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ЭКОНОМИКА И ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВО

Влияние качества товаров и услуг на конкурентоспособность организации

Сысоева Елена Васильевна,
кандидат экономических наук, доцент кафедры 
«Менеджмента», ФГАОУ ВО «Московский государственный 
институт международных отношений (университет) 
Министерства иностранных дел Российской Федерации» 
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В данной статье рассматривается один из  главных факторов 
роста и  эффективности производства  – ​качество продукции 
или услуг. Автор проводит обзор основных направлений влия-
ния качества товаров и услуг на конкурентоспособность орга-
низации. Многие исследования рынка товаров и услуг, а также 
практическая деятельность самих организаций показали, что 
повышение качества продукции (услуг) в настоящее время яв-
ляется одним из  решающих факторов в  поддержании конку-
рентоспособных преимуществ организации в мировом эконо-
мическом пространстве.
Качество определяется не  только соответствием продукции 
нормам, стандартам, но и возможностью производить анало-
гичную продукцию с  наименьшими издержками, возможно-
стью организовывать сбытовой процесс более комфортным 
для потребителя, выстраивать производственный цикл с наи-
меньшими потерями времени и пр.
Эффективное повышение качества стало потенциально цен-
ным способом усиления конкурентных преимуществ и  повы-
шения эффективности организации.
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Одним из  главных факторов роста и  эффек-
тивности производства является качество продук-
ции или услуг, а также постоянное его улучшение. 
Повышение качества продукции (услуг) в насто-
ящее время является один из решающих факто-
ров в поддержании конкурентоспособных преиму-
ществ организации в мировом экономическом про-
странстве.

Качество может определяться не только соот-
ветствием продукции определенным нормам или 
стандартам, но возможностью производить ана-
логичную продукцию с наименьшими издержками, 
возможностью организовывать сбытовой процесс 
более комфортным для потребителя, возможно-
стью выстраивать производственный цикл с наи-
меньшими потерями времени и прочее.

На сегодняшний день термин качество опреде-
ляется различными направлениями:
–	 нормативно-правовыми актами, определения-

ми отечественных и зарубежных ученых,
–	 принципами и методами, подходами к постро-

ению системы управления качеством на пред-
приятии, которые характеризуются различной 
эффективностью и  ситуативностью примене-
ния.
В сложившихся на сегодняшний день рыночных 

условиях хозяйственной деятельности предприя-
тий производства и торговли, необходимо отме-
тить, что успех каждого из субъектов данного обо-
рота обусловлен уровнем удовлетворения потреб-
ностей внутреннего и внешнего потребителя.

Одной из определяющих характеристик обще-
ственных потребностей – ​является качество про-
дукции. Учеными в ходе исследований определено, 
что более 80% покупателей, в процессе приобре-
тения продукции на мировом рынке, в наибольшей 
степени ориентируются больше на качество, чем 
на стоимость товара. Опыт деятельности многих 
предприятий показывает необходимость того, что-
бы расходы на управление качеством принимались 
не меньше 25–30% совокупных производственных 
издержек, что обеспечит конкурентоспособность 
предприятия на рынке. Хорошее качество продук-
ции является одним их основных стимулов для при-
нятия решения о покупке наряду со стоимостью то-
вара, что напрямую влияет на конкурентоспособ-
ность предприятия [5,9].

Рассматривая зарубежный опыт управления ка-
чеством продукции отметим, что изначально вся 
система сводилась к  статистическому контролю 
и замене бракованных изделий на функциональ-
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но пригодные. Однако, по мере развития эконо-
мических систем в Европе и в Азии, повышения 
уровня конкуренции между предприятиями, произ-
водственные системы стали формировать систем-
ные подходы в управлении качеством, направлен-
ные не  только на замену бракованных изделий, 
но и на уменьшение их количества. После чего ры-
нок признал, что качество продукции – ​характери-
стика наиболее важная по сравнению с ценой то-
вара [1].

Современные подходы определяют качество, 
как универсальное и всеобъемлющее понятие, ко-
торое включает в себя не только качество самой 
продукции, но и качество окружающей среды, со-
циальные взаимоотношения, качество уровня жиз-
ни в целом. Отсюда следует, что качество возни-
кает в степени взаимоотношений хозяйствующих 
субъектов в процессе осуществления ими своей 
деятельности.

Качество реализуемой (производимой) продук-
ции может быть определено как – ​совокупность ее 
свойств, характеризующих степень удовлетворен-
ности потребностей покупателя [13]. Эта характе-
ристика может быть фиксированной на конкретный 
период времени и имеет свойство изменяться под 
воздействием достижений научно-технического 
прогресса. Качество продукции можно назвать 
важнейшей составляющей, которая влияет на эф-
фективность деятельности предприятия, его рента-
бельность и иные экономические показатели, по-
этому управлению данной характеристикой уделя-
ется особое внимание.

Исследуя проблему качества, необходимо от-
метить, что за этим понятием стоит потребитель. 
В  рыночной экономике мотивации потребителя 
и производителя основываются на максимизации 
потребительского эффекта и финансовом выигры-
ше. При этом потребитель имеет возможность вы-
бирать между лучшими товарами различных про-
изводителей. Потребитель, являясь основной фи-
гурой, обусловливает направления развития про-
изводства, приобретая услуги и товары по своему 
желанию. Тем самым потребитель указывает, что 
следует производить, именно он выбирает наибо-
лее предпочтительные свойства [11].

В настоящее время, в условиях санкций, основ-
ными направлениями влияющими на качество то-
варов и услуг, а в целом и на конкурентоспособ-
ность организации отметим одни из основных.

1. Более высокая рентабельность. Исследо-
вания показывают сильную положительную связь 
между качеством и прибыльностью [10]. Фактиче-
ски, высокое качество обеспечивает более высо-
кую рентабельность инвестиций (ROI) для любой 
данной доли рынка.

Меньшее количество дефектов или сбоев в по-
левых условиях приводит к снижению производ-
ственных и сервисных затрат; до тех пор, пока эти 
выгоды превышают любое увеличение расходов 
фирмы на предотвращение дефектов, прибыль-
ность будет повышаться. Улучшение производи-
тельности, функций или других аспектов качества 

приводит к увеличению продаж и увеличению доли 
рынка.

2. Более стабильные продукты и повышен-
ная эффективность. Управление качеством помо-
гает компаниям повышать надежность, долговеч-
ность и производительность своей продукции, что 
помогает отличить бизнес от конкурентов. Более 
качественные продукты означают более лояльных 
клиентов и более высокий доход.

Клиенты, которые покупают продукцию компа-
нии, как правило, ожидают того же стандарта ка-
чества каждый раз, когда они покупают. Без над-
лежащей системы управления качеством ваши 
клиенты могут покупать один и  тот же продукт, 
но  с  разными стандартами качества. Проверка 
всех товаров перед их раздачей потребителю или 
выставлением на продажу даст вам уверенность 
в том, что во всей компании поддерживается один 
и тот же высокий стандарт [8].

3. Повышение удовлетворенности клиентов. 
На сегодняшнем конкурентном рынке потребители 
более требовательны, чем когда-либо. Они могут 
выбирать из тысяч брендов и иметь доступ к мил-
лионам магазинов благодаря достижениям в обла-
сти технологий. Если продукты и услуги не оправ-
дывают ожиданий клиентов, пострадает как корпо-
ративный бренд, так и доходы.

Клиенты хотят знать, что их с трудом заработан-
ные деньги тратятся на то, что стоит своей цены, 
а не на что-то низкого качества, а тем более бра-
кованное.

В свою очередь, удовлетворенность клиентов 
приводит к лояльности клиентов, которые во мно-
гом формируют прибыль компании и ее конкурен-
тоспособность на рынке [12].

4. Снижение рисков и защита вашего брен-
да. Негативный клиентский отзыв может привести 
к значительным долгосрочным финансовым поте-
рям и повлиять на качество обслуживания клиен-
тов, подрывая конкурентоспособность компании 
[2,3].

Так, например, BP столкнулась с общим счетом 
в размере 35 миллиардов фунтов стерлингов из-за 
разлива нефти в Мексиканском заливе в 2010 го-
ду, в результате которого погибли 11 человек, была 
разрушена окружающая среда региона и нанесено 
несмываемое пятно на репутации BP.

Volkswagen будет иметь дело с последствиями 
скандала с мошенническими выбросами в 2015 го-
ду в течение многих лет.

Репутация розничных продавцов Tesco, Iceland, 
Aldi и Lidl пострадала в 2013 году, когда было об-
наружено, что продукты из говядины содержат ко-
нину. Ничего из этого не произошло бы, если бы 
компании в достаточной мере были внимательны 
к качеству своих товаров и услуг.

5. Снижение затрат. По статистике, чем лучше 
и совершеннее корпоративная система управле-
ния качеством и чем более высокое качество сво-
их товаров и услуг компания может гарантировать 
потребителям, тем больше клиентов она получает, 
тем стабильнее ее позиции на рынке, и тем больше 
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ее доход в конечном итоге [6]. Это является прямым 
результатом создания хорошей репутации за счет 
предложения качественных продуктов. Люди с наи-
большей вероятностью будут рекомендовать бренд 
своим друзьям, а также вернутся за тем же продук-
том или за другими товарами.

Также улучшение качества может быть достиг-
нуто в различных подразделениях вашего бизнеса, 
таких как: маркетинг и продажи, административ-
ные отделы, финансы и учет, исследования, про-
изводство, обслуживание оборудования. При по-
стоянном применении эти процессы могут снизить 
ваши затраты и  увеличить прибыль. Например, 
качественный продукт потребует меньше дорабо-
ток в будущем, что приведет к экономии средств 
и меньшему количеству претензий по гарантии [7].

6. Соответствие или превышение отрасле-
вых стандартов. Соблюдение признанного стан-
дарта качества имеет важное значение для работы 
с определенными клиентами или соблюдения зако-
нодательства. Компании государственного секто-
ра, например, могут настаивать на том, чтобы их 
поставщики прошли аккредитацию в соответствии 
со стандартами качества.

Если компания продает товары на регулируе-
мых рынках, таких как медицинские товары, про-
дукты питания или электротовары, она в соответ-
ствии с законодательством обязуется быть в со-
стоянии соблюдать стандарты охраны здоровья 
и безопасности, разработанные для защиты по-
требителей.

Аккредитованные системы контроля качества 
играют решающую роль в соблюдении этих стан-
дартов. Аккредитация также может помочь вам за-
воевать новых клиентов или выйти на новые рын-
ки, давая потенциальным клиентам независимое 
подтверждение способности вашей компании по-
ставлять качественную продукцию.

7. Повысить мотивацию и  моральный дух 
персонала. Помимо качества продукции, системы 
управления качеством, такие как ISO 9001, обеспе-
чивают четкие структуры коммуникации, ответствен-
ности и задач во всех отделах [4]. Это приводит к по-
вышению морального духа сотрудников, повышению 
производительности и повышению эффективности.

Таким образом, сотрудники будут более заинте-
ресованы в поддержании высоких стандартов, ес-
ли они будут знать, что каждый продукт проходит 
проверку качества перед продажей. Лояльность со-
трудников также выступает гарантом конкуренто-
способности компании.

В  заключение стоит отметить, что методы 
управления качеством могут уменьшить количе-
ство человеческих ошибок и улучшить деятель-
ность компании по валидации. В вопросе влияния 
качества товаров и  услуг на  конкурентоспособ-
ность организации немаловажным является до-
казательство потребителю, что ему предлагается 
лучшее качество, предоставляя которое, компания 
станет восприниматься как лучший выбор в глазах 
потребителя, сохраняя высокий уровень конкурен-
тоспособности.

Система управления качеством показывает 
в полной мере свою эффективность только в том 
случае, если её применение основано на принци-
пе системности и охватывает все организацион-
но – ​производственные сферы деятельности пред-
приятия. На сегодняшний день процесс управле-
ния качеством на любом предприятии становится 
неотъемлемым элементом системы менеджмента 
в целом.
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THE INFLUENCE OF THE QUALITY OF GOODS AND 
SERVICES ON THE COMPETITIVENESS OF THE 
ORGANIZATION
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Moscow State Institute of International Relations (University) of the Ministry of 
Foreign Affairs of the Russian Federation, Odintsovo branch

This article discusses one of the main factors of growth and pro-
duction efficiency – ​the quality of products or services. The author 
reviews the main directions of influence of the quality of goods and 
services on the competitiveness of the organization.
Many studies of the market for goods and services, as well as the 
practical activities of the organizations themselves, have shown that 
improving the quality of products (services) is currently one of the 
decisive factors in maintaining the competitive advantages of an or-
ganization in the global economic space.
Quality is determined not only by the compliance of products with 
norms and standards, but also by the ability to produce similar prod-
ucts at the lowest cost, the ability to organize the marketing process 
more comfortable for the consumer, build the production cycle with 
the least loss of time, etc.
Effective quality improvement has become a  potentially valuable 
way to enhance competitive advantage and improve organizational 
performance.
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costs, quality management, quality management system, profitabil-
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В  статье рассмотрены основные виды ESG  – ​принципов под 
призмой санкционного давления. Обозначена значимость ESG 
для оценки компаний, а  также для принятия инвестиционных 
решений. Особенности выбора и  ключевые преимущества 
рассмотрены как с позиции самих компаний, так и со стороны 
клиентов. Изучена история развития ESG-принципов в Россий-
ской Федерации, а также проанализирована соответствующая 
нормативно-правовая база. Определены дальнейшие этапы 
развития «зеленой» экономики, лидирующие группы игроков, 
а также ключевые сферы развития ESG – ​повестки. Приведе-
на статистика ESG-рейтингов различных российских компаний 
с  последующей группировкой в  зависимости от  занимаемой 
позиции. Авторами выявлена значимость государственной под-
держки для реализации ESG-стратегий и для решения экологи-
ческих, социальных и управленческих проблем. Актуальность 
статьи заключается в  том, что в  современном мире, в  связи 
с усилением санкционного давления на финансовые организа-
ции происходит сдвиг фокуса формирования устойчивого раз-
вития банковского сектора в сторону выхода из санкционного 
поля. В связи с этим, будущие направления и меры развития 
ESG могут быть скорректированы. Одним из решений указан-
ной авторами проблемы, является переориентация рынков, со-
трудничество с дружественными странами-партнёрами, в част-
ности  – ​с  азиатскими. Проводя исследование, авторы статьи 
проанализировали, в том числе, и социальный потенциал рос-
сийского рынка ESG. Отмечается особая роль человеческого 
фактора как драйвера дальнейшего устойчивого развития. 
Авторы позиционируют социальную ответственность каждо-
го человека как ключевой фактор качественного устойчивого 
развития в такое турбулентное время.

Ключевые слова: ESG, стратегии, устойчивое развитие, зелё-
ная экономика, санкции, социальная ответственность.

Введение

Развитие ESG-принципов, зеленого финансирова-
ния являются важными трендами современной эко-
номики. Это стало основой для создания стратегии 
в области устойчивого развития, стимулирования 
макроэкономических показателей, защиты окру-
жающей среды. Россия, являясь членом мирового 
сообщества, также изучает опыт внедрения ESG, 
анализируя возможность адаптации мировых трен-
дов к национальным целям и интересам. В совре-
менных условиях без нормализации геополитиче-
ской ситуации и налаживания связей с иностран-
ными государствами, будет сложнее налаживать 
ESG-банкинг. В связи с этим, будущие направления 
и меры развития ESG могут быть скорректированы 
внутри российского рынка. Авторы решили оценить 
перспективы внедрения и развития ESG – ​принци-
пов на территории Российской Федерации.

Методология

Предметом исследования является ESG-политика 
в условиях санкционного давления. Цель исследова-
ния – ​выявить тенденции развития ESG-принципов 
и  определить перспективные факторы влияния 
на их продвижение на территории Российской Фе-
дерации в современное время. Авторы провели 
синтез и анализ информации, обзор доступной ли-
тературы, сравнение, формализация и конкретиза-
ция полученных результатов.

Проводя исследование, авторы статьи проа-
нализировали активность российских компаний 
по ESG – ​направлению, выявили основные тенден-
ции и потенциалы роста для их внедрения. В ре-
зультате авторы предложили собственную модель 
влияния ESG-принципов на общее благосостояние 
России, а также обратили внимание на значимость 
фактора социальной ответственности.

Обзор литературы

На сегодняшний день было проведено множество 
исследований в рамках ESG-повестки. Так, напри-
мер, Жукова Е. В. в своей работе «Основные тен-
денции развития ESG-повестки: обзор в России 
и в мире» рассматривает историю развития прин-
ципов и их современное проявление в различных 
финансовых компаниях в области зеленых ценных 
бумаг, а также обращает внимание на современное 
регулирование этой сферы [1].

Измайлова  М. А. в  работе «Реализация ESG-
стратегий российских компаний в условиях санк-
ционных ограничений» исследует вопросы, свя-
занные с применением ESG-принципов в компа-



9

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

ниях в  условиях санкционного давления. Автор 
приходит к выводу, что на макроуровне происхо-
дит существенное улучшение экологической ситу-
ации в масштабе всей планеты, а на националь-
ном уровне заметно стремительное социально-
экономическое развитие. В свою очередь, на ми-
кроуровне идет тренд на повышение лояльности 
к компании со стороны заинтересованных лиц [2]. 
Похожий анализ влияния санкций на стратегии раз-
вития компаний проводит Одинцова Т. М. в своей 
работе «Проблемные аспекты стратегирования 
устойчивого развития регионов в условиях санк-
ций и ограничений» [3].

Белоусов А. Л. в своей работе «Правовые и орга-
низационные аспекты внедрения ESG-стандартов 
в российском банковском секторе» также рассма-
тривает влияние принципов на компании, но имен-
но банковского сектора. Автор предлагает кор-
ректировки регуляторной политики данной сферы 
с целью улучшения ее функционирования [4].

Мирошниченко О. С., Бранд Н. А. в работе «Бан-
ки в финансировании «зеленой» экономики: об-
зор современных исследований» поставили зада-
чу проведения обзора современных исследований 
по значимости банков в процессе финансирования 
«зеленой» экономики. Авторы рассматривают раз-
личные финансовые продукты, дают понятия раз-
личным экономическим терминам, таким как «зе-
леный» банк, а также «зеленые» ценные бумаги 
и продукты [5].

Результаты исследования

ESG-принципы и их значимость в условиях санкционного 
давления

ESG-принципы – ​это совокупность различных ха-
рактеристик компании, управление которой стро-
ится на вовлечении сотрудников в решение эколо-
гических, социальных и управленческих проблем 
(рис. 1).
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Рис. 1. ESG-принципы

Источник: составлено авторами.
Согласно данным британской компании EY, ко-

торая функционирует в аудиторско-консалтинговой 
сфере, 97% инвесторов в настоящее время ори-
ентируются на индекс ESG при принятии решения 
по инвестированию капитала. Именно поэтому рей-
тинг ESG может сравниться с оценкой кредитного 
рейтинга от различных кредитных агентств, кото-
рый считается одним из ключевых показателей для 
оценки компании для инвесторов [6].

В эпоху цифровизации и наукоемкого производ-
ства, постоянно возникает вопрос о дополнитель-

ном привлечении капитала для развития проекта. 
Для оценки перспективности инвестиций исполь-
зуются кредитные рейтинги и вот не так давно по-
явился ESG-рейтинг, основанный на соблюдении 
компаниями трех вышеперечисленных составляю-
щих. В последнее время российский бизнес также 
сделал упор на данный рейтинг и компании актив-
но пытаются внедрить ESG-принципы в свою де-
ятельность [1]. Многие крупные компании, функ-
ционирующие на национальном и международном 
рынках, придерживаются стратегии по внедрении 
и улучшению данных принципов с целью повыше-
ния своей инвестиционной привлекательности [7]. 
В качестве примера приведём случай с инвести-
ционной компанией АФК «Система». В 2020 году 
Сбербанк выдал кредит этой компании, процент-
ная ставка по которому была привязана к выпол-
нению ряда требования по экологической состав-
ляющей [8].

Если говорить о  внедрении ESG-принципов 
в финансовую сферу РФ, то стоит отметить раз-
витие ESG-банкинга. Существует множество про-
дуктов, начиная от зеленых кредитов, заканчивая 
зелеными производными финансовыми инстру-
ментами. Если говорить о политике разных банков, 
то стоит отметить, что, например, Сбер считает, 
что для развития ESG-сферы необходимы льготы 
при кредитовании [9]. Таким образом, менеджмент 
компании привязывает условия кредита к некото-
рым экологическим, социальным, корпоративным 
задачам, которые кредитуемая организация обя-
зана выполнить. При соблюдении этих условий 
ставка по кредиту уменьшается, а если они нару-
шаются, то ставка увеличивается. Портфель по-
добных ссуд все увеличивается и увеличивается. 
В свою очередь Газпромбанк принимает во внима-
ние не только экологические и социальные риски 
кредитуемого субъекта, но и зеленые направления, 
которые недостаточно финансируются. В активах 
данного банка около 700 млрд рублей направле-
но на реализацию подобных проектов, примерно 
десятая часть которых выдана в виде кредита [9]. 
ВТБ также планирует активно функционировать 
в ESG-повестке. На реализацию проектов, связан-
ных с возобновляемыми источниками энергии, бы-
ло выделено около 50 млрд рублей [9]. Московский 
кредитный банк и Росбанк также заинтересованы 
в этом. Последний же к 2025 году планирует увели-
чить объем портфелей в «зеленой» сфере до 150 
млрд рублей [9].

