,7 4831,5 68,3

Себестоимость 
реализованной 
продукции

19699,0 21087,0 55357,0 35658,0

2.3 Коэффици-
ент налогообло-
жения прибыли

1,00 0,14 0,14 –0,86

Налоги, уплачи-
ваемые за счёт 
прибыли

19,0 5,5 14,9 –4,1

Чистая прибыль 1897,0 3826,0 10419,0 8522,0

3. Показатели 
эффективности 
налоговой по-
литики

3.1 Коэффици-
ент налогового 
эффекта

39,4 95,2 213,1 173,7

Чистая прибыль 1897,0 3826,0 10419,0 8522,0

Начисленные 
налоги

4810,1 4020,1 4888,8 78,7

Рассмотрим динамику основных коэффициен-
тов на рисунке 4.
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Рис. 4. Динамика коэффициентов эффективности 
налогообложения компании в 2019–2021 гг.

Исследуемая организация является сельско-
хозяйственным предприятием, которое имеет 
определенную специфику деятельности, которая 
выражается и  в  специфике доходов. Организа-
ция в  течение 2019–2021  гг. работала прибыль-
но. Аспекты ведения налогового учёта доходов 
представлены в  учётной политике организации. 
Учёт на предприятии осуществляется в  соответ-
ствии с  «Учётной политикой ООО  «Зерновое», 
которая ежегодно утверждается приказом гене-
рального директора. Спецификой учёта доходов 
можно назвать то, что по деятельности не связан-
ной с производством сельскохозяйственной про-
дукции (прочей деятельностью) в  ООО  «Зерно-
вое» признаются доходы в  общеустановленном 
порядке для основной системы налогообложения 
со  ставкой налога согласно законодательству; 
доходы, полученные в  виде субсидий (целевое 
финансирование) не включаются в базу по нало-
гу на прибыль; имеется раздельный учет доходов 
с разными ставками налога на прибыль; доходы 
и в целях исчисления налога на прибыль призна-
ются по начислению; в целях исчисления налога 
на прибыль применяется метод начисления в со-
ответствии со ст. 271 и 272 НК России. Выделе-
но, что коэффициент налогообложения доходов 
ООО «Зерновое» составил 0,08%. Коэффициент 
налогового эффекта показывает значительный 
рост и это свидетельствует о том, что при увели-
чении объёмов деятельности налоговая нагрузка 
всё больше возрастает.

Таким образом, прибыль является одним из ос-
новных показателей эффективности финансово-
хозяйственной деятельности организации. Дости-
жение нужного уровня эффективности экономики 
возможно только с обеспечением «стремительно-
го роста производительности труда», напрямую 
связанного с системой налогообложения доходов 
предприятий.
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The world economic system is constantly evolving and most mod-
ern organizations strive not only to carry out their financial and eco-
nomic activities, but also to make a profit. The article discusses the 
impact of income taxation on the activities of enterprises. The activi-
ties of the state in the implementation of its functions of taxation are 
characterized. The financial and economic activity of modern enter-
prises is aimed at their interaction with each other and with the pop-
ulation in order to make a profit. This article discusses both method-
ological and legal aspects of taxation. The results of the study form 
the methodological basis for the development of a more effective 
mechanism for taxing the profits of enterprises, which is especially 
important at the present time.

Keywords: taxation, income tax, enterprise, tax efficiency, state.
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