ESG-рейтинг российских компаний

Агентство кредитных рейтингов, RAEX Europe, опу-
бликовало рейтинг по ESG-принципам российских 
компаний. Компании представлены из различных 
отраслей. Например, электроэнергетика, финансо-
вые услуги, черная металлургия, банки, строитель-
ство и другие. Каждая компания отнесена к одному 
из девяти рейтинговых классов в диапазоне от «С» 
до «AAA», отражающих уровень подверженности 
ESG-рискам и использования возможностей, связан-
ных с экологическими и социальными факторами [10].
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Всего было оценено 160 компаний (рис.  2). 
Из них наилучший рейтинг «AAA» и «AA» не по-
лучила ни одна компания. 16 компаний получили 
рейтинг «А», наибольшее число компаний получи-
ло рейтинг «B», а рейтинг от «ССС» до «С» полу-
чили 61 компания.
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Рис. 2. Количество компаний по различным ESG-
рейтингам

Источник: составлено авторами, [10].

Отдельно проанализировав разные составляю-
щие ESG-принципов, авторы определили наилуч-
шие компании. Так, «Московский кредитный банк» 
стал лидером по  экологической составляющей, 
«Энел Россия» – ​по социальной и ПАО «МТС» – ​
по управленческой.

Рейтинг «E Rank» складывается исходя из сле-
дующих показателей: объем выбросов в атмосфе-
ру, количество использованных водных ресурсов, 
объем произведенных отходов.

Компании «Энел Россия» и «Полиментал» зани-
мают высокие позиции сразу в нескольких рейтин-
гах, что и говорит о соблюдении ESG-принципов 
в их деятельности. К сожалению, не так много рос-
сийских компаний соблюдает данные принципы, 
что подтверждается рейтингом. Недостаток по ка-
ждому из них сказывается на общей удовлетво-
ренности работника в компании. Многие не могут 
долго оставаться в подобных местах и «иммигри-
руют» в другие компании из других регионов или 
стран. Это и приводит к тому, что Россия теряет вы-
сококвалифицированных специалистов, которым 
не хватает экологической составляющей в компа-
нии, социальных условий, вовлеченности в процесс 
принятия решения, а иногда и всего сразу.

ESG-политика в условиях санкционного давления. Будущие 
направления и меры развития

К сожалению, с начала 2022 года Россия пережи-
вает не самый благоприятный период с точки зре-
ния международного сотрудничества. Глобальные 
противоречия, спад экономики, не сильно окрепшей 
после пандемии Covid‑19, взлет цен и уход многих 
зарубежных компаний с российского рынка стали 
поводом для стагнации всей экономики России. 
Ввод множество санкций чревато для российского 
бизнеса высокими издержками и крупными поте-
рями, как с точки зрения прибыли, так и с точки 
зрения клиентов.

Возвращаясь к теме государственной поддерж-
ки, авторы хотят отметить, что по России наблюда-
ется ежегодный рост инвестиций в основной капи-

тал, что говорит о необходимости использования 
данных средств (рис. 3). Согласно прогнозам Пра-
вительства РФ темп роста инвестиций в основной 
капитал за период с 2020 по 2036 годы прогнози-
руется на уровне около 4,5 процентов [11]. Также 
говорится о том, что: «При этом доля инвестиций 
в основной капитал вырастет с 22,2 процента ва-
лового внутреннего продукта в 2018–2021 годах 
до 26,4 процента валового внутреннего продукта 
в 2027–2031 годах и 26,8 процентов валового внут-
реннего продукта в 2032–2036 годах».
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Рис. 3. Динамика инвестиций в основной капитал 
по России

Источник: составлено авторами, [11].

Возвращаясь к  финансовой отрасли, авторы 
отмечают, что в связи с усилением санкционного 
давления на финансовые организации происходит 
сдвиг вопроса формирования устойчивого разви-
тия банковского сектора в сторону выхода из санк-
ционного поля. Без нормализации геополитической 
ситуации и налаживания связей с западными парт-
нерами РФ и другим странам будет сложнее нала-
живать ESG-банкинг.

Однако, несмотря на санкционное вмешатель-
ство в экономику России, ESG-принципы продол-
жат развиваться и в таких условиях. Этот инстру-
мент оценки рисков понятен инвесторам и другим 
акторам финансового рынка, которые интересуют-
ся как финансовой, так и нефинансовой отчетно-
стью. Корпоративный сектор должен реализовы-
вать стратегии и планы по дальнейшему улучше-
нию социальных, управленческих и экологических 
показателей, публикуя все больше нефинансовой 
отчетности с подтверждением достигнутых пока-
зателей.

Тренд на  эти принципы будет востребован 
и  дальше. Несмотря на  временные осложнения 
с западными партнерами, азиатский рынок готов 
сотрудничать с нами, а значит про инвестицион-
ную привлекательность наших компаний забывать 
не стоит. Так, например, тайская экономика может 
прийти на российский рынок и заполнить опреде-
ленные ниши, начиная от топливно-энергетических 
ресурсов, заканчивая продовольственными това-
рами и так далее. Азиатские, арабские и другие 
рынки сбыта в связи с возможным долгим кризи-
сом и неопределенными отношениями с западны-
ми коллегами будут расширяться и укрепляться. 
Все это может привести к образованию самосто-
ятельных экономических центров с постепенным 
уходом от долларовой валютной системы. Также 
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есть возможность для национальных предприя-
тий, которые активно переоснащаются для функ-
ционирования на новых рынках сбыта. Опыт бы-
строго перехода из одной сферы в другую хорошо 
развит у малого и среднего бизнеса. Кризис 2014 
и 2020 года показал, что Россия способна укре-
пить собственное производство под санкционным 
и  иным давлением [12]. Существенно усилился 
агропромышленный комплекс, машиностроение, 
топливно-энергетические комплексы и другие [12].

Продолжая тему развития ESG в России, авторы 
отмечают, что образование по этому направлению 
в  России стремительно набирает популярность. 
Уже сейчас представлены различные программы 
бакалавриата, магистратуры, курсы по профессио-
нальной переподготовке, курсы повышения квали-
фикации, онлайн марафоны и так далее. Програм-
мы реализуются как вузами, такими как Финансо-
вый университет, РАНХиГС, МГУ, МГИМО, ВШЭ, 
так и различными консалтинговыми компаниями, 
онлайн-школами и  другими образовательными 

проектами. Программа состоит из исторических 
аспектов появления ESG-принципов, методик при-
менения их в корпоративной культуре, в развитии 
бизнеса, инвестиционной оценке компании. В свя-
зи с нынешним трендом основную нишу занимают 
именно программы дополнительного профессио-
нального образования.

Социальный потенциал российского рынка ESG. 
Человеческий фактор как драйвер дальнейшего 
устойчивого развития

Говоря о  приоритетных направлениях в  сфере 
устойчивого развития ESG в России, выделяют 3 
ключевых группы, которые представлены на схеме 
(рис. 4). Они были обозначены Председателем Бан-
ка России, Э. С. Набиуллиной на встрече с банки-
рами в мае 2022 года [13]. В каждой из них особое 
внимание уделяется социальному фактору, который 
авторы решили рассмотреть в отдельности.

Рис. 4. Ключевые направления в сфере устойчивого развития [13]

Почему ESG носит особо значимый социальный 
характер? Ответ прост. Земля – ​единственная пла-
нета, на которой есть необходимый для поддержа-
ния жизни набор экологических факторов. У людей 
нет второй попытки, чтобы все исправить и избе-
жать необратимых процессов: потери среды оби-
тания, биоразнообразия, экосистем, распростра-
нения болезней, аномальных погодных явлений 
и др. Именно поэтому важно решать поставленные 
задачи уже сейчас, и с максимальной ответствен-
ностью. Для России, экспортно-ориентированной 
страны, игнорировать эти проблемы, влекущие 
за собой глобальные климатические изменения, 
кажется просто невозможным.

Однако, нельзя забывать о такой аномальной 
позиции некоторых компаний, как «гринвошинг» – ​
т.е. дезинформация, распространяемая организа-
цией для создания имиджа экологически ответ-
ственного бизнеса. Очевидно, что у таких компа-
ний совсем иная мотивация. Фактически, они об-
манным путем извлекают выгоду от позициониро-
вания себя как компании, соответствующей прин-
ципам устойчивого развития, хотя сами такими 
не являются.

Здесь встаёт вопрос о социальной ответствен-
ности каждого человека, ведь экономический 

и экологический эффект от инвестиций сказыва-
ется именно на жизни людей. Авторы статьи ви-
дят перспективу в повышении уровня образова-
ния граждан в области ESG. Количество онлайн-
курсов, образовательных программ, партнёрского 
сотрудничества в этой сфере с каждым годом бу-
дет все увеличиваться.

В первую очередь, обучением кадров занима-
ются компании, заинтересованные в развитии ква-
лифицированных специалистов для корпорации. 
К примеру, Сбер и Ростех в сентябре 2022 года 
заключили соглашение об обеспечении высоко-
качественной подготовки специалистов, планиру-
ется проведение корпоративных программ обуче-
ния инженеров и ИТ-специалистов по направлени-
ям Data Science и ESG. Помимо этого, тематика 
ESG набирает популярность среди студентов про-
фильных вузов. Ещё одним показательным при-
мером является школа Банка России в партнёр-
стве с НИУ ВШЭ, запущенная осенью этого года 
«ESG-трансформация финансового сектора», ко-
торая поможет студентам погрузиться в  детали 
ESG-трансформации финансовой отрасли, прока-
чать себя по ключевым направлениям устойчивого 
развития и познакомиться с повесткой Банка Рос-
сии в области устойчивого развития.
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Авторы статьи уверены, что тенденция повыше-
ния образовательной активности в данной области 
будет продолжаться, ведь люди и их знания – ​это 
драйверы дальнейшего устойчивого развития.

Говоря о  социальном аспекте ESG-
трансформации, особенно в современных услови-
ях, возникает вопрос гендерной проблематики как 
драйвера повестки устойчивого развития. В рамках 
Международного конгресса по устойчивому разви-
тию Ecumene 2022 этой теме также было уделе-
но колоссальное внимание. В турбулентное время, 
на взгляд авторов, феномен женского лидерства 
проявляется по-особенному, поскольку в период 
изменений для поддержания конкурентоспособно-
сти необходим процесс поиска уникальности. В со-
временное время создаются основы для создания 
системы корпоративного управления, способной 
вписывать, поощрять и поддерживать инноваци-
онное поведение женщины-лидера.

В методологии оценки ESG проводится оцен-
ка гендерного равенства сотрудников в  вопро-
сах получения образования и профессиональной 
подготовки, в трудовых обязанностях, вознаграж-
дении и продвижении по службе [14]. Как отме-
чает Андрей Трапезников, сопредседатель коми-
тета по ESG Ассоциации независимых директо-
ров: «Число женщин на руководящих постах – ​как 
на выборных должностях и советах директоров, 
так и в исполнительном менеджменте – ​неуклон-
но растёт. Это международная практика, которая 
говорит о том, что женщина в органах управления 

зачастую помогает принимать более взвешенные 
решения, чем мужчина» [15]. Это ещё раз подчёр-
кивает мысль авторов о том, что турбулентная эпо-
ха – ​прекрасная среда для возможного лидерства 
женщин. Это является очень удачным решением 
для компаний, которые хотят найти новое направ-
ление, двигаться вперёд.

Развитием ключевых направлений занимают-
ся вовлечённые в ESG-повестки банки, преимуще-
ственно – ​системно значимые кредитные органи-
зации, крупные коммерческие компании, а также 
компании с государственным участием. Стоит от-
метить, что в условиях нестабильной политической 
обстановки, особое внимание уделяется именно 
адаптации мировых трендов к национальным це-
лям и интересам.

Выводы

Исходя из всего вышесказанного, можно понять, 
что несмотря на санкционное давление со сторо-
ны Запада, российские компании не прекраща-
ют следить за внедрением и улучшением ESG-
принципов. Они нацелены улучшить свои рейтинги 
и получить соответствующие от этого преферен-
ции в виде увеличения прибыли и роста инве-
стиционной привлекательности. Топ менеджмент 
заинтересован в реализации национальной поли-
тики в области устойчивого развития, развитии 
компании согласно этим принципам, представ-
ленных на рисунке 5.

Рис. 5. Влияние ESG-принципов на общее благосостояние России

Источник: составлено авторами.

Также необходимо отметить, что ESG-принципы 
позволяют решить множество проблем по каждому 
направлению. Это позволит увеличить благососто-
яние России за счет стимулирования макроэконо-
мических показателей.
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ESG-PRINCIPLES IN TRE CONTEXT OF SANCTIONS 
PRESSURE

Knyazev E.V 1., Tomilina S. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

General types of ESG – ​principles are discussed in this article from 
the viewpoint of their development under sanctions. The signifi-
cance of ESG for evaluating the sustainability of companies and for 
making decisions about investing in them is indicated. Furthermore, 
the key advantages are considered for two sides – ​companies and 
customers. The history of the development of ESG in the Russian 
Federation is also studied. The influence of the relevant regulato-
ry and legal framework has been pointed out. The further stages 
of the development of the “green” economy, the leading groups of 
players, key areas for ESG  – ​trends are shown. The statistics of 
ESG ratings for Russian companies, grouped by their current po-

1	 Supervisor: Elena  I. M., Financial University under the 
Government of the Russian Federation.

sition, are given. The authors have identified the importance of the 
government support for implementation of ESG strategies and for 
solving environmental, social and governmental problems. Urgency 
of the research is based on the fact, that in the modern world, due 
to the increased sanctions pressure on financial organizations, the 
priority is given for elimination of consequences of sanctions, not for 
sustainable development. That is why future directions and rates of 
development can be adjusted. The authors have identified the trend 
of market’s reorientation and cooperation with friendly partner coun-
tries as the main way to solve the problems. The information about 
the social potential of the Russian ESG market is collected. In con-
clusion, special attention is paid to the human factor as the driver of 
ESG projects. The authors position the social responsibility of each 
person as a key factor of future sustainable development in such 
a turbulent time.

Keywords: ESG, strategies, стратегии, sustainable development, 
green economy, sanctions, social responsibility.
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Инструменты повышения эффективности экономического взаимодействия 
участников цифровой платформы

Пахомова Элина Александровна,
аспирант, кафедра «Теория менеджмента и бизнес-
технологий», ФГБОУ ВО «Российский экономический 
университет имени Г. В. Плеханова»
E-mail: elina-paxomova@mail.ru

В  статье рассматривается, как цифровые платформы могут 
способствовать развитию взаимоотношений участников рын-
ка на  основании их интересов. Цель работы состоит в  том, 
чтобы выделить для рассмотрения аспекты для оптимизации 
платформенного решения с  точки зрения взаимоотношений 
её участников для повышения экономической эффективности 
компаний-участников платформы. На основании проведенного 
анализа и  выявленных особенностей взаимодействия, пред-
ложен вариант оптимизированного взаимодействия, который 
подразумевает осуществление взаимодействия участников 
платформы исходя из её первоначальной цели. При этом дан-
ная цель определяет входные критерии, но  не  ограничивает 
потенциальное взаимовыгодное взаимодействие участников 
цифровой платформы. Также сформулирован основной вход-
ной критерий для такого оптимизированного взаимодействия, 
называемый в работе Главенствующий Интерес – ​соответству-
ет изначальной цели создания платформы. При этом частные 
Интересы участников платформы могут быть учтены во взаи-
модействии между участниками платформы при их дальней-
шем взаимодействии.

Ключевые слова: цифровая платформа, взаимодействие 
компаний-участников, интерес, экономическая эффектив-
ность, стратегические партнёрства, цифровые решения.

Цифровые решения активно внедряются как 
в  нашу повседневную жизнь, так и  в  бизнес. 
О пользе применения цифровых решений уже на-
писано немало статей и работ. И часто говорится 
именно о пользе внедрения цифровых технологий 
компаниями или о необходимости применения та-
ких решений для оптимизации бизнеса, при этом 
стоит учитывать, что совместно большими возмож-
ностями от цифровых решений, приходится счи-
таться и с параллельно вытекающими аспектами, 
такими как обеспечение безопасности функцио-
нирования таких решений, работа с оптимизацией 
и самих решений, а не только применение их для 
оптимизации. То есть отработка нюансов работы, 
особенностей их устройства. В данной работе я бу-
ду говорить о рассмотрении цифровых платформ 
как способа повышения эффективности ведения 
деятельности компаний. Но  рассмотрим цифро-
вые платформы не только с точки зрения потен-
циально возможной от них пользы, но и с точки 
зрения аспектов, которые требуют отработки при 
проектировании самих платформ с точки зрения 
менеджмента и удобства, и какие задачи призва-
на решить платформа. При этом как было рассмо-
трено на основании открытых источников в другой 
работе – ​Пахомова Э. А., Попова Е. В. Значимость 
применения цифровых платформ в развитии биз-
неса – ​ошибки в реализации платформ не приве-
дут к желаемым выгодам [1].

Для начала разберемся с понятием цифровой 
платформы и что конкретно будем подразумевать 
в определении в контексте рассмотрения обозна-
ченных вопросов. Несмотря на то, что цифровые 
платформы в целом относятся к цифровым реше-
ниям, в реализации платформ применяются опре-
деленные технические аспекты, определение плат-
форм можно давать как с точки зрения функций, 
задач, которые она решает, так и с точки зрения 
определения через задействованных участников. 
В данной работе будем ориентироваться на следу-
ющее определение, однако допускать включение 
дополнительных аспектов: Цифровые платформы 
представляют собой сложные информационные 
системы, обеспечивающие выполнение функций 
взаимосвязи между участниками рынков, откры-
тые для использования клиентами и партнерами, 
разработчиками приложений, поставщиками услуг 
и агентами [2]. Будем считать данное определение 
основой, но не ограничивающей возможности уча-
стия в использовании платформенного решения 
исключительно перечисленных участников. И рас-
смотрим возможности оптимизации деятельности 
с помощью платформ как раз с точки зрения воз-
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можности оптимизации деятельности её участни-
ков – ​удобства их взаимодействия. Или как должно 
быть устроено решение, чтобы оно удовлетворяло 
всех потребителей и получателей выгод платфор-
мы. Или какие боли конкретная цифровая плат-
форма должна убрать.

Для того, чтобы выделить ключевые аспекты, 
относительно которых рассматривается взаимо-
действие участников платформы в данной работе, 
какие моменты предлагается рассматривать с точ-
ки зрения возможной оптимизации, ведущей к эко-
номической выгоде компаний, обратимся к  таб
лице 1.

Таблица 1. Ключевые характеристики и компоненты цифровых 
платформ, способствующие соблюдению стратегических 
интересов различных стейкхолдеров [3] (таблица из источника 
[3], смысловые акценты в таблицы полужирным курсивом – ​
авторские пометки)

Характеристика цифро-
вой платформы

Компонент цифровой платформы

Обеспечение аллокацион-
ной эффективности

Архитектурное устройство плат-
формы: ядро и оболочка. Это 
ведет к экономии на масштабе 
и заменяемости

Способствование новым 
и сложным формам кон-
куренции (кооперативная 
конкуренция)

Программные компоненты, обеспе-
чивающие «цифровые возможно-
сти платформы» по кастомизации, 
возможности совместного созда-
ния ценности

Обеспечение возможно-
стей конкуренции между 
платформами

Открытый интерфейс

Снижение трансакцион-
ных издержек

Релевантный механизм управления 
цифровой платформой, функции 
поиска контрагентов и рекламы. 
Стандартизованные граничные 
ресурсы, шаблонный программ-
ный код

Поддержание сложных 
форм стратегического 
поведения

Программные компоненты и ме-
ханизм управления, позволяющие 
формировать участникам стра-
тегические партнерства, делать 
отношения более доверительными, 
устанавливать общие цели, заклю-
чать долгосрочный контракт

Способствование инно-
вационному поведению 
акторов

Возможность кастомизации плат-
формы (открытый интерфейс, мо-
дульная архитектура)

Учет цифровой зрелости 
пользователей

Модульная архитектура, стандар-
тизованный интерфейс модулей

Предотвращение захвата 
платформы агентами 
влияния (доминирующи-
ми участниками рынка)

Открытый интерфейс, децентрали-
зованный механизм управления

Развитие сервисов плат-
формы и возможностей 
выхода на новые рынки

Обратная связь от пользователей 
и других стейкхолдеров

Как видно из таблицы 1, различные компоненты 
цифровой платформы и их совершенствование от-
вечает за определённое направление, развитие за-

дач. В таблицу внесены авторские пометки – ​полу-
жирный курсив – ​для обозначения аспектов, кото-
рые предполагается рассмотреть в работе с точке 
зрения аспектов для проработки для оптимизации 
цифровой платформы относительно её участников, 
при этом ведущей к повышению эффективности 
деятельности компаний как участников платфор-
мы. Несколько переработав, внеся изменения и до-
полнения в выделенные аспекты, сформулируем 
основные аспекты рассмотрения:
1)	 Создание возможностей для участников плат-

формы и  создание совместной ценности для 
рынка на основе их взаимодействия.

2)	 Развитие стратегических аспектов взаимодей-
ствия участников платформы: формирование 
стратегических партнёрств, установление об-
щих целей и  задач, выстраивание долгосроч-
ных отношений.

3)	 На основании интересов участников платфор-
мы и общей потребности рынка, развивать но-
вые рынки (выходить на новые рынки участни-
кам платформы за счёт общего взаимовыгод-
ного взаимодействия, удовлетворять текущие 
потребности рынка).
При этом данные аспекты рассмотрим в сово-

купности, то есть как аспекты, возможности, ко-
торые могут быть созданы при внесении опреде-
лённых изменений в особенности функционирова-
ния платформы с точки зрения взаимодействия её 
участников. Итак, участниками платформы в за-
висимости от отрасли, особенностей участников 
платформы, их возможностей и  т.д. могут быть 
различные игроки рынка – ​как целые отрасли, так 
и компании и их объединения. И входные критерии 
для каждой платформы будут свои, учитывающие 
цели участников, и подходят ли данные участни-
ки для общей цели функционирования платфор-
мы. Однако, рассматривая общие принципы вза-
имодействия участников на платформе, и говоря 
об общем аспекте для совершенствования взаи-
модействия участников платформы, сформулиру-
ем такой аспект, относительно которого и будем 
рассматривать взаимодействие всех участников 
и владельцев платформы, как Интерес. При этом 
у каждого участника экономических взаимоотно-
шений, есть свой Интерес, который они преследу-
ют, и благодаря использованию платформы полу-
чают те или иные выгоды от пользования платфор-
мой. При этом в ряде случаев, Интерес конкретного 
участника рынка может представлять какая-либо 
группа (объединение, союз и т.д.), на основании 
какого-либо общего Интереса ряда участников 
рынка. В свою очередь такая группа может также 
являться подгруппой какой-либо другой группы. 
В этом случае, если мы рассматриваем платформу 
как место «встречи» участников рынка, то участни-
ками платформы могут быть как частные участни-
ки рынка – ​например, компании, так и их объедине-
ния. И для различных платформ может быть сфор-
мулирован различный критерий вхождения участ-
ников на платформу: допустим, что где-то входным 
критерием входа на платформу может стать объем 
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реализации продукции, где-то вхождение в опре-
делённое объединение, где-то участниками могут 
стать только компании малого и среднего бизнеса, 
где-то крупные игроки рынка, а где-то только груп-
пы, представляющие совокупный Интерес несколь-
ких отдельных игроков рынка. Однако не всегда та-
кие ограничения вхождения на платформу могут 
способствовать успешному функционированию 
платформы, обеспечению наиболее эффективно-
го взаимодействия между участниками и росту их 
экономических показателей, а также решению об-
щей задачи.

Таким образом предлагается рассмотреть при-
менения такой модели взаимодействия участни-
ков платформы, в которой главным входным кри-
терием является соответствие Главенствующему 
Интересу (то есть цели, с которой была создана 
данная платформа) и способность внести вклад 
в развитие данного Главенствующего Интереса, 
остальные критерии будут являться подкритериями 
и иметь меньшее значение с точки зрения приори-
тета в рассмотрении допущения вхождения участ-
ника на платформу.

При этом участники рынка могут быть объеди-
нены в различные группы, которые могут являться 
подгруппой другой группы, и которые могут взаи-
модействовать как непосредственно друг с другом, 
так и через выбранных представителей от группы 
исходя из конкретных Интересов. При этом допу-
стим, что изначальная инициация платформы про-
изошла на  основании желания оптимизировать 
взаимодействие между двумя группами участни-
ков рынка. Предположим для примера, что этими 
участниками рынка являются объединение компа-
ний IT отрасли, разрабатывающих платформенные 
решения для бизнеса (одна группа – ​Участник 1), 
и нефтехимическое направление на рынке с сово-
купностью некоторых компаний на нём (Участник 
2). И Участник 2 – ​объединение нефтехимического 
направления, заинтересован в оптимизации сво-
ей деятельности за счёт применения платформы, 
а для первого Участника – ​это возможности для 
расширения бизнеса. На основании чего и строится 
взаимодействие данных рассматриваемых участ-
ников, и это направление взаимодействия – ​их Гла-
венствующий Интерес. И для данных двух Участни-
ков как некоторых групп – ​совокупности компаний 
и их участников (входящих в данные группы ком-
паний) и формируется платформа для осуществле-
ния обеспечения взаимодействия наиболее опти-
мальным для них образом. При этом в целом у IT 
отрасли есть и иные объединения, например, ком-
пании, активно внедряющие искусственный интел-
лект. И услуги данной группы компаний могут быть 
актуальны в рамках взаимодействия группы ком-
паний, работающих с платформами и нефтехими-
ческого направления для применения усовершен-
ствованного решения по их взаимодействию. Со-
ответственно такое объединение, как и отдельные 
участники, будут допущены на платформу для вза-
имодействия. Или же, например, компании, связан-
ные с финансовым или банковским сектором, кото-

рые будут причастны к ведению какой-либо сделки, 
работе с документацией и т.д. При этом с одной 
стороны, входным критерием является соответ-
ствие и возможность принесение выгоды участни-
кам платформы с точки зрения Главенствующего 
Интереса. Но при этом взаимодействие участников 
платформы не ограничивается исключительно вза-
имодействиями на основании данного Интереса, 
у компаний-участников платформы могут возник-
нуть и другие частные Интересы между собой, ве-
дущие к их экономическим взаимодействиям и по-
вышению экономической эффективности каждой 
компании. Но при этом изначальный вход на плат-
форму был осуществлен именно исходя из её пер-
воначальной задачи. То есть Главенствующий Ин-
терес не исключает частные Интересы, но являет-
ся приоритетным для взаимодействия на данной 
платформе.

Таким образом, в заключение, стоит отметить, 
что предлагаемая модель взаимодействия участ-
ников при создании новой платформы, призванной 
решить конкретную задачу, ориентируется на Гла-
венствующий Интерес функционирования плат-
формы, возможность принесения выгоды участни-
кам платформы, где возможность быть полезным 
с токи зрения Главенствующего Интереса являет-
ся входным критерием, однако взаимодействие 
не ограничивается данным Интересом и способ-
ствует развитию частных Интересов компаний-
участников. В этом случае значимость применения 
такого решения обосновывается тем, что цифро-
вая платформа, выстроенная по такой схеме взаи-
модействия, способствует повышению экономиче-
ской эффективности её компаний-участников бла-
годаря предоставлению возможностей развития 
взаимоотношений, однако имеющих изначальные 
пересечения Интересов на основе Главенствующе-
го, что способно повлиять на более доверительное 
выстраивание отношений компаний с точки зрения 
аспектов ведения деятельности и способствовать 
их совместному развитию.
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TOOLS TO INCREASE THE EFFICIENCY OF 
ECONOMIC INTERACTION OF PARTICIPANTS OF THE 
DIGITAL PLATFORM

Pakhomova E. A.
Plekhanov Russian University of Economic

The article discusses how digital platforms can contribute to the de-
velopment of relationships between market participants based on 
their interests. The purpose of the work is to highlight for consid-
eration aspects for optimizing the platform solution in terms of the 
relationship of its participants in order to increase the economic effi-
ciency of the companies participating in the platform. Based on the 
analysis carried out and the identified features of interaction, a var-
iant of optimized interaction is proposed, which implies the interac-
tion of platform participants based on its original purpose. At the 
same time, this goal determines the input criteria, but does not limit 
the potential mutually beneficial interaction of the participants of the 
digital platform. Also formulated the main input criterion for such an 
optimized interaction, called in the paper the Leading Interest – ​cor-
responds to the original goal of creating the platform. At the same 

time, the private Interests of the platform participants can be taken 
into account in the interaction between the platform participants in 
their further interaction.

Keywords: digital platform, interaction of participating companies, 
interest, economic efficiency, strategic partnerships, digital solu-
tions.
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Применение цифровых технологий в управлении рисками 
на производственных предприятиях
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Проблема идентификации, учета рисков производственных 
систем являет актуальной. В  цифровом производстве, циф-
ровой экономике эта проблема еще более актуальна, требу-
ет системного анализа, прогнозирования и,  следовательно, 
моделирования. В  данной работе методами системного ана-
лиза, синтеза, принятия решений и  моделирования прово-
дится анализ задач управления рисками производства и  его 
цифровизации. Акцентируются различные виды типов, ситуа-
ции и  гипотезы. Проведен анализ и  самой категории «риск» 
(«риск-ситуация»). В  рамках одной из  систем таких гипотез, 
приближенных к реалиям, произведено моделирование произ-
водства с учетом рисков. Такое моделирование позволит про-
гнозировать не  только параметры производственных процес-
сов, но и параметры управления предприятием. Цель – ​снизить 
негативные последствия риск-ситуаций, управлять траектори-
ей развития производства. Проделанный анализ и предложен-
ная модель позволят проводить ситуационное (имитационное) 
моделирование реальных систем в условиях цифрового бизне-
са и производства.

Ключевые слова: цифровые технологии, управление, риски, 
предприятие

Введение

Риски на производственных предприятиях с раз-
витием их цифровой инфраструктуры, цифровых 
процессов не уменьшаются, хотя также развивают-
ся и корпоративные системы безопасности, аудита, 
аналитики и риск-менеджмента [1]. Управление ри-
сками в таких цифровых экосистемах также дина-
мично и многофакторным образом развивается [2].

Присутствие рисков и необходимость их обна-
ружения и изоляции (нейтрализации) проявляется 
в неопределенностях («белом шуме») управления 
процессами. Это следствие слабой организации 
и неэффективности аудита, всей политики безо-
пасности, некомпетентности персонала и отсут-
ствия мотивации и др. К тому же, риски часто ла-
тентны, сложны для идентификации, динамически 
видоизменяемы. Цифровые инфраструктурные 
возможности предприятия необходимо направить 
на снижение динамического хаоса и неопределен-
ностей.

Цифровые модели производства представляют-
ся схемами производственных и технологических 
процессов, отдельных технологических операций 
и производственных объектов, разнородных боль-
ших данных (Big Data). Цифровизация производ-
ства повышает управляемость производственных 
систем в реальном времени.

Цифровое производство строится на основе ин-
тегрированной многоуровневой ИТ-инфраструкту-
ры, которая позволяет трансформировать многие 
горизонтальные и вертикальные бизнес-процессы, 
оптимизировать устоявшиеся форматы взаимо-
действий участников производственно-сбытовых 
и сервисных цепочек.

Риски и снижение неопределенности в цифровой 
экосистеме предприятия

Любая неопределенность связана с информаци-
онной (энтропийной) неопределенностью, неопре-
деленностью выбора перспективы дальнейшего 
развития. Снижение неопределенности сокращает 
альтернативы, оптимизируя или хотя бы рациона-
лизируя выбор. Особенно важен эффект «снятия 
неопределенности» в момент оценки рисков, «на ле-
ту», в момент реального получения информации 
об уязвимостях.

Категория «риск» объединяет совокупность 
факторов экосистемы предприятия (объекты, субъ-
екты, связи, ресурсы) способных длительно и неу-
правляемо влиять негативно на ключевые показа-
тели производственной деятельности предприятия. 
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Риски проявляются рисковыми ситуациями, кото-
рые являются предметом исследования и управ-
ления риск-менеджмента.

Меру или степень риска определяют часто ве-
роятностным (количественным) или энтропийным 
(качественным) подходом, для каждой риск-ситуа-
ции, исходя из ситуации. Управление рисками (Risk 
Management) учитывает все ключевые факторы, 
воздействующие на  цену риска, наносимый им 
ущерб. Главное в риск-менеджменте даже не иден-
тификация самого риска, а управление риск-ситуа-
цией, особенно, с учетом изменяющейся цифровой 
экосистемы, внешней среды [3].

Для управления рисками на производственном 
предприятии считаем важными следующие концеп-
туальные подходы, концепции:
1)	 класса «Z», нулевого риска или абсолютной 

безопасности (концепция чисто теоретическая, 
на практике, на уровне производственных про-
цессов не  реализуемая), применяется концеп-
ция при опасности катастрофических сценари-
ев развития ситуации;

2)	 приемлемого риска или относительной безо-
пасности (концепция, допускающая определен-
ный, допустимый уровень риска), применяется 
к ситуации с возможным, но оцениваемым ри-
ском негативной направленности;

3)	 цифровые, современные процедуры риск-у-
правления (концепции поддержки оптимально-
го или рационального уровня риска, допуска-
ющего его управляемость), применяются, ес-
ли возможны как позитивное, так и негативное 
развитие ситуации.

Выбор и  реализация концепции зависит 
от структуры и видов рисков.

В цифровой экосистеме предприятия следует 
управлять рисками, учитывая возможности циф-
ровых трансформаций как производственных, так 
социально-экономических процессов, подсистем. 
При любом выборе, для любой концепции отслежи-
вается системное, эмерджентное свойство риск-у-
правления на производстве или повышение его 
эффективности [4] и интеллектульности поддер-
живающих алгоритмов, процедур.

В критерии эффективности включаются:
1)	 сокращение производственного цикла (от про-

екта до производства и сопровождения);
2)	 ускорение выхода продукции на рынок с целью 

быстрого занятия ниши или роста конкуренто-
способности;

3)	 расширение продуктового ассортимента с  це-
лью повышения лояльности заказчиков;

4)	 учет потребительских требований с целью по-
вышения возврата заказчиков;

5)	 ускорение принятия решения (выбора альтер-
нативы) и повышение его релевантности;

6)	 снижение ресурсов, «бережливость» производ-
ства и др.
Традиционные бизнес-модели заменяют цифро-

вые модели, отличающиеся гибкостью, адаптивно-
стью, бережливостью, учетом интересов стейкхол-
деров и партнеров. Они позволяют идентифициро-
вать влияние рисков на производство, информаци-
онную безопасность [5] и структуру корпоративного 
производственного риск-менеджмента (рис. 1).

Корпоративный риск-менеджмент 

Идентификация 
рисков 

Идентификация 
риск-ситуаций 

Анализ риск-си-
туаций 

Мониторинг ла-
тентных рисков 

Поиск рисков, их источников, подозритель-
ных причинно-следственных связей в корпо-
ративной сети 

Локализация рисков, потенциальных угроз 
по проявлениям факторов и их анализ 
 

Анализ ситуаций, ресурсов, мер нейтрализа-
ции и минимизации ущерба 

Поиск рисков скрытых в рекламных, марке-
тинговых, технологических процессах кад-
ровых рисков 

Рис. 1. Уровни и структура задач риск-менеджмента корпорации

Латентные риски помогут выявить цифро-
вые технологии и  системы машинного обуче-
ния, социальной инженерии. Например, NN-
BID-нейросистемы (системы класса Neural Network 
Based Intrusion Detection).

Моделирование цифрового производства 
в условиях риск-менеджмента

Цифровое производство, Индустрия 5.0 [6] имеет 
как объективные, так и формальные, цифровые 



№
3 

20
23

 [Ф
Ри

Б]

20

особенности инфраструктуры производства, его 
представления и реализации. Такое производство 
происходит с помощью организационного един-
ства всех цифровых моделей и носителей такого 
производства – ​производственных элементов, про-
цессов, персонала, цифровых технологий и сис-
тем (CRM, ERP, OLAP, Process-Costing, Job-Order-
Costing и др.).

У цифрового производства – ​единая цифровая 
среда, называемая часто «цифровой производ-
ственной экосистемой» или просто «экосистемой». 
Эмерджентное свойство экосистеме придает еди-
ный цифровой «скелет» предприятия, определяе-
мый внутренними ресурсами, связями и задачами, 
отражающими цифровое развитие предприятия. 
«Скелет» или профиль цифрового предприятия 
облегчает измерение и анализ данных цифрового 
производства, всей цифровой экономики [7].

Рассмотрим модель цифрового производства 
при следующих гипотезах:
1)	 у предприятия нет иных платежей, учитывае-

мых на расчетном счете, кроме оплаты за про-
дукцию;

2)	 налоги все уплачиваются регулярно, прибыль 
рассматривается чистая, после уплаты налогов 
и платежей;

3)	 кредиторская задолженность выплачивается 
вовремя;

4)	 имеется достаточная величина оборот-
ных средств, причем изначально их может 
и не быть;

5)	 производство может иметь различные исход-
ные состояния, можно рассматривать различ-
ные ситуационные сценарии риск-менеджмен-
та;

6)	 в стоимостном отношении разделяем стои-
мость цифровых и материальных ресурсов про-
изводства;

7)	 важно, чтобы при всех возможных рисках, 
у  предприятия было устойчивое состояние 
с прибылью (хотя бы одно), например, оно мог-
ло функционировать, ее цифровая экосистема 
функционировала за счет накоплений благода-
ря цифровой «не  амортизации» или средств, 
направляемых на  развитие ИТ-инфраструкту-
ры.
Пусть у предприятия есть материальные ресур-

сы ( ) [ ]m t t t T,  ;∈  (сырье, производственные сред-

ства и др.) для производства со стоимостью на те-
кущую дату (год) t с динамикой:

( ) ( ) ( )m t m t m t+ −−′ = ,

где ( )m t+  – ​приток, а  ( )m t−  – ​отток данных ресур-

сов.
Предприятие обладает также цифровыми ре-

сурсами ( )d t   (базы данных, интранет-сеть, CRM-

системы и др.) с динамикой, определяемой балан-
совым соотношением:

( ) ( ) ( ) ( )d t d t d t d t*+ −= − +′ ,

где ( )d t+  – ​приток, ( )d t−  – ​отток, ( )d t*  – ​внутренний 

потенциал саморазвития (совершенствования) цифро-
вых ресурсов с учетом рисков, например, модернизации 
CRM-систем за счет собственного штата, а не аутсор-
синга, следовательно, с рисками «своими», а не аутсор-
синга.

Незавершенное производство, с  учетом 
притока-оттока материальных ресурсов, будем 
учитывать согласно соотношению:

( ) ( ) ( ) ( ) ( )h t m t a t z t n t−= + + −′ ,

где ( )a t  – ​начисленная и списанная на себестоимость 

продукции амортизация (включая и цифровую), ( )z t  – ​

заработная плата с начислениями и затратами, отнесен-

ная на  себестоимость, ( )n t   – ​себестоимость готовой 

продукции, переданной на хранение.

Реализация продукции при отправке товара по-
требителю учитывает нарастающий прирост деби-
торской задолженности по закону

( )( ) ( )t r t1+ α

и описывается соотношением:

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )v t t r t t r t1 (1 )= + α − + α − τ′ − τ ,

где второй алгебраический член определяет со-
бой поток платежей для погашения дебиторской 
задолженности, идущей от  потребителей, т.е. 
с рынка товаров, τ  – ​лаг (запаздывание) с момен-
та отгрузки.

Для простоты, считаем лаг постоянным, хотя ре-
ально ( )tτ = τ .

На  расчетном счете идет аккумуляция денег 
( )s t  от  потребителей, а  также через него идет 

оплата затрат предприятия:

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )Rp t s t z t w t c t q t= − − − −′ ,

где ( )Rz t −  реально оплаченные заработная плата 

и  иные цифровые и  материальные потребности пред-

приятия, ( )w t −  чистая прибыль за год, ( )c t −  средства 

на оплату сырья, ( )q t  − средства, направляемые на раз-

витие риск-менеджмента предприятия.

Кредиторская задолженность меняется по за-
кону:

( ) ( ) ( )k t m t c t .+ −′ =

Прибыль предприятия:

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )
t t

R

t

w t y r y a y z y c y dy
0

0

1 .
+

= + α − − −∫
Учитывая приведенные выше балансовые соот-

ношения (подмодели), можно записать общую зам-
кнутую модель производства с начальными усло-
виями в форме задачи Коши для системы обыкно-
венных дифференциальных уравнений (с учетом 
запаздывания аргумента):
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 𝑚𝑚′(𝑡𝑡) = 𝑚𝑚+(𝑡𝑡) −𝑚𝑚−(𝑡𝑡),𝑚𝑚(𝑡𝑡0) = 𝑚𝑚0,

𝑑𝑑′(𝑡𝑡) = 𝑑𝑑+(𝑡𝑡) − 𝑑𝑑−(𝑡𝑡) + 𝑑𝑑∗(𝑡𝑡), 𝑑𝑑(𝑡𝑡0) = 𝑑𝑑0,
ℎ′(𝑡𝑡) = 𝑚𝑚−(𝑡𝑡) + 𝑎𝑎(𝑡𝑡) + 𝑧𝑧(𝑡𝑡) − 𝑛𝑛(𝑡𝑡), ℎ(𝑡𝑡0) = ℎ0,

𝑣𝑣′(𝑡𝑡) = (1 + 𝛼𝛼(𝑡𝑡))𝑟𝑟(𝑡𝑡) − (1 + 𝛼𝛼(𝑡𝑡 − 𝜏𝜏))𝑟𝑟(𝑡𝑡 − 𝜏𝜏),  𝑣𝑣(𝑡𝑡0) = 𝑣𝑣0,
𝑝𝑝′(𝑡𝑡) = 𝑠𝑠(𝑡𝑡) − 𝑧𝑧𝑅𝑅(𝑡𝑡) − 𝑤𝑤(𝑡𝑡) − 𝑐𝑐(𝑡𝑡) − 𝑞𝑞(𝑡𝑡),  𝑝𝑝(𝑡𝑡0) = 𝑝𝑝0,

𝑘𝑘′(𝑡𝑡) = 𝑚𝑚+(𝑡𝑡) − 𝑐𝑐(𝑡𝑡), 𝑘𝑘(𝑡𝑡0) = 𝑘𝑘0,

𝑤𝑤(𝑡𝑡) = ∫ (1 + 𝛼𝛼(𝑦𝑦)𝑟𝑟(𝑦𝑦) − 𝑎𝑎(𝑦𝑦) − 𝑧𝑧𝑅𝑅(𝑦𝑦) − 𝑐𝑐(𝑦𝑦))𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑡𝑡+𝑡𝑡0

𝑡𝑡0
.

 

Стационарное решение, устойчивое состояние 
производства можно определить, используя систе-
му:

R

m m

d d d

m a z n

s z w c q

m c

*

0

0,

0,

0,

0

+ −

+ −

−

+

− =
 − + = + + − =
 − − − − =

− =

В качестве стационарного состояния, стацио-
нарной точки можно взять:

Rc m m n a z s z w q.− += = = − − = − − −

Это состояние показывает, что устойчивое 
функционирование предприятия может происхо-
дить с прибылью и в режиме простого воспроиз-
водства, так как цифровое производство является 
открытой системой, взаимодействующей со сре-
дой цифровыми и рыночными отношениями. Сред-
ства ( )q t  могут направляться на  расширение 

и цифровое развитие производства.
При моделировании цифрового производства 

важно прогнозировать не только риски, но и закон 
их распределения. Например, на основе гипотезы 
равномерного распределения рисков.

Если p t( )   – ​вероятность рисков в  момент t, 

( )u t  – ​плотность рисков, t T0 < < , n  – ​количество 

отслеживаемых классов рисков, то можно рассмо-
треть модель вида:

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )u t t t u t u t u u  0,  0 ,ω′ = ε − =

( ) ( ) ( ) ( )s u k t u t s s  0,  0 .=′ =

Рассмотренная модель производства с учётом 
рисков подходит емкому цифровому производ-
ственному предприятию, например, машинострои-
тельному или станкостроительному. Для предпри-
ятий продуктовых производств или высоких техно-
логий (например, аэрокосмической сферы) данную 
модель следует уточнять, учитывая более тонкие 
процессы, что не представляет принципиальных 
сложностей.

Модель хорошо адаптируется к имитационному, 
ситуационному моделированию, так как в ней отра-
жается достаточно полный набор производствен-
ных процессов и параметров.

Заключение

Цифровые модели и профили производства с уче-
том риск-менеджмента позволят укрепить позиции 
предприятия на рынке, повысить качество продук-
та и производства. Цифровые системы объединя-

ют внутренние и внешние процессы производства, 
предприятия в едином виртуальном пространстве.

Многие предприятия уже завершили этап циф-
ровизации и автоматизации процессов. На следу-
ющем этапе необходимо внедрение современных 
технологий на всех уровнях управления предпри-
ятием, в первую очередь, для риск-менеджмента.

Рассмотренный системный анализ цифрового 
производства в условиях возможного разнообра-
зия рисков можно положить в  основу практиче-
ских методик анализа. Предложенную экономико-
математическую модель можно использовать для 
прогнозирования производства и эволюции хозяй-
ствующей структуры,
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APPLICATION OF DIGITAL TECHNOLOGIES IN RISK 
MANAGEMENT AT MANUFACTURING ENTERPRISES

Semenova V. A.
Saint Petersburg State University of Aerospace Instrumentation

The problem of identifying, taking into account the risks of produc-
tion systems are urgent. In digital manufacturing, the digital econo-
my, this problem is even more urgent, requires systemic analysis, 
forecasting and, therefore, modeling. In this work, methods of sys-
tem analysis, synthesis, decision-making and modeling analyze the 
tasks of managing production risks and its digitalization. The types, 
situations and hypotheses are emphasized. The risk category itself 
was analyzed. Within the framework of one of the systems of such 
hypotheses, applied to realities, modeling of production was car-
ried out taking into account risks. Such modeling will make it pos-
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sible to predict not only the parameters of production processes, 
but also the parameters of enterprise management. The goal is to 
reduce the negative consequences of risk situations, to control the 
trajectory of development of pro-production. The analysis and the 
proposed model will make it possible to conduct situational (simula-
tion) modeling of real systems in a digital business and production 
environment.

Keywords: digital technologies, risk, management, enterprise.
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Экологические риски реализации транспортных инфраструктурных 
проектов Китая в странах Центральной Азии: реализация инициативы 
«Один пояс, один путь»

Бай Инь,
аспирант, Санкт-Петербургский государственный университет
E-mail: arvimpmtv@gmail.com

Транспортная инфраструктура, как средство межрегиональ-
ного взаимодействия, является приоритетным направлением 
развития в контексте китайской инициативы «Один пояс, один 
путь». Центральная Азия является ключевым объектом инве-
стиций для Китая в рамках данного проекта, который действи-
тельно связывает азиатскую и  европейскую экономические 
сферы, а также способствует развитию торговли вдоль границ 
Китая и  в  западном регионе. Поскольку Центральная Азия 
отстает в  экономическом развитии, ее транспортная инфра-
структура слаба, а Китай в последние годы имеет избыточные 
мощности, поэтому развитие транспортных объектов может 
помочь оптимально использовать мощности и реализовать их 
грамотное распределение. В данной статье проведена оценка 
текущего уровнем развития транспортной инфраструктуры 
в пяти странах Центральной Азии и выявлены риски инвести-
ционной среды для поиска оптимального пути сотрудничества 
в области транспортной инфраструктуры между Китаем и Цен-
тральной Азией.

Ключевые слова: Транспортная инфраструктура, инициатива 
«Один пояс, один путь», Центральная Азия, Китай, риск.

Central Asia is located at the heart of Asia and Eu-
rope, in the geopolitical “heartland”. Since the estab-
lishment of the Shanghai Cooperation Organization 
(SCO) in 2001, China and Central Asia have experi-
enced rapid economic and trade development. After 
Chinese President Xi Jinping proposed the construc-
tion of the Silk Road Economic Belt in Kazakhstan in 
2013, the cooperation between China and Central Asia 
has further deepened. The New Asia-Europe Continen-
tal Bridge Economic Corridor and the China-Central 
Asia-West Asia Economic Corridor run through the 
Central Asian region, making it an important area for 
promoting the construction of the Belt and Road Initia-
tive. The term “Central Asia” includes five geographical-
ly and culturally close countries (Kazakhstan, Uzbeki-
stan, Turkmenistan, Kyrgyzstan and Tajikistan). Cen-
tral Asia has rich deposits of uranium, non-ferrous and 
rare metals. They are found in the mountainous parts 
of southern Kyrgyzstan, in the west of Uzbekistan and 
in northern Tajikistan. Kazakhstan is the number one 
oil producer in Central Asia and Turkmenistan ranks 
fourth in the world in terms of proven gas reserves [1].

However, Central Asian countries are deeply land-
locked and their unique geographical location deter-
mines their dependence on land transport, and their 
rich oil and gas resources need to be transported by 
various transport facilities. Railway and road infrastruc-
ture is an important support for their foreign trade, but 
Central Asian countries have long lagged behind in the 
development of transport infrastructure, which hinders 
the development of trade between China and Central 
Asia.

Current status of transport infrastructure in Central 
Asia

According to the data published in the 2021 edition 
of China’s “One Belt, One Road” Foreign Investment 
Country (Region) Guide [2], Kazakhstan, as the world’s 
largest landlocked country, has a road-based transport 
system, with a total road mileage of 95,800 km, sec-
ond only to Russia and the second largest in the CIS 
region. There are 21 large airports in Kazakhstan, 12 of 
which provide international air transport services, and 
water transport by air is mainly by inland waterways. 
The topography of Tajikistan is complex, with 93% of 
the country being mountainous, making it difficult to 
build roads, and transportation is mainly by road. The 
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total length of roads in Tajikistan is 13,700 km, the total 
length of railways is 950.7 km, of which only 616.7 km 
are in use, 114 km are in overdue service, there is no 
sea transport, and the airport cargo volume is basical-
ly 0. The total length of roads in Kyrgyzstan is about 
34,000 km, which accounts for more than 90% of the 
country’s total freight and 99% of the total passenger 
traffic, while the development of other transport modes 
is slow. The volume of air and water freight transport is 
very low. The total length of roads in Turkmenistan is 
approximately 14,000 km, of which about two thirds have 
been newly built in the last decade or so, and there are 
no highways for the time being. The railway network is 
irregular and most of the lines are badly deteriorated. 
Although landlocked, it is bordered by the Caspian Sea 
and the Turkmenistan Caspian Sea port is an important 
trade hub. Uzbekistan has 184,000 km of roads and no 
motorways at present. Railways are 6,950 km long, in-
cluding 1,830.3 km of electrified railways, but there are 
no sea ports and no inland waterways.

According to the World Bank’s Logistics Perfor-
mance Index 2018 (representing the quality of trade 
and transport-related infrastructure, 1 = very low, 5 = 
very high) data [3]. Kazakhstan scored 2.81 and ranked 
71. Uzbekistan scored 2.58 and ranked 99; Kyrgyzstan 
scored 2.55 and ranked 108; Tajikistan scored 2.34 
and ranked 134; and Turkmenistan scored 2.41, rank-
ing 126. Kazakhstan has the highest logistics perfor-
mance index compared to the other four countries, but 
globally the quality of transport infrastructure in the five 
Central Asian countries as a whole is in the lower to 
medium range.

The investment environment for transport infrastruc-
ture in Central Asia is analyzed in terms of these types 
of risks:
–	 Cultural risks
–	 Political risks
–	 Great Power Game
–	 Financing risks.

Cultural risks

Central Asia is a predominantly Islamic region, but be-
cause of the influence of the former Soviet Union, there 
are also currently a large number of ethnic groups of 
the Russian and other Orthodox faiths. Due to the inter-
twined ferment of historical and cultural, political situa-
tion and socio-economic factors within and outside the 
region, Islamic extremism in Central Asia has emerged. 
Islamic extremist groups disrupt normal social order, 
interfere with people’s production and livelihood, ob-
struct government administration and intensify social 
conflicts [4].

With cultural and religious differences and interna-
tional prejudice against China, and often with rheto-
ric such as the Chinese economic threat theory and 
Chinese economic infiltration, Central Asian coun-
tries are actively participating in “One Belt, One Road” 
while remaining wary of China. This has undoubtedly 
increased the distrust of Central Asian people towards 
Chinese investors, the extreme manifestation of which 
is Sinophobia [5].

Chinese companies are vulnerable to obstruction by 
local residents in the process of contracting projects in 
Central Asia, which is detrimental to the progress and 
effectiveness of the projects.

Political risks

The relatively low level of political transparency in the 
country has often led to political conflict. The emergence 
of political conflict is often directly linked to separatism, 
extremism and terrorism [6]. Central Asian countries 
have experienced social unrest on several occasions. 
For example, in 1992, a war between two tribes from 
the north and south broke out in Tajikistan; in 2005, the 
“Andijan riots” in Uzbekistan led to protests demanding 
the ouster of the government; in 2005 and 2010, the 
“Tulip Revolution” and street riots in Kyrgyzstan, which 
demanded the ouster of the government and democratic 
reforms, led directly to the ouster of the government. In 
2011, riots led by the political opposition broke out in 
Kazakhstan to protest against the president’s prolonged 
rule. When the president came to power in March 2019 
and proposed changing the name of the capital, a cam-
paign against the change erupted in the capital with over 
32,000 signatures and led to brawls and demonstra-
tions. In the 2022 global ranking of 180 countries on the 
Corruption Perceptions Index published by Transparen-
cy International, Kazakhstan, Uzbekistan, Kyrgyzstan, 
Tajikistan, Turkmenistan and Uzbekistan are ranked 
101, 126, 140, 150 and 167 respectively [7]. The prev-
alence of government corruption has undermined the 
investment climate in Central Asian countries, leading 
to more complex government approval processes and 
inadvertently increasing the cost of building transport 
infrastructure.

Great Power Game

Since the independence of the five Central Asian coun-
tries, Russia, the United States, China and Japan have 
played a constant game in the Central Asian powers.

In the aftermath of the Russia-Ukraine conflict, Rus-
sia’s main efforts have been tied up by the situation in 
Ukraine, but Russia has been the highest priority for the 
diplomacy of the Central Asian countries, its history of 
being united under the Soviet Union and the continua-
tion of Russia’s pre-existing links with Central Asia after 
the collapse of the Soviet Union, and China’s desire to 
invest in transport facilities in Central Asia must take 
into account Russia’s inherent advantages and ear-
ly links with the Central Asian region. In March 2005, 
the American academician F. Starr proposed a region-
al economic cooperation program called the “Greater 
Central Asia Initiative”. The US has also advocated the 
establishment of a US-Central Asia Trade and Invest-
ment Framework Agreement, or TIFA, to better inte-
grate Central Asia into the world economic and trade 
system through TIFA cooperation. In 2011, US Secre-
tary of State Hillary proposed a New Silk Road strategy 
to support regional trade between South and Central 
Asia, and in 2015, the C5+1 mechanism was proposed. 
Thus, the US strategy in Central Asia has both imme-
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diate and long-term objectives. US power in Central 
Asia is here to stay. The US has taken a major step 
in stabilizing its involvement in Central Asia by mov-
ing into the region’s hydrocarbon resources, including 
the Central Asia-South Asia Transmission Project (CA-
SA‑1000) and the Turkmenistan-Afghanistan-Pakistan-
India Gas Pipeline Project (TAPI).

Among these countries, China should be concerned 
about Japan’s infrastructure investment in Central Asia, 
where both China and Japan are Asian countries and 
are one of China’s biggest competitors in the race for 
Central Asian markets. In response to China’s “One 
Belt, One Road” initiative, in May 2015, the then Prime 
Minister of Japan, Shinzo Abe, proposed that Japan 
would build a “high-quality infrastructure partnership” 
to promote “high-quality infrastructure” assistance in 
Asia and to assist the Central Asian region [8]. This 
followed the establishment of the Central Asia +Japan 
dialogue in 2004.At the 6th Central Asia +Japan For-
eign Ministers’ Meeting in May 2017, the “Transport 
and Logistics Cooperation Plan” was adopted and pro-
posed to provide 24 billion yen in transport and logistics 
construction assistance to the five Central Asian coun-
tries, as part of which Japan will also dispatch consult-
ants and experts in the land, railway and aviation trans-
port sectors to provide operational training and human 
resource development tailored to the needs of each 
country. In May 2019, Taro Kono, then Foreign Min-
ister of Japan, stated in no uncertain terms at the 7th 
Central Asia +Japan Foreign Ministers’ Dialogue that 
Japan’s efforts to promote the purpose of “high-quality 
infrastructure” aid is to demonstrate the difference with 
China’s “One Belt, One Road” and to compete with Chi-
na’s infrastructure aid. Japan argues that “high-quality 
infrastructure” assistance focuses more on providing 
Central Asian countries with expertise and knowledge 
of modern infrastructure, and emphasizes empower-
ing Central Asian countries to address regional and 
global issues and promote regional and inter-state co-
operation in the course of project implementation, with 
a particular focus on “universal values” such as dem-
ocratic governance, procedural transparency and hu-
man rights” [9]. This is a clear difference from China’s 
transport infrastructure assistance. Japan is giving full 
play to the “soft” influence of aid to enhance the trust 
of Central Asian countries and to cultivate goodwill to-
wards Japan, thereby increasing its political influence 
on Central Asian countries and doing its best to bal-
ance China’s growing influence in the region.

Financing risks

The five Central Asian countries are all developing 
countries and are financially vulnerable, and their cur-
rencies continue to depreciate due to the political situa-
tion. Investment in transport infrastructure is long term 
and large in amount and is subject to exchange rate 
fluctuations. China and Kazakhstan renewed their bilat-
eral local currency swap agreement in 2014 with a size 
of RMB 7 billion, and in 2015, China signed a three-
year bilateral local currency swap agreement with Ta-
jikistan with a size of RMB 3 billion. In the other three 

countries, Chinese enterprises are not allowed to use 
RMB for cross-border trade and investment services. 
In foreign exchange management all five Central Asian 
countries provide for free remittance of legal income, 
with Uzbekistan charging a 2% fee and Tajikistan im-
posing a mandatory 8% tax on corporate profits; in 
addition, in terms of host country financing, foreign 
companies do not consider local financing due to the 
backward development of the financial sector in most 
Central Asian countries, despite the fact that Central 
Asian countries provide for equal treatment of foreign 
and local companies. Most of China’s investments in 
transport infrastructure in Central Asia are of an aid 
nature. In the contracting of transport infrastructure pro-
jects in Central Asia, the main parties of the projects are 
mainly large state-owned enterprises, and the financing 
is mainly preferential loans provided by Chinese policy 
banks or joint loans with international financial organ-
izations. As can be seen from the regulations on FDI 
methods in the five Central Asian countries, the BOT 
method is a new type of investment in Kazakhstan, 
and the government of Tajikistan has always attached 
importance to the PPP method in the field of infrastruc-
ture construction, with no relevant regulations in other 
countries. Although BOT and PPP methods are com-
mon financing methods in the field of transport infra-
structure, most of the Central Asian countries do not 
have relevant legal regulations.

Conclusion

In view of the above risks, considering that the weakest 
link in the transportation infrastructure in Central Asia 
is that the transportation infrastructure has not formed 
a network of sufficient scale. China’s transportation in-
frastructure construction in Central Asia can start from 
the following points:

1. Focus on the investment policies of the govern-
ments of the five Central Asian countries, with the gov-
ernments taking the lead in rational investment and de-
velopment within the limits of the policies allowed.

2. Prevent political and security risks that exist in the 
Central Asian countries. China should improve services 
such as overseas investment insurance and commercial 
guarantees provided by banks, policy insurance institu-
tions and risk management agencies to provide protec-
tion for Chinese companies investing in Central Asia.

3. Focus on education and culture in Central Asia, 
reduce cultural and psychological distance, and in-
crease assistance to the livelihood sector.

4. To balance China’s economic and political inter-
ests with those of the five Central Asian countries by 
engaging with them in a respectful manner and taking 
practical action to dispel the so-called “China threat 
theory”.

5. Expanding financing channels in various aspects. 
With the help of ADB, the European Bank for Recon-
struction and Development (EBRD) and other financial 
organizations, we are innovating financing channels 
and gradually introducing BOT, BOOT, PPP and oth-
er financing methods according to the policies of the 
Central Asian region.
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6. Cultivation to enhance the autonomy of Central 
Asian countries. Japan’s decades-long history of for-
eign aid shows that the main feature and principle has 
always been to insist on the autonomy of the recipient 
countries, the core of which lies in the cultivation of hu-
man resources.
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Transport infrastructure, as a vehicle for inter-regional connectivity, 
is a priority area of development for countries along the route in the 
context of China’s “One Belt, One Road” initiative. Central Asia is 
a key investment target for China under “One Belt, One Road” ini-
tiative, which links the Asian and European economic spheres and 
promotes trade development along China’s borders and in the west-
ern region. As the five Central Asian countries are lagging behind in 
economic development, their transport infrastructure is weak, and 
China has had excess capacity in recent years, the development 
of transport facilities will help to transfer capacity and optimize its 
allocation. This article analyses the current situation of the level of 
development of transport infrastructure in five Central Asian coun-
tries and the risks of the investment environment to seek the opti-
mal path of transport infrastructure cooperation between China and 
Central Asia.
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ФИНАНСЫ. НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ. КРЕДИТ

Особенности и ограничения расчета коэффициента оттока при определении 
справедливой стоимости клиентской базы

Исаев Кирилл Дмитриевич,
аспирант, Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: kisaefff@yandex.ru

Корректное распределение стоимости, созданной в ходе сдел-
ки M&A, является неизбежным вопросом для заинтересован-
ных сторон. В основном, большая часть превышения стоимо-
сти покупки над стоимостью приобретенных чистых активов 
приходится на  вновь выявленные нематериальные активы, 
включая отношения с клиентами. Оценка отношений с клиен-
тами невозможна без изучения модели выбытия, выраженной 
в  коэффициенте оттока. Однако определение объективного 
коэффициента оттока может оказаться сложной задачей, учи-
тывая неравномерно диверсифицированную структуру выруч-
ки, наличие положительного или двойного оттока, отношение 
к возвращающимся клиентам, кластерное накопление выручки 
и другие трудности. Преодоление указанных препятствий тре-
бует конкретных решений в зависимости от различных обстоя-
тельств, которые будут рассмотрены в данной статье.

Ключевые слова Нематериальные активы, коэффициент от-
тока, коэффициент выбытия, распределение стоимости, метод 
избыточных доходов.

Analysis

Assessment of intangible assets value is one of the core 
steps in the purchase price allocation procedure. The 
quantifiable value of intangible assets delivers a better 
understanding for buy-side shareholders in terms of 
the distribution of the control premium among explic-
it assets. Customer relationships or customer base is 
usually one of the crucial identifiable intangible assets 
across different industries. Being a key identifiable as-
set, customer relationships should be evaluated using 
the multiperiod excess earnings method (MEEM). The 
MEEM starts with an identification and separation of 
the revenue associated with customers present at the 
valuation date, which are called loyal customer base. 
An important highlight at this stage is that revenue men-
tioned should not include revenue attributable to future 
customer relationships. Revenue may be based on the 
overall forecast or may be segmented in order to give 
consideration to multiple groups of non-homogeneous 
customers. Revenue for each customer group is project-
ed over their estimated economic life based on expect-
ed growth and attrition (or probability of loss). Thus, an 
inevitable part of distinguishing between loyal and new 
customers is concluded in attrition level [1].

Attrition is the measurement of the rate of decay/
loss of existing customers and is utilized to help fore-
cast the expected future cash flow resulting from the 
existing customer relationships. Customer count and 
revenue are often used as a  proxy for determining 
the pattern of attrition. In other words, attrition level of 
churn rate churn rate measures the rate at which cus-
tomers leave a company and stop making purchases 
or using its services.

Even though churn rate seems to have an explicit 
meaning, its calculation is usually encountered with myr-
iad impediments, arising at a different stages, including: 
correct identification of database and its structure, dou-
ble attritions, positive attritions, clustered or distributed 
revenue accumulation, historical horizon of analysis, as 
well as industry-specific challenges. These issues are to 
be investigated further in the current article.

Defining the customer base and double attri-
tions. Before calculating the churn rate, it is crucial to 
define the customer base properly. This may not be 
easy, as different companies may have different cri-
teria for determining a customer. For instance, a tele-
com company may consider a customer to be someone 
who has a subscription plan, whereas an e-commerce 
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company may define a customer as someone who has 
made a purchase in the past year.

Once general categories of customer relationships 
are identified, it may be necessary to disaggregate 
them further according to differences in various cus-
tomer attributes and attrition dynamics. For example, 
customer relationships may differ based on the prod-
ucts they purchase or characteristics such as profit 
margins, attrition patterns, geographic locations, siz-
es, etc. In these cases, it may be appropriate to val-
ue these customer-related assets separately. For in-
stance, if company has both B2B and B2C customers 
with a different lifetime behavior, it may seem reason-
able to figure out the attrition rate for both client bases 
separately. Then, given a two attrition rates, compute 
revenue streams attributable to the loyal B2B and B2C 
customer base and sum them up. Following the fur-
ther steps of MEEM calculation, the total aggregated 
amount of revenue derived from loyal customer base 
will be applied and compared with the total revenue at-
tributable to new and loyal customers (as a usual out-
put from discounted cash flow projections). Using this 
approach appraisers are still allowed to keep aggregat-
ed margins and contributory asset charges applied to 
the total revenue form loyal customer base with no sep-
aration to B2B and B2C segments. This solution helps 
to avoid distortions of calculations (since attrition rates 
ate not mixed up) and to keep the consistency of the 
methodology (since the second MEEM is not created, 
which is prohibited).

Structure of the database. Churn rate calculation 
relies heavily on accurate data. Inaccurate or incom-
plete data can lead to incorrect results and decisions. 
Therefore, it is essential to have reliable data sources 
and tools for data analysis. Additional source of bias 
could be expressed as a database inconsistency when 
accounting for a new client. Given a situation that cus-
tomer had been generating a revenue intermittently, 
how should a churn rate be adjusted? The following 
situation is presented below:

Table 1. Example of client database structure

Revenue generated by customers, USDm

Name 2019 2020 2021 2022 2023

Customer A 100 — 76 66 14

Customer B 100 46 21 — —

Source: Illustrative example computed by Author

Facing with the following situation as shown in Table 
1, appraiser should create such a spreadsheet formula 
that doesn’t take into consideration an outflow for «Cli-
ent A» in 2020 as well as doesn’t account it as a new 
customer in 2021, whereas trendline for a «Client B» 
is accounted as usual attrition. The rationale behind 
this logic is that the «Client A» has not actually left the 
company’s revenue stream. This way of conducting 
a calculation help to avoid churn overestimation bias. 
Moreover, following the substance over form principle, 
the same approach should be applied in case the cus-

tomer changes its name or return back with a newly 
created entity.

Timeframe. The timeframe for calculating churn 
rate can significantly impact the results. A  shorter 
timeframe may provide a skewed result as customers 
may not have had sufficient time to use the product or 
service fully [3]. Additionally, historical and expected 
attrition patterns may vary according to possible cus-
tomer relationship cohorts or groupings should also be 
discussed with management. The proposed solution 
could set a prerequisite requirement for the shortest 
historical period of database analysis as 3 years (or 5 
years which is more preferably). Setting this timeframe 
is enough to catch up an unbiased trend and check its 
accuracy. However, it’s important to make sure that 
prerequisite historical period exceeds the normal term 
of the contract signed with customers, which must be 
confirmed by management.

Clustered or distributed revenue accumulation. 
The way of revenue accumulation does affect statistical 
accuracy of churn calculations. Revenue pattern can 
be expressed in a different way, thus working on cus-
tomer base valuation, appraiser has a chance encoun-
ter a distributed revenue generation structure. Distribut-
ed revenue generation structure primarily characterized 
in a way that each client generates revenue relatively 
evenly. This example is presented in Table 2.

Table 2. Example of distributed revenue generation structure

Revenue generated by customers, USDm

Name 2019 2020 2021 2022 2023

Customer A 100 — 76 66 14

% of total 
revenue

3% 0% 2% 2% 0%

Customer B 100 46 21 — —

% of total 
revenue

3% 1% 1% 0% 0%

Customer C 100 80 60 10 2

% of total 
revenue

3% 3% 2% 0% 0%

Other customers 3,000 3,001 3,002 3,003 3,004

% of total 
revenue

91% 96% 95% 98% 99%

Total revenue 3,300 3,127 3,159 3,079 3,020

Source: Illustrative example computed by Author

Revenue database in Table 2 doesn’t require ad-
ditional statistical adjustments. However, in practice 
appraisers widely encounter a case when revenue is 
generated in a clustered term, where a precise group 
of customer list generate much more sufficient amount 
of revenue, than the remaining population, e.g. aka in 
Table 3.

If to set that «Other customers group» comprises of 
100 customers, then in a given example, on average 3 
key clients generate 94% or revenue whereas the other 
100 clients generate 6% of revenue only. If to keep the 
described database as is, appraiser can easily dwell 
into distortion of churn rate statistics since it accounts 
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for «statistics tales» of this immaterial group of other 
customers. It is especially important when churn calcu-
lation base expressed in terms of the # of items rather 
than revenue turnover. The main approach how to han-
dle an issue is to reassess the client base population 
keeping only key clients for analysis. An approximation 
for the # of key clients can be a point at which custom-
er list generates 90% of total revenue (or other level 
depending on the level of materiality) for the project.

Table 3. Example of clustered revenue generation structure

Revenue generated by customers, USDm

Name 2019 2020 2021 2022 2023

Customer A 100 — 76 66 14

% of total 
revenue

32% 0% 46% 83% 82%

Customer B 100 46 21 — —

% of total 
revenue

32% 34% 13% 0% 0%

Customer C 100 80 60 10 2

% of total 
revenue

32% 59% 36% 13% 12%

Other customers 15 10 9 4 1

% of total 
revenue

5% 7% 5% 5% 6%

Total revenue 315 136 166 80 17

Source: Illustrative example computed by Author

Industry-specific challenges. Different industries 
may have specific challenges in calculating churn rate. 
For instance, the churn rate for a software company 
may differ from that of a gym or a subscription-based 
service [4]. This peculiarity rises methodological issues 
in identification of customer base useful lifetime. The 
reason behind that is that useful lifetime for the pur-
chase price allocation purposes is basically identified 
based on research. The research includes finding of 
entities that have already included estimated useful life-
time of newly created intangible assets in the explana-
tory notes to their financial statements. This issue can 
be solved by a thorough analysis of peer companies 
not only from an angle of general comparability but also 
for the similarity of customer bases.

Positive attrition. Appraiser can face a situation 
when loyal customer revenue not only steadily declin-
ing but rising as well [2]. There may be many reasons 
for this, including, launch of innovative products or 
services that meets customer need better, presenting 
a «bundle» tariffs, introduction of marketing campaigns 
etc. In order to solve the following issue its important 
to calculate attrition using different methodologies and 
compare the results. Since different methodologies ap-
proach calculations from different points of view, one 
of the following methodologies can help avoid positive 
attrition results:
–	 Geometric or arithmetic averages using historical 

customer population revenue or customer count. 
Typically, this involves calculating a  geometric or 
arithmetic average of customer population revenue 

or customer count loss. The historical data used in 
these methods must be derived from the same cus-
tomer group or population being evaluated. Thus, 
management must maintain accurate historical da-
ta on the customer relationship population in ques-
tion. These methods are relatively easy to use and 
involve straightforward mathematical calculations.

–	 Geometric or arithmetic averages using historical 
customer subset or comparable population reve-
nue or customer count. The approach presented 
here employs comparable strategies to those de-
scribed earlier. Nevertheless, it is possible that data 
may not be attainable for the complete target cus-
tomer group that is being assessed. Consequently, 
a subset of the population data or analogous cus-
tomer population data might need to be gathered. 
In the case of a business merger, the data source 
for this technique could be the acquiring company’s 
previous acquisitions or its own customer popula-
tion data, if applicable. Furthermore, to aid in this 
method, information on customer lifecycles from 
public filings of similar companies or other sources 
may be utilized.

–	 Customer attrition estimates from third-party data 
sources. The approach employed in this method 
utilizes external data sources to estimate poten-
tial attrition rates or trends in the future. However, 
third-party data sources are not readily accessible, 
and comparability concerns constrain this method. 
Nonetheless, if comparable population data is ob-
tainable, it may be deemed a dependable quantita-
tive source.

–	 Statistical techniques. The statistical methods uti-
lized in this approach aim to evaluate customer ac-
count retirement behavior within a  predetermined 
historical period to estimate customer relation-
ship life characteristics. One of the most common-
ly used statistical techniques is the retirement rate 
method, which begins by collecting initiation and 
termination date data for active and retired custom-
ers in a population set. Next, individual customer 
vintages’ historical retirement rates are computed 
using a  time series analysis, and the retirement 
rates are merged to create an observed survivor 
curve for the customer population. Following this, 
the observed survivor curve can be matched with 
survivor curve models, such as Iowa, Weibull, or 
similar models, to smooth out the observed retire-
ment pattern and extend the survivor curve. A least 
squares regression technique is frequently used to 
compare the observed curve to the survivor curve 
models. This approach enables the valuation spe-
cialist to determine which model best minimizes the 
squared differences between the observed curve 
and model survivor curves [5]. These statistical 
methods are widely recognized, and the valuation 
specialist can use them to fit the observed curve to 
anticipate future decay or loss patterns. To perform 
the analysis, it is necessary to have good quality 
historical data on the customer population.

–	 Management estimates. Often, and especially for 
early-stage companies, revenue and customer 
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count data for the subject company or from other 
industry sources is difficult to collect or does not 
exist. In these cases, management may estimate 
future attrition patterns. These estimates may be 
based on factors such as the useful life of other 
assets (e.g., technology), macro-industry trends, 
etc. This method has the benefit of relying on man-
agement’s educated estimate, which reflects their 
knowledge and experience. Nonetheless, these 
estimates do not have any objective or verifiable 
supporting evidence. Therefore, even when man-
agement estimates are used, the valuation special-
ist should strive to document the reasoning behind 
these estimates.
While the above methods of estimating attrition are 

useful, there are a number of circumstances in which 
an analysis of historical attrition may be inadequate 
when projecting future attrition. In all cases, factors that 
market participants may deem to affect future attrition 
patterns should be considered in addition to historical 
attrition data when estimating future revenue attributa-
ble to customer-related assets.

Conclusion

The determination of the customer churn rate is an in-
tegral part of the customer base identification and valu-
ation as an intangible asset. An appropriate expression 
of the churn rate is accompanied by various difficulties, 
both at the stage of collecting information and in the cal-
culation process. Despite these challenges, appraiser 
must overcome them and calculate churn rate accurately 
to make informed decisions about customer retention 
and business growth. Each of the difficulties highlighted 
in the article requires attention and solved separately, 
while some of the solutions can be standardized, and 
some will remain individual.
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Появление криптовалют в  качестве нового финансового ин-
струмента привлекло интерес многих институциональных 
и розничных инвесторов по всему миру. Однако спекулятивный 
характер рынка криптовалют привел к наплыву неквалифици-
рованных инвесторов, вкладывающих значительные капиталы. 
Довольно часто, начинающие инвесторы, понятия не  имеют 
о  том, что одним только биткоином и  эфириумом, криптова-
люты не ограничиваются. А между тем, счет уже существую-
щих разновидностей криптовалютных проектов, идёт на  ты-
сячи. Выбор правильной криптовалюты, монеты или токена, 
для инвестирования, может быть сложной задачей. В данной 
статье представлены основные авторские критерии для оцен-
ки инвестиционных возможностей криптовалютных проектов. 
Недостаточное знание этих критериев является основной про-
блемой инвесторов, но эта статья ставит целью облегчить это.

Ключевые слова: криптовалюта; биткоин; эфириум; инвести-
рование, блокчейн, критерии оценки.

Традиционные валюты не могли в полной ме-
ре удовлетворить требования экономических субъ-
ектов. Изъяны имеющейся финансовой системы 
стали предпосылкой появления качественно новых 
финансовых инструментов – ​криптовалют.

В 2008 г. компьютерный программист или груп-
па разработчиков под псевдонимом Сатоши Нака-
мото создали компьютерную платформу, позволя-
ющую пользователям производить передачу циф-
рового представления ценности. Система, назы-
ваемая Bitcoin, – ​первая известная криптовалюта.

Криптовалюты – ​это цифровые деньги в элект-
ронной платежной системе, в  которой платежи 
подтверждаются децентрализованной сетью поль-
зователей системы и  криптографическими про-
токолами вместо централизованного посредника 
(к примеру, банку) [6].

За  последние 10  лет рынок криптовалют су-
щественно расширился не в последнюю очередь, 
благодаря стремительному развитию инноваций 
и информационных технологий. На ранних этапах 
криптовалюты были финансовым инструментом 
преимущественно для наиболее продвинутых ин-
весторов, однако сейчас доступ к ним имеет прак-
тически каждый желающий.

С  позиции экономики основная особенность 
криптовалютного рынка заключается в  том, что 
деньги, не испытывают страх к инфляциям, так как 
их количество фиксировано. Курс валюты напря-
мую зависит от спроса: большое количество поку-
пателей валюты «равно» увеличению цены, и об-
ратно. Никто не может регулировать курс крипты, 
управлять ею, изменять количество. Совокупность 
этих свойств подразумевает большой шаг вперед, 
так как деньги впервые не зависят от экономиче-
ской и политической ситуаций в стране [10].

Стоит отметить, что криптовалютный рынок – ​
явление весьма нестабильное, и вполне возможны 
ситуации, что инвестор, проснувшись утром и про-
верив состояние дел, обнаружит, что все его ин-
вестиции буквально пропали, поскольку цена того 
единственного актива, на котором он акцентиро-
вал своё внимание, обрушилась. К сожалению, это 
случается довольно часто, поскольку очень многие 
начинающие трейдеры понятия не имеют о том, что 
одним только биткоином криптовалюты не огра-
ничиваются. А между тем, счёт уже существую-
щих разновидностей криптовалют идёт на тысячи. 
Это обусловлено растущим интересом инвесто-
ров к криптовалютам, а также устойчивым ростом 
курсов криптовалют. На крипторынке в настоящее 
время торгуется 15 895 различных криптовалют. 
Они отличаются друг от друга в зависимости от их 
целей, технологий, функциональных возможностей 
и других факторов. Некоторые криптовалюты пред-
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назначены для использования в качестве цифро-
вых активов, таких как Bitcoin, другие предназначе-
ны для использования в качестве платформы для 
разработки децентрализованных приложений, та-
ких как Ethereum. Некоторые криптовалюты разра-
ботаны с целью обеспечения быстрых и дешевых 
платежей, таких как Ripple [7, 12].

Крипторынок также имеет несколько особенно-
стей, которые его отличают от других финансовых 
рынков. Он не регулируется каким-либо государ-
ственным органом, что приводит к более высокой 
степени риска и нестабильности. Также высокая 
децентрализация и анонимность транзакций могут 
привести к использованию криптовалют для неза-
конных действий. В целом крипторынок представ-
ляет собой динамически развивающую индустрию, 
которая предлагает широкие возможности для ин-
вестирования и развития новых технологий. При 
этом необходимо учитывать высокий уровень ри-
ска и тщательно исследовать выбранную крипто-
валюту.

В настоящее время не функционирует около 200 
криптовалютных бирж. Они предлагают платфор-
мы для торговли криптовалютами, а также инстру-
менты для управления цифровыми активами. Объ-
ем торговли на крипторынке в настоящее время 
составляет более 50 млрд долларов США в день.

В ноябре 2021 года, ЦБ оценил годовой объем 
операций с цифровыми активами в 5 млрд дол-
ларов США (около 390 млн рублей). К февралю 
2022 года, по данным сингапурского платежного 
шлюза TripleA, криптоактивами владеют 17,5 млн 
россиян или 13% от  населения России. Путем 
анализа IP-адресов крупнейших пользователей 
криптобирж и другой информации, выяснилось, что 
жители России владеют криптовалютой на сумму 
более 213 млрд долларов США (около 16,5 трлн 
рублей).

Ввиду таких объемов операций и  владений 
только в одной стране, возникает необходимость 
в  регулирование криптовалютных проектов, что 
является важным аспектом современной эконо-
мики и требует особого внимания и анализа. Ви-
ды криптовалютных проектов очень разнообраз-
ны и включают в себя такие категории, как вирту-
альные валюты, платформы децентрализованных 
приложений (dApps), сети блокчейн и т.д. Эти виды 
криптопроектов требуют различных подходов к ре-
гулированию, чтобы обеспечить безопасность ин-
весторов, защиту потребителей и стимулирование 
инноваций [11].

Виртуальный валюты, такие как Bitcoin и Ethere-
um, обычно регулируются как цифровые активы 
и их использование может быть ограничено в не-
которых юрисдикциях. К  примеру, 24  сентября 
2021 года Народный банк Китая объявил все фи-
нансовые операции с цифровыми валютами неза-
конной финансовой деятельностью. Поэтому май-
нерам, криптовалютным проектам, инвесторам 
пришлось переезжать в другие страны. В  то же 
время, dApps могут быть регулироны как платфор-
мы, которые предоставляет децентрализованные 

услуги, такие как финансовые транзакции или про-
дажа цифровых товаров. Регуляторы могут также 
контролировать приложения, работающие на плат-
формах dApps, для обеспечения соответствия за-
конодательным требованиям в области защиты по-
требителей [9].

Также существует необходимость регулирова-
ния сетей блокчейн, таких как Ethereum, как ин-
фраструктуры, которая поддерживает работу де-
централизованных приложений. Это может вклю-
чать в себя требования к безопасности, прозрач-
ности и аудиту транзакцией в сети.

Стоит отметить, что регулирование криптовалют-
ных проектов должно быть гибким и технологиче-
ски нейтральным, чтобы не ограничивать развитие 
инноваций в этой области. Необходимо учитывать 
международные и местные законодательным тре-
бования, чтобы создать единый фреймворк регули-
рования для всех видов криптовалютных проектов.

На данный момент страны не понимают важ-
ность создания единой регуляционной базы, к ко-
торой смогут присоединиться все желающие. Ка-
ждая страна пытается урегулировать крипторы-
нок самостоятельно, принимая законы, поправ-
ки. В связи с этим, в одной части света инвестор 
спокойно приобретает криптовалюту, а в другой 
за это же действие нарушает закон [8].

Одним из важных аспектов регулирования яв-
ляется классификация криптовалютных проектов. 
В этом контексте, классификация помогает опре-
делить характеристики и подобрать регулирова-
ние. Например, некоторые криптовалютные про-
екты могут быть классифицированы как ценные 
бумаги, и тогда дня них применяется соответству-
ющее финансовое регулирование. Другие проекты 
могут попасть под классификацию цифровые акти-
вы, вследствие чего будут подлежать регулирова-
нию с выдачей лицензий (табл. 1).

Таблица 1. Классификация криптовалютных проектов

Категория Описание Примеры

Платформы 
для платежей

Обеспечивают возможность пе-
редачи и приема криптовалют-
ных платежей

Bitcoin, 
Ripple

Платформа 
для разработ-
ки децентра-
лизованных 
приложений

Основаны на блокчейне, пред-
лагают инфраструктуру для 
создания и развертывания де-
централизованных приложений

Ethereum, 
EOS, Tron

Стейблкоины Электронные версии традици-
онных финансовых активов, 
таких как валюты или золото

Tether USD, 
Binance USD, 
Circle USD

Конфиден-
циальные 
валюты

Гарантируют анонимность пере-
водов и сохраняют конфиден-
циальность данных пользова-
телей

Monero, 
Zcash, Dash

Служебные 
токены

Предназначены для использо-
вания в проекте или экосисте-
ме. Позволяют пользователей 
выполнять какие-то действия 
в определенной сети

Binance 
(BNB), Okex 
(OKB), Huobi 
(HT), KuCoin 
(KCS)
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Категория Описание Примеры

Security то-
кены

Предоставляют не доступ к сер-
вису, а права собственности 
или долю в проекте

XRP

Токены 
управления

Предоставляют держателям 
право голоса при принятии ре-
шений о деятельности проекта, 
его продуктах или функциях

Uniswap, 
Pancake 
Swap, Curve, 
Compound

DeFi токены Токены dApps, работающие 
в сфере децентрализованных 
финансов, позволяет обмени-
вать криптоактивы без посред-
ников

SushiSwap, 
1inch, Aave

NFT Невзаимозаменяемый, уни-
кальный токен, существующий 
в единственном экземпляре

BAYC, 
CryptoPunks

Классификация криптовалютных проектов так-
же может помочь в разделение их на основные 
типы, разобраться в их особенностях. Учитывая, 
что рынок криптовалют находится в начале своего 
пути, уже сейчас сформированы основные типы. 
Однако общая особенность криптовалют – ​работа 
на технологии блокчейн. Основные типы и их осо-
бенности представлены в таблице 2.

Таблица 2. Особенности основных типов криптовалют

Тип Особенности

Биткоин Первая и главная криптовалюта в мире, фунда-
мент всего крипторынка, так как во много именно 
цена BTC определяет состояние сектора. Имеет 
ограниченную эмиссию в 21 млн монет, из кото-
рых добыто 19 млн. Является самой надежной 
децентрализованной криптовалютой. Эти важные 
особенности привлекают крупный капитал

Альткоины Это название всех криптовалют кроме биткойна. 
Среди них Ethereum – ​главный альткоин, который 
расширил функционал и создал инфраструктуру, 
для создания смарт-контрактов, децентрализо-
ванных приложений, токенов

Стейблко-
ины

Это токены с фиксированной ценой, привязанные 
к цене фиатных валют или других активов. Осо-
бенность в том, что цифровой аналог денег

Развитие криптовалютного рынка в современной 
экономике привело к появлению большого коли-
чества неквалифицированных инвесторов, вкла-
дывающих в  криптовалюты значительный капи-
тал. Рынок криптовалют является спекулятивным, 
в связи с чем выбор криптовалют, монет, токенов 
с целью инвестирования является сложной зада-
чей. Таким образом всегда остается открытым во-
прос – ​каким образом оценивать проекты на рынке 
криптовалют для инвестирования.

Криптовалюты и  блокчейн-технологии стали 
одним из самых быстроразвивающихся секторов 
в современной экономике. В связи с этим возни-
кает все больше новых криптовалютных проектов 
и инициатив. На начало 2023 года существовало 
более 16 тысяч криптовалют. Из данного обьема 
криптовалют, потенциальную возможность как ин-

вестиционные проекты имели не более 500 монет, 
среди которых потенциал роста в среднесрочном 
и долгосрочном плане существовал у 10–20 проек-
тов. Остальные криптовалюты в силу утраты сво-
ей конкуренции и невостребованности, с течением 
времени стагнируют и прекратят свое существо-
вание.

Для понимания особенностей криптовалют рас-
смотрим образный пример. В 2016 году, в прода-
жу вышел Iphone 7, который являлся, на тот мо-
мент, технологичным и инновационным продуктом, 
на рынке смартфонов. В 2022 году, появился Ip-
hone 14 Pro Max, который в несколько раз лучше, 
по всем характеристикам. При выборе между эти-
ми двумя моделями, предпочтение составит новая 
модель.

Такой  же принцип заложен и  в  криптовалю-
тах. Какие-то блокчейны 1 или монеты утратили 
свою технологичность, инновационность и имеют 
скудный потенциал роста, по сравнению с новы-
ми проектами. Если на многих товарных рынках 
информация о преимуществах, особенностях раз-
личных моделей представлена достаточно широ-
ко, то на криптовалютном рынке аналитической 
и оценочной информации недостаточно. Поэтому 
при оценке криптовалют необходимо придержи-
ваться базовых критериев оценки.

Поэтому в  данном исследовании была по-
ставлена цель – ​развить базовые основы оценки 
криптовалютных проектов и предложить авторские 
критерии.

Для достижения поставленной цели были 
сформулированы следующие задачи: системати-
зировать и описать базовые критерии для оценки 
криптовалютных проектов, упростить их использо-
вание, с помощью введения оценочных показате-
лей и использования шкалы измерения, провести 
исследование, для научного обоснования получе-
ния авторских критериев.

Для решения поставленных задач изучены оте-
чественные и зарубежные труды, а также иные ма-
териалы, посвященные теме исследования.

Базовые критерии оценки криптовалютных 
проектов

Самый большой риск сейчас – ​не рисковать. Дру-
гими словами, придерживаться традиционных ин-
вестиционных взглядов и принципов – ​рискованно 
для капитала. Чтобы его сохранить и приумножить, 
нужно рисковать и изучать, применять новые ри-
скованные классы активов, в связи с этим крипто-
активы стали необходимым и важным элементом 
портфеля.

Находится в  криптовалюте сейчас  – ​это как 
застать интернет на этапе 1996 года. Сопостави-
мо по количеству пользователей, капитализации 
и другим метрикам принятия.

Сейчас сфера криптовалют занимает всего 1,2% 
в общем обьхеме мирового рынка. Через 5 лет – ​

1	 Блокчейн – ​это распределенный реестр, общая база дан-
ных, в которой хранятся данные.
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5%, через 10 лет – ​10%, через 30 лет – ​20%, – ​в до-
ле фондового рынка. В течение 25 лет рынок до-
стигнет капитализации в 100–150 трлн долларов.

Одной из главных ошибок инвесторов на крипто-
рынке, это отсутствие опыта, а также системы или 
метода оценки монет, что означает принятие ре-
шений, на основе интуиции или чужого анализа. 
Отсутствует понимание причин принятия решения, 
из чего вытекают следующие проблемы: покупка 
или продажа на эмоциях, подсчет недополученной 
прибыли из-за ранней продажи, ежедневный мони-
торинг актива и т.д. [1].

Несмотря на растущую с каждым годом попу-
лярность, криптовалюта остается одна из малоиз-
ученных в области финансовых инструментов.

В силу этого, методология исследования и на-
учное обоснование криптовалютного рынка нахо-
дится в стадии формирования, а оценка крипто-
валютных проектов, по  критериям, тем более. 
Поэтому авторами было принято решение в ка-
честве основного метода исследования исполь-
зовать анонимный опрос по двум выборкам ре-
спондентов. Уникальность данного исследования 
заключается в создании авторских критериев для 
оценки криптовалютных проектов, с последующей 
проверкой их значимости с помощью анонимного 
опроса.

Участие в опросе приняли более 100 респонден-
тов, которые были разделены на две группы: начи-
нающие криптоинвесторы и опытные. Каждой груп-
пе задается по два одинаковых вопроса.

1. Понятна ли вам шкала измерений в таблице? 
(где 1 – ​это полностью не понятна, 5 – ​полностью 
понятна).

2. Согласны ли вы с критериями оценки крипто-
валютных проектов, которые представлены в та-
блице? (где 1 – ​это полностью не согласен, 5 – ​пол-
ностью согласен).

Исходя из полученных данных, можно сделать 
следующие выводы:

1) 80% начинающих криптоинвесторов, после 
ознакомления с  таблицей и  текстом, понимают 
и легко ориентируется в шкале измерения, среди 
опытных данный показатель 92%;

2) 76% опытных криптоинвесторов полностью 
одобряют критерии, представленные авторами 
в таблице, в то время как среди начинающих этот 
показатель составляет 24%;

3) 24% респондентов из выборки начинающих 
полностью согласны с данными критериями, что 
вполне нормально. Дело в том, что начинающие 
инвесторы совершают покупки на основе интуи-
ции, чужого мнения, жадности. На данный момент, 
в силу своей неопытности, они не придают значе-
ния данным критериям, так как ни разу не пользо-
вались подобным, а их 76%.

Из полученных данных, видно, что большему 
риску, при инвестировании, подвержены начинаю-
щие криптоинвесторы, поэтому рассмотрим автор-
ские базовые критерии для оценки криптовалют, 
представленные в таблице 1. Указанные критерии 
предлагается рассматривать в  качестве основы 

с  последующей модернизацией под конкретную 
торговую систему.

Таблица 3. Оценка криптовалютных проектов по базовым 
критериям

BNB Solana Shiden Moonbea Chia

Капитализация 1 1 100 99 99

Технология 10 10 10 10 10

Фонды 2 20 30 45 20

Уникальность 10 10 5 10 10

Команда 10 10 10 10 10

Вестинг 10 10 5 5 1

Децентрализация 1 2 5 5 100

Принятие 1 1 10 9 9

Цена seed/private 1 1 9 5 10

Итог 46 65 184 198 269

Рассмотрим более подробно базовые критерии, 
приведенные в таблице 3.

1. Капитализация проекта. Когда проект дости-
гает рубежа в 10 миллиардов долларов, по капи-
тализации – ​он замедляет свой рост, лучшее что 
можно ожидать, это рост в 2–3 раза. Чаще – ​паде-
ние длинной в годы, и уход в небытие из-за уста-
ревания технологии. Проблема инвестирования 
в проект с капитализацией 10 миллиардов в том, 
что все ожидания по этой монете уже учтены в це-
не всех его будущих событий. Соответственно по-
тенциал роста проектов с маленькой капитализа-
цией, к примеру в 100 миллионов долларов, в 100 
раз выше.

Оценочный показатель по критерию: Капитали‑
зация менее 100 млн долларов – ​100 баллов, более 
10 миллиардов – ​1 балл.

2. Технологии: блокчейн или протокол. Фактиче-
ски почти весь топ 100 монет, это либо блокчейн, 
под которым подразумевается смарт-контракт или 
блокчейн старого образца, либо Defi проекты. По-
чему так? Как известно, что в мировой экономике 
есть основные финансовые институты: государ-
ство, которое выполняет бюрократическую функ-
цию, некую функцию смарт-контрактов и банки.

Defi – ​это протокол, децентрализованное финан-
сирование, аналог банка в криптовалютном 1 мире.

Есть и другие технологические проекты, но, как 
правило, они не  стоят дорого. Если взять сред-
нее значение по  цене, в  топ 100, между смарт-
контрактами и defi проектами, то первые дороже 
в 2–3 раза [4].

Оценочный показатель по  критерию: Блок‑
чейн – ​10 баллов, протокол – ​5 баллов.

3. Фонды – ​защищают свои инвестиции в крипто-
валютные проекты. Поэтому, чем больше крупных 
и успешных фондов в проекте, тем выше его шанс 
на выживаемость и продвижение.

Оценочный показатель по  критерию: Фонды 
тир‑1 по 2 балла за штуку, тир‑2 по 1 баллу за штуку.

1	 Криптовалюта – ​разновидность цифровой валюты.
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4. Уникальность. Проект должен быть уникаль-
ным, единственным в своей экосистеме или хо-
тя бы первым, а еще лучше – ​быть экосистемой, 
то есть решением первого уровня.

Рассмотрим на примере биткойна, который яв-
ляется экосистемой. Для достижения децентрали-
зации, в сети выложен исходный код, с помощью 
которого каждый может создать свой биткойн. 
На пике интереса в 2018 года, многие участники 
крипторынка создавали свои биткойны, приме-
ры: Bitcoin Cash, Litecoin, Zcash и т.д. Все данные 
криптовалюты являются клоном биткойна, с попыт-
кой стать современнее, иметь возможность обра-
батывать большее количество транзакции, умень-
шить стоимость комиссии, добавить анонимность. 
Указанные монеты достигли своих пиковых зна-
чений и спустя 3–4 года, являются бесполезными 
блокчейнами, так как морально уже устарели [5].

Оценочный показатель по  критерию: уникум 
(полный оригинал) – ​10 баллов, клон имеющейся 
криптовалюты – ​1 балл.

5. Команда разработчиков. Участники команды 
должны быть из больших технологических компа-
ний, такие как Google, Microsoft и т.д. Чем их боль-
ше, тем лучше. Приоритетом пользуются команды, 
имеющие успешные криптовалютные проекты.

Оценочный показатель по  критерию: знаме‑
нитая и  опытная команда  – ​10 баллов, новички 
на рынке криптовалют – ​1 балл.

6. Вестинг. Это постепенный разлок 1 токенов, 
как правило, ранних участников (seed round, private 
round, public sale).

Суть критерия в том, что чем больше капитали-
зация проекта, тем сильнее вестинг давит на его 
цену, так как рынок не способен выкупать огром-
ные порции монет.

При оценке капитализации стоит учитывать ве-
стинг и полный разлом для принятия окончатель-
ного решения [2].

Оценочный показатель по критерию: отсутству‑
ет вестинг – ​10 баллов, присутствует – ​1 балл.

7. Децентрализация. Критерий является значи-
мым, т.к. децентрализация очень ценна: даже если 
крипто-проект устарел очень сильно, он все равно 
может стоить дорого, за счет децентрализации, так 
как в нем безопасно хранить деньги.

Если проект централизован, то  есть име-
ет управляющий орган, он ничем не отличается 
от обычного банка, который может делать прини-
мать любые решения и проводить любе действия 
с криптовалютой.

Оценочный показатель по критерию: 100 тысяч 

нод 2 – ​100 баллов, 1 тысяча нод – ​1 балл.
8. Принятие, зависит от количества участников 

проекта.
Чем больше инвесторов находится в проекте, 

тем сложнее ему расти. Иными словами, никто 
не понесёт свои деньги, в проект, второй раз. Т.е., 

1	 Разлок – ​процесс передачи монет, участникам рынка, ин-
вестировавшим на  раннем этапе развития криптовалютного 
проекта.

2	 Нода – ​устройство, включенное в сеть блокчейна.

если в проекте 100 тысяч участников, для роста 
в 10 раз, необходимо, чтобы пришел 1 миллион ин-
весторов [3].

Оценочный показатель по критерию: 100 тысяч 
человек – ​10 баллов, 10 миллионов человек – ​1 
балл.

9. Цена покупки фондов. Инвестировать в пер-
спективный блокчейн первого уровня в 10 раз до-
роже фондов, которые зашли на seed/private раун-
де, на пару лет раньше.

Не имеет смысла инвестировать в проект в 1000 
раз дороже, от начальной покупки фондов.

Оценочный показатель по  критерию: близко 
к seed/private – ​10 баллов, далеко – ​1 балл.

В таблице 1 представлен расчет всех критериев 
и окончательный вес каждого проекта, самый пер-
спективный – ​chia. Проведенная оценка криптова-
лют, позволяет выявить явного лидера и более де-
тально изучить проект, для потенциального инвести-
рования. Результаты исследования позволили изу-
чить степень принятия базовых критериев для оцен-
ки криптовалютных проектов, среди начинающих 
криптоинвесторов и опытных. Анонимный опрос по-
мог выявить явный пробел в понимание значимости 
оценки криптовалют у неквалифицированных инве-
сторов, что говорит о важности данной темы. Поэто-
му авторами были предложены авторские критерии, 
а для их понимания составлена таблица со шкалой 
измерения, введены оценочные показатели.

Заключение

В заключение статьи, отметим, что данная статья 
заложила основу для оценки криптовалютных про-
ектов и представила практические оценочные пока-
затели, облегчающих их использование. Используя 
эти критерии и показатели, авторы провели тща-
тельный анализ нескольких криптовалютных про-
ектов. Важно отметить, что предложенные фунда-
ментальные критерии для оценки инвестиционных 
возможностей криптовалют, не являются исчерпы-
вающими и требуют дополнительных исследований. 
Тем не менее, применение представленных крите-
риев может помочь инвесторам проявлять осторож-
ность на волатильном рынке криптовалют и при-
нимать взвешенные решения не только на основе 
интуиции и советов, но и имея фундаментальную 
основу такого выбора. Представленные критерии 
являются полезной отправной точкой для оценки 
инвестиционных возможностей криптовалют, их 
дальнейшее усовершенствование может улучшить 
принятия инвестиционных решений и способство-
вать осведомленным практикам инвестирования, 
на рынке криптовалют.
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CRYPTO MARKET: PROJECT SELECTION CRITERIA

Glinov K. M., Loginov M. P.
Ural State University of Economics

The emergence of cryptocurrencies as a new financial instrument 
has attracted the interest of many institutional and retail investors 
worldwide. However, the speculative nature of the cryptocurrency 
market has led to an influx of unqualified investors investing sub-
stantial amounts of capital. Quite often, novice investors have no 
idea that cryptocurrencies are not limited to just bitcoin and ethere-
um. Meanwhile, there are already thousands of existing types of 
cryptocurrency projects. Choosing the right cryptocurrency, coin, or 
token for investment purposes can be a challenging task. This ar-
ticle presents fundamental criteria for evaluating investment oppor-
tunities in cryptocurrency projects. Insufficient knowledge of these 
criteria is the main problem for investors, but this article aims to 
alleviate it.
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Режим таргетирования инфляции предполагает использо-
вание центральным банком прозрачных и  понятных комму-
никаций. Профессиональные участники финансового рынка 
и аналитики преимущественно вкладывают в данное понятие 
полноту раскрываемой регулятором информации. Вместе 
с  тем, общество скорее оценивает данные характеристики 
с точки зрения способности регулятора доступно и однозначно 
объяснить принимаемые им решения. В этой связи органы мо-
нетарного регулирования в  последние десятилетия проводят 
масштабную работу в этом направлении, стараясь в наиболее 
понятной форме транслировать в информационное поле свои 
решения. В  качестве цели исследования выступает развитие 
теоретических представлений в  области анализа коммуника-
ций по  денежно-кредитной политике, а  также разработка но-
вого инструмента оценки ясности текстовых материалов Банка 
России. Использование данного инструмента в  совокупности 
с приведенным в работе анализом может способствовать по-
вышению результативности проводимой денежно-кредитной 
политики посредством роста доверия к действиям Банка Рос-
сии, которое преобразуется в снижение инфляционных ожида-
ний и способствует стабилизации инфляции вблизи цели.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, коммуника-
ции, уровень доверия, трансмиссионный механизм, инфор-
мационная политика, таргетирование инфляции, ценовая 
стабильность, корреляционный анализ, экономическое моде-
лирование.

Выбор режима инфляционного таргетирования 
в России обусловил необходимость повышения от-
крытости и прозрачности денежно-кредитной по-
литики. Открытость денежно-кредитной политики 
является одним из необходимых условий реали-
зации режима инфляционного таргетирования 1. 
Кроме того, активная информационная политика 
центральных банков, выражающаяся в подробной 
интерпретации принимаемых решений, оценке ма-
кроэкономических условий и прогнозе действий 
монетарных регуляторов в будущем, способствует 
повышению результативности трансмиссионного 
механизма денежно-кредитной политики 2. Именно 
понимание необходимости и обоснованности при-
нятия решений по  денежно-кредитной политике 
способствует повышению ее действенности и со-
хранению ценовой стабильности. Помимо этого, 
объективная интерпретация решений центрально-
го банка способствует оперативному их учету эко-
номическими субъектами при формировании ожи-
даний относительно будущей ценовой динамики 
и уровней процентных ставок, а также при приня-
тии решений о сбережениях, инвестициях, и объе-
ме заимствований.

В  исследовании Международного валютно-
го фонда отмечается важность предсказуемости 
денежно-кредитной политики 3. Уровень предска-
зуемости решений центрального банка непосред-
ственно связан с  пониманием экономическими 
агентами стратегии регулятора. Результаты дан-
ного исследования подтверждают прямую зависи-
мость степени заякоренности инфляционных ожи-
даний и предсказуемости денежно-кредитной по-
литики. В качестве инструментов повышения пред-
сказуемости решений центрального банка иссле-
дователи выделяют повышение открытости и ясно-
сти (понятности) политики регулятора и активную 
коммуникационную риторику 4.

Под коммуникациями центрального банка по-
нимается современный инструмент денежно-
кредитной политики, выражающейся в различных 
формах взаимодействия регулятора с населением, 

1	 Chortareas G. et al. Does It Pay To Be Transparent? 
International Evidence from Central Bank Forecasts  // Federal 
Reserve Bank of St. Louis Review. 2002. P. 47–60.

2	 Blinder  A. S., Ehrmann M., Fratzscher M., De Haan J., 
Jansen  D. J.  Central bank communication and monetary policy: 
A survey of theory and evidence // Journal of Economic Literature. 
Vol. 46. No. 4. P. 910–945.

3	 International Monetary Fund. World Economic Outlook: 
Challenges to Steady Growth. Washington, DC: IMF, 2018, October, 
pp. 101–125.

4	 Laxton D., Freedman C.  Inflation Targeting Pillars  – ​
Transparency and Accountability  // IMF Working Paper. – 2009. – 
№ 262.



№
3 

20
23

 [Ф
Ри

Б]

38

финансовыми и нефинансовыми организациями 1, 
и направленный на повышение доверия экономи-
ческих агентов к действиям центрального банка 
за счет роста их прозрачности и понятности. Это 
происходит за счет снижения асимметрии инфор-
мации 2, которая возникает между экономическими 
агентами и регулятором.

Экс-глава Европейского центрального банка 
(ЕЦБ) на своем личном примере показал, какие 
эффекты на рынок могут последовать после за-
явлений руководителя центрального банка. Пере-
ломным в период европейского долгового кризиса 
считается 3 момент, когда Марио Драги произнес 
слова, ставшие в дальнейшем крылатыми: «What-
ever it takes». В период кризиса в 2012 году пред-
седатель ЕЦБ заявил: «В рамках своего манда-
та ЕЦБ готов для спасения евро сделать все, че-
го бы это ни стоило. И поверьте мне, этого будет 
достаточно». Другими словами, председатель ЕЦБ 
сообщил участникам рынка готовность регулято-
ра выкупать в необходимом объеме проблемные 
долговые инструменты участников Европейского 
союза, однако в итоге делать этого не пришлось. 
Решительность заявлений оказалась достаточной 
для того, чтобы поддержать рыночный сентимент 
и не допустить развития кризиса. Данный инстру-
мент денежно-кредитной политики в виде комму-
никации был сопоставим с эффектом от количе-
ственного смягчения, проводимого в других стра-
нах 4.

Рост активности коммуникаций, открытости 
денежно-кредитной политики и  развитие кана-
лов транслирования решений центрального банка 
является актуальным направлением научных ис-
следований. Влияние заявлений представителей 
Банка России на макроэкономические показате-
ли, а также на динамику финансовых рынков рас-
сматривалось в исследованиях российских ученых: 
Мерзляков, Хабибуллин (2017) 5, Кузнецова, Улья-
нова (2018) 6.

1	 Зеленева, Е. С.  Использование коммуникации Банком 
России в целях обеспечения ценовой стабильности / Е. С. Зе-
ленева. – (Аналитика) (Денежно-кредитная политика). – ​Текст: 
непосредственный  // Банковское дело.  – 2021.  – № 3 (325). – ​
С. 14–20: фот., рис., табл. – ​Библиогр.: с. 20 (18 назв.). – ​ISSN 
2071–4904.

2	 Зададаев С. А., Скалкин В. В., Великороссов В. В., Аника-
нов  Е. И.  Взгляд на  природу образования и  развития фирмы: 
транзакционный подход на базе агент-ориентированного моде-
лирования // Финансы и кредит. – 2020. – ​Т. 26, № 2. – ​С. 442–
455.

3	 Whatever it takes. What’s the impact of a major nonconventional 
monetary policy intervention? C Alcaraz, S Claessens, G Cuadra, D 
Marques-Ibanez, H Sapriza. BIS Working Paper, 2018.

4	 Draghi M.  Policymaking, responsibility and uncertainty. 
Speech, Milan, 11 October 2019: site. URL: https://www.ecb.
europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191011~b0a4d1e7c5.
en.html. (дата обращения: 04.02.2022).

5	 Мерзляков С. А., Хабибуллин Р. А. Информационная поли-
тика Банка России: анализ воздействия пресс-релизов о клю-
чевой ставке на  межбанковскую ставку  // Вопросы экономи-
ки. – 2017. – № 11. – ​С. 141–151.

6	 Кузнецова О. С., Ульянова С. Р. Валютный курс и вербаль-
ные интервенции Банка России и  органов государственной 
власти // Экономический журнал Высшей школы экономики. – 
2018. – ​Т. 22. № 2. – ​С. 228–250.

Анализ тона коммуникаций лежит в основе ис-
следования H. Bennani и M. Neuenkirch 7, которые 
классифицируют заявления на позитивные и нега-
тивные. Распределение высказываний в данной ра-
боте осуществлялось на основании используемых 
слов в тексте. Развивая результаты данного иссле-
дования, P. Baranowski и W. Doryń с соавторами при-
шли к выводу 8, что инфляционные ожидания участ-
ников рынка в большей степени зависят от комму-
никаций центральных банков, чем непосредственно 
от решений по денежно-кредитной политике.

Для анализа и интерпретации результатов дан-
ной работы важным представляется исследование 
Buch C. M 9., в котором выявлено, что население 
с низким уровнем финансовой грамотности более 
остро реагирует на  монетарные шоки, чем фи-
нансовые аналитики и  иные профессиональные 
участники финансового рынка. Исходя из этого, 
центральные банки озаботились проблемой ясно-
сти коммуникации для широкого круга населения. 
Коммуникации центрального банка должны быть 
понятны не только участникам финансового рынка 
и экспертам в области денежно-кредитной полити-
ки, но и остальным экономическим агентам.

Во-первых, это обеспечивает подотчетность 
центрального банка обществу и позволяет обще-
ству быть уверенным в том, что «центральный банк 
выполняет свой социальный контракт». Во-вторых, 
понимание проводимой политики повышает уро-
вень доверия общества к решениям центрального 
банка. Высокий уровень доверия не только позво-
ляет более эффективно управлять инфляционны-
ми ожиданиями, но и оказывает значительное вли-
яние на экономический рост и повышение уровня 
благосостояния населения 10.

Ян Алган с соавторами выявили 11, что уровень 
доверия в обществе влияет на темпы экономиче-
ского роста. В исследовании авторы подсчитали, 
что если уровень взаимного доверия в  России, 
был бы на таком же уровне как Швеции, то ВВП 
на душу населения в России оказался бы выше 
на  69%. Аналогичные расчеты были проведены 
и для других стран. До указанного исследования 
американский экономист Мансур Олсон пришел 
к выводу, что немецкому и японскому экономиче-
скому чуду предшествовал рост уровня доверия 12.

7	 Bennani Н., Neuenkirch М.  The (home) bias of European 
central bankers: new evidence based on speeches. Pages 1114–
1131 | Published online: 24 Aug 2016.

8	 Baranowski Р., W. Doryń, T. Łyziak, E. Stanisławska. Words 
versus deeds: How central banks manage expectations, 22 October 
2020.

9	 Buch C. M. Financial Literacy and Financial Stability // Speech 
prepared for the 5th OECD-GFLEC Global Policy Research 
Symposium to Advance Financial Literacy. 2018.

10	  Algan Y., Cahuc P. Trust, Growth, and Well-Being: New 
Evidence and Policy Implications // Handbook of Economic Growth, 
Vol. 2. / P. Aghion and S. Durlauf, eds. – 2014. – ​pp. 49–120.

11	  Aghion, Philippe, Yann Algan, Pierre Cahuc, and Andrei 
Shleifer. 2010. Regulation and Distrust. Quarterly Journal of 
Economics, 125(3): 1015–49.

12	  Olson, Mancur (1932) The rise and decline of nations. 
Economic growth, stagflation and social rigidities New Haven and 
London: Yale university press, 1982.
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За последние несколько лет Банк России зна-
чительно увеличил число коммуникационных ка-
налов взаимодействия с участниками рынка, в том 
числе с населением с разным уровнем образова-
ния и финансовой грамотности. Актуальная инфор-
мация емко и доступно публикуется на страницах 
официального сайта Банка России в сети «Интер-
нет», в  социальных сетях (Telegram, ВКонтакте, 
Twitter, Одноклассники) 1, в приложении «ЦБ Он-
лайн», на сайте «Финансовая культура». Медиа-ма-
териалы (пресс-конференции, онлайн-брифинги, 
интервью, лекции) с  участием представителей 
Банка России на постоянной основе размещаются 
на платформах видеохостинга «Youtube».

Кроме того, после стремительного ухудшения 
ситуации в российской и мировой экономике вес-
ной 2020 года, вызванного распространением пан-
демии и введением ограничительных мер, Банк 
России начал применять новые, более оператив-
ные форматы коммуникации. В частности, в апре-
ле-мае на  еженедельной основе проводились 
пресс-конференции Председателя Банка России, 
содержащие оперативную оценку текущей эконо-
мической ситуации. Кроме того, Банк России вы-
пускал аналитический обзор «Финансовый пульс», 
который содержал актуальные данные по меропри-
ятиям в рамках денежно-кредитной политики, на-
правленные на ограничения последствий распро-
странения коронавирусной инфекции, а также еже-
недельную оценку произошедших событий с точки 
зрения их влияния на финансовую стабильность.

В  этой связи важным является определение 
критериев ясности коммуникаций. Для оценки яс-
ности текстов используют различные характерис-
тики и критерии сложности восприятия текстовых 
данных. Они могут быть распределены по следую-
щим группам в зависимости от признаков текста: 
синтаксические, лексические, морфологические, 
фонетические, семантические и  дискурсивные 2. 
Индексы, которые оценивают удобочитаемость 
на  основании предпосылки о  том, что длинные 
предложения и длинные слова читаются и воспри-
нимаются сложнее, чем короткие, были разрабо-
таны раньше остальных. Именно синтаксический 
критерий оценки ясности текстовых коммуникаций 
будет использоваться в данной работе.

Знаменитый индекс Флеша 3 является распро-
страненным показателем для оценки ясности тек-
ста на основе синтактической (измеряет среднюю 
длину предложений) и лексической (измеряет сред-
нюю длину слов) метрик. Коэффициенты для ка-
либровки расчета данного индекса были выведе-
ны исходя из исследования обучающих наборов 
текстов. Вместе с тем, уровень сложности текстов 

1	 Электронный ресурс: https://cbr.ru/press/event/?id=349 (да-
та обращения: 03.02.2023).

2	 Evstigneeva, A. and Sidorovskiy, M. (2021). Assessment of 
Clarity of Bank of Russia Monetary Policy Communication by Neural 
Network Approach. Russian Journal of Money and Finance, 80(3), 
pp. 3–33.

3	 Flesch R. A New Readability Yardstick  // Journal of Applied 
Psychology.  – 1948.  – ​Vol. 32(3).  – ​pp. 221–233. doi: 10.1037/
h0057532.

определялись Рудольфом Флешем на основе экс-
пертных оценок. В  дальнейшем индекс Флеша 
по заказу ВМФ США был доработан Питером Кин-
кейдом, который хотел получить инструмент для 
оценки уровня сложности инструкций для военных 
моряков 4. Применение индекса Флеша-Кинкейда 
позволяет определить необходимый уровень об-
разования, необходимого читателю для понимания 
текста. Индекс Флеша-Кинкейда (далее – ​FKI) рас-
считывается следующим образом:

	

Кол во слов
FKI

Кол во предложений

Кол во слогов
Кол во слов

 
0,39 *

 

 
11,8 * 15,59

 

 −
= + − 

 −
+ − − 

 	 (1)

В результате применения индекса могут полу-
читься значения, ограниченные диапазоном от 0 
до 100. При этом соотношения ясности и удобочи-
таемости текста с полученным результатом индек-
са представлен в таблице 1.

Таблица 1. Соотношение индекса Флеша-Кинкейда и уровня 
ясности текста

Индекс Флеша-
Кинкейда

Читабельность Для кого понятен 
текст

0–30 Очень сложно Академический 
уровень

30–50 Сложно Выпускник Вуза

50–60 Довольно сложно Студент Вуза

60–70 Стандартно 10–11 класс

70–80 Довольно легко 8–9 класс

80–90 Легко 6–7 класс

90–100 Очень легко 5 класс

Источник: составлено автором.
Дополнительным индексом оценки сложности 

текста можно считать Индекс Гиннинга (Фог-ин-
декс) (далее  – ​FI). С  помощью данного индекса 
можно определить критерий туманности или труд-
ности текста на основе средней длины предложе-
ний и процентного соотношения слов, состоящих 
из трех и более слогов. При расчете Фог-индекса 
не  используются имена собственные, а  глаголы 
ставятся в начальную форму. Отличительной осо-
бенностью данного индекса является учет «слож-
ных» слов, то есть состоящих из 3 и более слогов. 
Для русскоязычных текстов используется коррек-
тирующий коэффициент 0,78, так как изначально 
областью его применения была англоязычная ли-
тература 5. Расчет Фог-индекса выглядит следую-
щим образом:

4	 Kincaid  J. P., Fishburne  R. P.  Jr., Rogers  R. L., 
Chissom B. S. Derivation of New Readability Formulas (Automated 
Readability Index, Fog Count and Flesch Reading Ease Formula) 
For Navy Enlisted Personnel // Naval Technical Training Command: 
Research Branch Report. – 1975. – № 8.

5	 Litvinova T. et al. Profiling a set of personality traits of a text’s 
author: a  corpusbased approach  //International Conference on 
Speech and Computer. Springer, Cham, 2016. С. 555–562.
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Кол во слов
FI

Кол во предложений

Кол во сложныхслов
Кол во слов

 
0,4 * 0,78 *

 

   
100 15,59

 

 −
= + − 

 −
+ − − 

	 (2)

Область значений данного индекса лежит 
в тех же пределах, которые определяют индекс 
Флеша-Кинкейда, что позволяет комбинировать 
их расчеты и применять для оценки удобочитае-
мости и сложности текста для восприятия. Учи-
тывая необходимость достижения ясности ком-
муникаций, регуляторам необходимо оценивать 
сложность публикаций по денежно-кредитной по-
литике. Мы предполагаем, что упрощение комму-
никаций центрального банка с точки зрения син-
таксического построения текстов позволит сде-
лать их более доступным для понимания широ-
кому кругу экономических агентов. Это, в свою 
очередь, будет способствовать более эффектив-
ной реализации денежно-кредитной политики 
посредством заякоривания инфляционных ожи-
даний и как следствие стабилизации инфляции 
вблизи цели 4%.

Для оценки наличия и уровня влияния ясности 
коммуникаций по проводимой денежно-кредитной 
политике на заякоривание инфляции вблизи цели 
в данной работе был разработан новый инстру-
мент – ​комбинированный индекса Флеша-Кинкейда 
и индекса туманности Ганнинга (Фог-индекса) (да-
лее – ​СFI). CFI представляет собой усреднение ин-
декса Флеша-Кинкейда и индекса Ганнинга, так 
как в совокупности они покрывают весь спектр для 
синтаксической оценки ясности текстовых комму-
никаций как с точки зрения длины используемых 
предложений и длины слов, так и с точки зрения 
наполнения предложений сложными словами, со-
стоящими из 3 и более слогов.

	
FKI FI

CFI
2
+

=  	 (3)

Для целей исследования под результативно-
стью денежно-кредитной политики понимается до-
стижение Банком России цели по поддержанию го-
довой инфляции вблизи 4% постоянно. При этом 
важным элементом в формулировке является со-
четание слов «вблизи 4%», которое отражает до-
пустимость небольших колебаний инфляции вокруг 
цели. Другими словами, если инфляция заякорена 
вблизи цели, то денежно-кредитная политика ре-
зультативна. Следовательно, обратная ситуация, 
проявляющаяся в высокой волатильности инфля-
ции, свидетельствует о низкой результативности 
денежно-кредитной политики.

Для оценки такого влияния использовалась ли-
нейная регрессия. В качестве зависимой перемен-
ной был выбран среднегодовой спред по инфля-
ции (фактическое/целевое значение), а в качестве 
регрессоров – ​значение CFI индекса, рассчитан-
ные по одному из четырех Докладов о денежно-
кредитной политике за  каждый год за  период 
с 2015 по 2021 год. Искомое уравнение регрессии 
имеет вид:

	 y x0,4577 18,716= − + 	  (4)

Коэффициент регрессии силы влияния ясности 
текстовых коммуникаций на спред по инфляции 
на всем периоде исследования был отрицательным 
и составлял –0,46 (рис. 1). Это свидетельствует 
о том, что при увеличении ясности коммуникаций 
по денежно-кредитной политике, оцененной на ос-
нове комбинированного индекса Флеша-Кинкейда 
(CFI) на 1 процентный пункт, в среднем соответ-
ствует снижению среднегодового спреда по инфля-
ции на 0,46% (увеличение заякоренности инфляции 
вблизи цели). Данный факт отражает действен-
ность проводимой Банком России информацион-
ной политики на основе повышения открытости, яс-
ности и доступности коммуникаций для широкой 
аудитории.

 

Рис. 1. Взаимосвязь ясности коммуникаций и спреда 
по инфляции

Источник: составлено автором.

По  результатам построения регрессии, пред-
ставленным на рисунке 1, можно отметить, что ес-
ли текстовые коммуникации Банка России слож-
ные (CFI лежит в пределах от 20 до 25, то есть 
доступны с точки зрения синтаксической сложно-
сти людям с академическим уровнем подготовки, 
то спред по инфляции в эти периоды наиболее вы-
сокий. При этом если оценка ясности коммуника-
ций более доступна по (CFI лежит в пределах от 35 
до 45), то спред по инфляции в эти периоды сни-
жается и составляет менее 2 процентов, что сви-
детельствует о снижении волатильности инфляции 
и более результативной ДКП.

Дополнительно была проведена проверка уров-
ня значимости коэффициента регрессии. Уровень 
значимости коэффициента регрессии α  принимал-
ся равным 0,05. Под уровнем значимости понима-
лась вероятность отвергнуть нулевую гипотезу. Ес-
ли p tt t> , то гипотеза H0  отвергается с вероятно-

стью ошибки *100%α . Это свидетельствует о зна-
чимости коэффициента линейной регрессии и ста-
тистической существенности зависимости между 
факторным признаком (ясности коммуникаций) 
и  результативным признаком (среднегодовой 
спред по инфляции). По результатам расчета при 
заданном уровне значимости и k = 4 степенями сво-
боды ,77, pt 4,36= . Исходя из того, что рас-

четное значение p tt t>  гипотеза о статистической 
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незначимости коэффициента линейной регрессии 
была отвергнута на заданном уровне значимости.

Таким образом, на всех периодах наблюдения 
отмечена статистическая значимость влияния яс-
ности коммуникации по денежно-кредитной поли-
тике на заякоренность инфляции вблизи таргета. 
Это подтверждает необходимость учитывать ме-
трики ясности коммуникаций Банка России для по-
вышения результативности проводимой денежно-
кредитной политики. Разработанный в данной ра-
боте инструмент оценки ясности коммуникации 
может быть использован Банком России для опе-
ративной оценки основных текстовых коммуника-
ционных продуктов. Повышение ясности тексто-
вых коммуникаций по денежно-кредитной политике 
с точки зрения синтаксической структуры будет со-
действовать результативности денежно-кредитной 
политики посредством повышения доверия обще-
ства к действиям Банка России, а также стабили-
зации инфляции вблизи цели.
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CLARITY OF COMMUNICATIONS AS A NECESSARY 
CONDITION FOR THE EFFECTIVENESS OF MONETARY 
POLICY IN THE CONTEXT OF INFLATION TARGETING

Dubova S. E., Anikanov E. I.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The inflation targeting regime assumes the use of transparent and 
understandable communications by the central bank. Professional 
participants of the financial market and analysts mainly put into this 
concept the completeness of the information disclosed by the regu-
lator. At the same time, the society rather evaluates these character-
istics from the point of view of the regulator’s ability to explain its de-
cisions in an accessible and unambiguous way. In this regard, mon-
etary regulatory authorities have been carrying out large-scale work 
in this direction in recent decades, trying to broadcast their decisions 
in the most understandable form in the information field. The pur-
pose of the research is the development of theoretical concepts in 
the field of analysis of communications on monetary policy, as well 
as the development of a new tool for assessing the intelligibility of 
text materials of the Bank of Russia. The use of this tool in conjunc-
tion with the analysis given in the paper can contribute to improving 
the effectiveness of the monetary policy by increasing confidence in 
the actions of the Bank of Russia, which translates into a reduction 
in inflation expectations and contributes to the stabilization of infla-
tion near the target.

Keywords: monetary policy, communications, the level of trust, 
transmission mechanism, information policy, inflation targeting, 
price stability, correlation analysis, economic modeling.
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В  статье исследован тренд сокращения числа российских 
коммерческих банков. Проанализированы данные по потерям 
лицензий банковскими кредитными организациями за послед-
ние 5 лет из-за добровольной ликвидации либо реорганизации 
банков, а также представлена статистика по основным факто-
рам отзыва лицензии у коммерческих банков Банком России. 
Особое внимание уделено нарушениям банками законодатель-
ства в  области противодействия легализации (отмыванию) 
доходов, полученных преступным путем, и  финансированию 
терроризма, а также высокой доле проблемной задолженности 
в  кредитном портфеле. Кроме того, разобраны дополнитель-
ные факторы появления у банков проблем, из-за которых у них 
может быть отозвана лицензия, либо они могут пройти через 
процедуру финансового оздоровления.

Ключевые слова: банковская лицензия, Центральный Банк, 
ликвидация банка, нарушения 115-ФЗ.

За последние 5 лет число коммерческих бан-
ков в Российской Федерации сократилось в пол-
тора раза [1]. Основной движущей силой данно-
го тренда является политика Банка России по оз-
доровлению банковского сектора и его зачистке 
от проблемных банков.

Часть банков добровольно была ликвидирована 
в связи с решением уполномоченного органа кре-
дитной организацией (например, общим собрани-
ем акционеров) либо была реорганизация в форме 
присоединения к другим кредитным организациям 
(рис. 1).

Однако, как видно на диаграмме, основной при-
чиной потерь банковских лицензий был её отзыв 
Центральным банком Российской Федерации. Не-
смотря на тренд сокращения числа отозванных ли-
цензий, в 2022 году количество отозванных лицен-
зий – ​только два – ​АО Банк «ККБ» и АО «Кросна-
Банк».

Вероятнее всего это связано с  тем, что Банк 
России снижает нагрузки и давление на коммер-
ческие банки из-за нестабильной ситуации в эконо-
мике и санкций и по этим причинам, скорее всего, 
данная тенденция останется и в 2023 году.

Тем не менее все предыдущие года Централь-
ный Банк, отзывая лицензии, активно проводил 
надзорную политику по  очищению банковского 
сектора от проблемных банков.

Стоит отметить, что во всех 118 случаях отзы-
ва лицензий банки нарушали федеральные зако-
ны, регулирующие банковскую деятельность, ли-
бо нормативные акты Центрального Банка. Кроме 
того, у большинства банков было сразу несколько 
значимых причин отзыва лицензий (рис. 2).

Самой частой причиной отзыва лицензии (69 
случаев из 118 или 58,5%) является нарушение 
требований законодательства в ПОД/ФТ (115-ФЗ). 
Это происходит из-за того, что, во‑первых, почти 
все небольшие банки входят в группу риска, так 
как из-за небольшого количества совершаемых 
операций доля «сомнительных» среди них может 
оказаться достаточно высокой, несмотря на  то, 
что у банков покрупнее объем таких операций мо-
жет быть больше. Во-вторых, у маленьких банков 
меньше ресурсов на то, чтобы уследить за всеми 
операциями и выявить среди них подозрительные. 
В-третьих, часто происходит так, что банк может 
целенаправленно отмывать деньги.

Второй по распространённости причиной отзыва 
(38%) лицензии является значительная доля низко-
качественных ссуд в кредитном портфеле. Как пра-
вило, лицензии отзывались, если на протяжении 
долгого времени доля проблемной задолженности 
в кредитном портфеле была более 50%. Кроме то-
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го, почти всегда высокая доля проблемной задол-
женности сопровождалась с другими проблемами. 
Например, у части банков (8%) с большой долей 

проблемных ссуд в портфеле наблюдалось зани-
жение величины необходимых к формированию 
резервов на возможные потери.

Рис. 1. Причины потери лицензии банками за 2018–2022 гг. [2]

Рис. 2. Причины отзыва лицензии Центральным Банком за 2018–2022 гг. [2]

В свою очередь, утрата собственных средств 
(капитала) встречалась у каждого пятого банка, 
и она тоже часто сопровождалась с существенны-
ми кредитными рисками и низким качеством акти-
вов, так как выполнение требований Центрального 
Банка о доформировании резервов на возможные 
потери и корректировка величины капитала приво-
дило к его утрате, что также является основанием 
для осуществления мер по предупреждению несо-
стоятельности (банкротства).

Другой часто встречающейся причиной отзы-
ва лицензий (23%) является искусственное улуч-
шение финансовых показателей банка, сокрытие 
реального финансового положения или другие 
различного рода манипуляции с отчетностью. Со-
крытие реального финансового положения часто 
коррелирует с высокой проблемной задолженно-
стью, так как во многих случаях банки занижали 
величину необходимых к формированию резервов 
на возможные потери по данным задолженностям, 
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а также с обслуживанием интересов руководства 
банка (14%), его собственников и/или компаний, 
связанных с ним.

Банки выдают им кредиты, и очень часто про-
исходит так, что появляется высокая концентрация 
кредитного портфеля на  заёмщиках, связанных 
с банком тем или иным способом. Такие заёмщики 
не всегда объективно оцениваются, в результате 
чего может появиться проблемная задолженность, 
которая приводит уже к другим проблемам, вплоть 
до отзыва лицензии.

Также имело место быть завышение стоимости 
имущества в собственности у банков.

Вывод активов наблюдался в 15% случаев. Про-
блемные банки осуществляли сделки, связанные 
с выводом денежных средств за рубеж и их обна-
личиванием, или платежи, имеющие признаки вы-
вода активов.

Следующую причину отзыва лицензий мож-
но обобщить как потеря ликвидности. У 8 банков 
(7%) были проблемы с исполнением своих обяза-
тельств перед кредиторами своевременно. Наблю-
далось снижение ликвидных активов до критиче-
ского уровня, как правило, из-за оттока клиентских 
средств, судебных взысканий крупных сумм денеж-
ных средств и нарушений норматива текущей лик-
видности. Также в некоторых случаях большую до-
лю активов составляли низколиквидные объекты 
недвижимости, которые не использовались в ос-
новной деятельности.

Неэффективность бизнес-модели была одной 
из основных причин отзыва лицензии у 5 банков 
(4%). Из-за этого банки были убыточными на про-
тяжении последних нескольких лет перед отзывом 
лицензии. Убытки были и у большинства других 
банков, но в остальных случаях первостепенной 
причиной данных убытков были иные проблемы.

В 4 банках был корпоративный конфликт, по од-
ному случаю причинами отзыва лицензии были 
значительный спад деловой активности и  отток 
клиентов вследствие негативной деловой репута-
ции руководства банка (ООО «Южный региональ-
ный банк»), нарушение ограничения на осущест-
вление отдельных операций, вводившиеся Банком 
России (АО «Тройка-Д Банк»).

В то же время не у всех банков, которые имеют 
одну или несколько вышеперечисленных проблем, 
отзывается лицензия. Как правило, чем крупнее 
банк, тем больше вероятность того, что будет про-
ведена санация Агентством по страхованию вкла-
дом или Фондом консолидации банковского сек-
тора, т.е. Банком России, так как учитывается его 
значимость для региона либо банковской системы 
в целом.

Однако помимо вышеперечисленных пробле-
мы у банков могут возникнуть и другие, которые, 
в свою очередь, могут перерасти в более серьез-
ные, из-за которых лицензия будет отозвана, ли-
бо же будет осуществлена санация.

Отдельно хотелось  бы отметить проблемы 
с корпоративным управлением. Они могут прояв-
ляться следующим образом.

•	 Негативная репутация высшего руководства, 
собственников или самого банка. Например, 
факты возбуждения административных, уго-
ловных или иных дел против банка. Помимо то-
го, что банк может лишиться своих ключевых 
сотрудников, что негативно скажется на его де-
ятельности, также может произойти «бегство» 
вкладчиков из банка, так как они могут посчи-
тать его ненадёжным.

•	 Непрозрачная структура собственности ведёт 
не  только к  репутационным рискам, но  и  за-
труднению мониторинга со стороны Централь-
ного банка, вследствие чего у него могут воз-
никнуть вопросы к банку. Кроме того, при слож-
ной структуре собственников банка велика ве-
роятность того, что у него могут быть проблемы 
с антиотмывочным законодательством.

•	 Корпоративный конфликт может быть, как меж-
ду топ-менеджментом банка и его бенефициа-
рами, так и только между бенефициарами, осо-
бенно в  случае равного распределение долей 
и отсутствия акционерного соглашения.

•	 Частая или внезапная смена собственни-
ков банка. Такие ситуации, как и  корпоратив-
ных конфликты, приводят к неопределенности 
дальнейшего развития банка. В 2022 году вне-
запная смена собственников произошла у  не-
которых, в  топ числе и  крупных, российских 
банков с иностранным участием.
Отсутствие прибыли как главный финансовый 

результат деятельности любой компании также мо-
жет являться показателем того, что у банка могут 
возникнуть проблемы.

Прибыль является одним из показателей эф-
фективности работы кредитной организации. 
Именно из неё формируются дивиденды для вы-
платы акционерам и увеличивается капитал, со-
ответственно без прибыли у банка не будет роста 
и развития.

Один год отсутствия прибыли не всегда означа-
ет проблемы, так как банк мог, например, активно 
расширять свой бизнес и из-за этого имел высокие 
затраты и, как следствие, отрицательную чистую 
прибыль, но если её нет на протяжении нескольких 
лет, то велика вероятность того, что у банка воз-
никнут серьезные проблемы.

Кроме того, одной из характеристик российско-
го банковского сектора можно отметить неконку-
рентоспособность небольших банков в сравнении 
с крупными, особенно с системно значимыми кре-
дитными организациями. Как правило, потенци-
альные клиенты предпочитают более надёжные 
либо крупные банки, следовательно, маленькие 
банки имеют меньше возможностей для увеличе-
ния клиентской базы и получения дополнительных 
доходов, соответственно, крупные банки становят-
ся еще более крупными, и из-за этого долгосроч-
но у небольших банков перспектив нет, и рано или 
поздно они будут вынуждены уйти с рынка сами.

Таким образом, причины отзыва лицензий 
у банков весьма разнообразны, но в большинстве 
своём они связаны с мошенничеством либо нару-
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шением законов. Проблемы, связанные с финансо-
вым состоянием, также составляют значительную 
долю причин прекращения деятельности банков, 
однако последний год Центральный банк снижает 
нагрузки для них либо делает послабления, так что 
в ближайшее время ожидается не такое большое 
количество случаев отзывов лицензий, как было 
до 2022 года, однако от этого проблемы у банков 
не исчезают.
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Механизмы противодействия мошенничеству в системах онлайн 
предоставления финансовых услуг

Ларионова Светлана Львовна,
к.т.н., доцент кафедры «Информационная безопасность», 
Финансовый университет при Правительстве Российской 
Федерации
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Статистика в сфере удаленного предоставления услуг по элект-
ронным каналам взаимодействия ежегодно показывает увели-
чение количества мошеннических операций несмотря на  все 
принимаемые меры. Одним из  основных инструментов про-
тиводействия мошенничеству являются антифрод-системы. 
Однако алгоритмы этих систем не  обеспечивают необходи-
мого уровня выявления мошеннических операций несмотря 
на  использование искусственного интеллекта. Цель рабо-
ты – ​определить возможные направления совершенствования 
алгоритмов антифрод-систем и  разработка дополнительных 
мероприятий по противодействию мошенничеству. На основе 
проведенных исследований были выявлена необходимость 
учета истории финансовых отношений субъектов для оценки 
вероятности мошенничества. На  базе технологий обучения 
графовых представлений предложена модель, которая спо-
собна извлекать структурную информацию из  транзакцион-
ного графа и адаптировать полученные данные к имеющимся 
исходным данным для обучения антифрод-системы. Кроме 
того, были разработаны дополнительные функциональные 
требования к  антифрод-системам с  целью противодействия 
методам социальной инженерии в отношении клиентов. С уче-
том угроз настоящего времени предложены дополнительные 
меры по противодействию мошенничества в финансовой сфе-
ре. Полученные результаты имеют безусловную практическую 
ценность, т.к. позволяют увеличить существенно выявляемые 
мошеннические операции при предоставлении организация-
ми услуг по  электронным каналам. Научная новизна работы 
заключается в разработке подхода к автоматическому извле-
чению дополнительных признаков легитимности операций 
из графа с большим количеством ребер и вершин.

Ключевые слова: противодействие кибермошенничеству, 
фрод-мониторинг, антифрод-системы, операции без согласия 
клиентов, противодействие социальной инженерии.

Введение

В настоящее время основными каналами предо-
ставления услуг и продажи являются электронные 
каналы дистанционного обслуживания – ​веб-при-
ложения и мобильные приложения. Конкурентоспо-
собность организаций зависит напрямую от степени 
цифровизации ими каналов продаж. Однако, актив-
ное использование электронных каналов продаж, 
виртуальное взаимодействие с организацией, ког-
да невозможно определить подлинность клиента, 
возможность организации взаимодействия из лю-
бых точек мира, участие третьих лиц в технологиях 
предоставления услуг – ​все выше перечисленное 
приводит к повышению уровня мошенничества и на-
рушению аспектов информационной безопасности.

По данным Банка России, в 2022 году объем 
мошеннических операций увеличился по сравне-
нию с предыдущим годом на 4,29% [1]. Социальная 
инженерия является основным инструментом зло-
умышленников. Средняя суммы одного хищения 
увеличилась, что, как следствие, привело к увели-
чению общего размера ущерба по операциям без 
согласия клиентов.

В 2022 году Банк России включил в черные спи-
ски свыше 700 тысяч номеров телефона, исполь-
зуемые злоумышленниками для совершения хи-
щений средств граждан. Операторы связи были 
вынуждены заблокировать около 4 миллионов вы-
зовов (в два раза больше чем за предыдущий год) 
с использованием технологии подмены номера.

По инициативе Банка России были проведены 
проверки и заблокированы порядка 5  тысяч до-
менных имен сети Интернет, с использованием ко-
торых осуществлялась противоправная деятель-
ность.

Согласно статистике МВД России [2], за  ис-
текший год зарегистрировано более 500  ты-
сяч преступлений в  сфере информационно-
телекоммуникационных технологий, на 0,8% боль-
ше, чем в предыдущем году. Удельный вес престу-
плений в информационно-телекоммуникационной 
сфере составил около 26,5% от общего числа пре-
ступений. Почти три четверти преступлений со-
ставляют кражи и мошенничества (приблизитель-
но 71%). Одним из распространенных способов со-
вершения онлайн-мошенничеств является оформ-
ление кредитов на имя гражданина без его ведома 
и последующий вывод кредитных средств на счета 
мошенников.

Таким образом, приведенная статистика пока-
зывает необходимость разработки и  совершен-
ствования методов и средств борьбы с мошенни-
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ческими операциями при предоставлении услуг 
по электронным каналам.

Описание проблематики вопроса и целей 
исследования

Основным инструментом противодействия мошен-
ническим операциям являются система анализа 
и противодействия фроду (антифрод-система). Ос-
новное назначение системы – ​анализ и предотвра-
щение мошеннических операций. В соответствии 
с законодательством все организации, предостав-
ляющие финансовые услуги по электронным ка-
налам, должны оценивать электронные операции 
клиентов на предмет фрода.

Основное назначение антифрод-системы – ​это 
оценить риск мошенничества операции клиента. 
В  случае повышенного риска задача антифрод-
системы запустить процесс дополнительной про-
верки того, что операция совершается именно кли-
ентом организации. Схематично процесс фрод-а-
нализа можно представить следующим образом:

–	 Предварительная проверка операции (по-
иск получателя и устройства, с которого соверша-
ется операция, в черных списках, оценка текущего 
характера проведения операции – ​время, место, 
последовательность действий);
–	 Определение риска мошенничества;
–	 Определение дальнейших действий в соответ-

ствии с правилами, заданными фрод-аналити-
ком:

–	 если риск в пределах нормы, то система разре-
шает выполнение операции;

–	 если риск выше нормы, система запрещает вы-
полнение операции;

–	 если риск находится в  пограничной области, 
то  запускается дополнительная проверка кли-
ента.
В случае пограничного значения риска система 

может создать заявку для последующего ручного 
анализа фрод-аналитиком. Возможно система от-
даст команду по проведению дополнительной ау-
тентификации клиента на основе фактора, кото-
рый ранее не был использован для доступа к услу-
гам организации.

Антифрод-система должна обеспечивать защи-
ту клиентов от кибермошенничества. На практи-
ке же, как показывает статистика, количество мо-
шеннических операций ежегодно увеличивается.

Современные антифрод алгоритмы используют 
установленные правила проверки по параметрам 
наряду с методами машинного обучения. Однако, 
успех таких систем по выявлению мошеннических 
операций от качества и количества данных, на ос-
нове которых проводится обучение искусственного 
интеллекта. При проведении фрод-анализа необ-
ходимо принимать во внимание, что злоумышлен-
ники широко используют боты (более 60% всего 
интернет-трафика генерируется ботами [3]). Зло-
умышленники применяют боты для получения ау-
тентификационных данных из браузера клиента, 
внедрения инжектов для модификации веб-стра-

ниц, которые отображаются клиенту организации, 
модификации настроек DNS с целью перенаправ-
ления клиента на фишинговый сайт и т.д.

Типичная угроза кибермошенничества постро-
ена следующим образом: вначале злоумышлен-
ники обманным путем вынуждают клиента сооб-
щить данные для идентификации и аутентифи-
кации, а  затем со своего устройства проводят 
мошенническую операцию. Однако, все чаще 
злоумышленники добиваются того, чтобы опе-
рация полностью была совершена клиентом са-
мостоятельно под воздействием социальной ин-
женерии. В такой ситуации достаточно не просто 
определить, что операция совершается без со-
гласия клиента.

Таким образом, только методы искусственно-
го интеллекта могут определить, что совершае-
мая клиентом операция является нелигитимной 
при условии, что обучение системы будет прохо-
дить на корректно отобранных данных достаточно 
большого количества.

В работе ниже рассматриваются принципы и ал-
горитмы классических антифрод-систем и подхо-
ды к совершенствованию их алгоритмов с целью 
противодействия не только действиям злоумыш-
ленников, но и операциям самих клиентов, которые 
находятся под воздействием методов социальной 
инженерии.

Направления совершенствования алгоритмов 
фрод-анализа

Задача анализа клиентов стоит перед любой орга-
низацией в целях противодействия быть втянутой 
в какие-то преступные действия и потерять таким 
образом бизнес. Анализ социального положения 
клиента, особенностей его покупок, совершаемых 
коммуникаций, финансовых взаимодействий можно 
оценить специфику его потребностей и вероятность 
легитимности операции, совершаемой клиентом. 
Основным инструментом для анализа взаимодей-
ствий клиента является граф, вершины которого 
представляют собой реквизиты отправителя и по-
лучателя денежных средств, а ребра подобного гра-
фа представляют собой финансовые связи между 
ними, если зарегистрированы ранее какие-либо 
транзакции или попытки транзакций.

В  отдельных наиболее передовых антифрод-
системах заложена возможность построения и при-
менения подобных графов. Следует отметить, что 
анализ графовых характеристик вершин и ребер 
строится на разработке и применении специаль-
ных эвристик и проводится зачастую вручную [4]. 
В случае большого числа операций использование 
графа не представляется возможным. На практи-
ке граф в автоматическом режиме не использует-
ся для извлечения характеристик и использова-
ния в качестве параметров для модели антифрод-
системы. Необходимо разработать подход для 
обеспечения возможности анализа и использова-
ния характеристик графа несмотря на его большую 
размерность [5].
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Для решения данной проблемы предлагается ис-
пользовать алгоритм, направленный на обучение 
представлений графов (Graph Representation Learn-
ing) [6]. Информация кодируется в пространство 
меньшей размерности (эмбеддинг) за счет пред-
ставления вершин или целых подграфов исходно-
го графа в виде графа с меньшей размерностью, 
с одновременным контролем геометрических соот-
ношений – ​близкие вершины нового графа долж-
ны быть так же близки, как и в исходном графе [7]. 
Преимущество алгоритма состоит в автоматиче-
ском поиске оптимального представления исход-
ного графа в пространстве меньшей размерности, 
таким образом отсутствует необходимость в специ-
альных эвристиках. Таким образом сокращаются 
временные затраты на анализ информации о кли-
ентах и в то же время повышается точность работы 
моделей.

Прирост эффективности предлагаемого реше-
ния предлагается оценить на базе показателя AUC-
PR (area under the curve – ​precision/recall). Опреде-
ляется значение площади под кривой, в рамках ко-
торой по оси абсцисс откладывается показатель 
полноты выявления объектов рассматриваемого 
класса, по оси ординат – ​показатель точности, 
характеризующий долю объектов, принадлежащих 
к рассматриваемому классу [8].

Решение поставленной задачи было выполнено 
на базе фреймворка GraphSAGE, который позволя-
ет обрабатывать и получать эмбеддинги больших 
графов (сотни миллионов вершин и десятки милли-
ардов ребер) [9]. В качестве объекта исследований 
были выбраны услуги дистанционного банковского 
обслуживания. В рамках производственной практи-
ки студентов была получена обезличенная инфор-
мация о переводах клиентов. Каждая операция бы-
ла определена набором из более чем 100 призна-
ков. На основе информации о взаимодействующих 
субъектах для каждой операции был построен граф. 
Вершинами графа являются клиенты и их реквизи-
ты, а также реквизиты получателей средств, ребра 
между вершинами существуют при условии ранее 
проведенной операции между субъектами – ​верши-
нами с учетом риска мошенничества.

Далее в ходе проведения эксперимента было 
проведено обучение модели на  базе алгоритма 
XGBoost [10,11] и проведена оценка эффективно-
сти с помощью метрики AUC-PR. Был построен по-
строен транзакционный граф на основе исходных 
данных, проведен эмбеддинг вершин графа и вы-
явлены дополнительные признаки, которые добав-
лены в число данных, на основе которых проведе-
но обучение модели фрод-анализа. Сравнение эф-
фективности моделей представлено на рисунке 1.

Рис. 1. Показатели качества работы моделей

Прирост эффективности работы модели соста-
вил один процент. В результате сумма мошенниче-
ских операций снизилась более чем на 84%, а ко-
личество пропущенных мошеннических операций 
уменьшилось на 40%.

Требования к функциональности систем фрод-
анализа

На базе анализа уязвимостей технологических про-
цессов в банке и лучших практик организации уда-
ленного обслуживания по цифровым каналам необ-
ходимо определить учитывать следующие дополни-
тельные требования к антифрод-системе:

–	 использовать для обучения антифрод-системы 
данные, извлеченные из транзакционного гра-
фа финансовых взаимодействий клиента, оп-
тимизированного с помощью эмбеддинга;

–	 при cоставлении графов для выявления до-
полнительных признаков клиентов необходи-
мо учитывать анализ кросс-канальных опера-
ций;

–	 при вычислении уровня риска операции клиен-
та система должна иметь возможность соби-
рать и анализировать характер поведения кли-
ента в системе дистанционного обслуживания, 
т.е. скорость нажатия клавиш, быстроту и точ-
ность выбора пунктов меню и т.п.;
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–	 при превышении риска мошенничества в  си-
стеме должна быть предусмотрена дополни-
тельная аутентификацию по  каналам, незави-
симым от канала, по которому было получено 
распоряжение на операцию;

–	 для проверки веб-страниц сайта организации 
на предмет изменения вредоносным ПО на сто-
роне клиента система должна иметь механиз-
мы анализа и  выявления изменений, а  также 
возможность для автоматического уведомле-
ния клиента;

–	 генерация искуственных мошеннических опе-
раций для решения проблемы несбалансиро-
ванности исходного набора данных, использу-
емого для обучения антифрод-системы.

Дополнительные меры противодействия 
осуществлению мошеннических операций

Анализ информационных угроз и типовых уязвимо-
стей технологических процессов в банке [12] опре-
делил список дополнительных мер, призванных сни-
зить вероятность реализации угрозы совершения 
мошеннических операций:
•	 Внедрение протокола TLS 1.3 для аутентифи-

кации сервисов и приложений в целях защиты 
от возможного использования скомпрометиро-
ванных ключей сессии.

•	 Применение процедур риск-ориентированной 
аутентификации при обработке операций, пре-
вышающих определенную сумму.

•	 Обязательное ограничение времени сессии 
пользователя и  автоматическое завершение 
сессии в случае превышения ограничения.

•	 Контроль IP-адреса клиента и повышение уров-
ня риска по  операции в  случае обнаружения 
его изменения.

•	 Защита вводимых при аутентификации данных 
с  помощью протокола SRP для противодей-
ствия атакам “человек посередине”.

•	 Внедрение в  веб-сайт организации дирек-
тив безопасности: X-Frame-Options (защи-
та от  кликджекинга), X–Content-Type-Options 
(защита от  атаки с  подменой медиа типов), 
X–XSS-Protection (защита от  межсайтового 
скриптинга), Content-Security-Policy (для опре-
деления ресурсов, которые могут подгружать-
ся на странице).

•	 Использование на  веб-странице принуди-
тельного соединения посредством протокола 
HTTPS.

•	 Сохранение cookies с  указанием флагов 
“Secure” и “HTTPOnly”.

•	 Использование в системе интернет-банка вир-
туальной клавиатуры.

•	 В целях обеспечения целостности электрон-
ных сообщений использование электронной 
подписи.

•	 Использование одноразовых паролей разного 
типа под каждый типа операции клиента.

•	 Включение в текст одноразового пароля сведе-
ний, описывающих детали операции.

•	 Подтверждение изменений профиля клиента 
и ограничений по операциям одноразовым па-
ролем.

•	 Использование исключительно параметризо-
ванных SQL-запросов для предотвращения 
SQL-инъекций.

•	 Проверка структуры получаемых от клиента со-
общений XML схеме обмена для проверки из-
менения бизнес-логики.

•	 Внедрение процедуры обязательной обфуска-
ции мобильных приложений банка.

•	 Запрет на скриншот экрана при использовании 
мобильного приложения.

•	 Контроль целостности операционной системы 
на мобильном устройстве клиента.

•	 Встраивание антивирусного программного 
обеспечения в мобильное приложение (обяза-
тельное требование законодательства).

•	 Обязательная аутентификация пользователя 
при вызове приложения из  фонового режи-
ма.

•	 Невозможность резервного копирования ре-
сурсов приложения.

•	 Запрет на  кэширование чувствительной ин-
формации при работе с  системами интернет-
банкинга.

•	 Невозможность использования приложения 
в  случае включенной функции озвучивания 
SMS-сообщений на устройстве клиента.

•	 Встраивание в  приложение цепочки сертифи-
катов для проверки серверного сертификата.

•	 Автоматическое удаление из  оперативной па-
мяти устройства клиента чувствительной ин-
формации при завершении взаимодействия 
с серверной частью.

•	 Запрет на использование функций автозапол-
нения для полей ввода.

•	 Запрет на прием широковещательных сообще-
ний от сторонних мобильных приложений.
Это примерный перечень дополнительных мер 

по обеспечению безопасности операций и данных, 
обрабатываемых в системах дистанционного об-
служивания.

Выводы

В рамках данной статьи были описаны подходы 
к улучшению алгоритмов антифрод-систем с це-
лью учета возможных финансовых взаимосвязей 
между клиентами при оценке риска фрода. Для 
этого предлагается построить транзакционный 
граф, содержащий информацию о финансовых 
взаимодействиях между субъектами. На основе 
технологий обучения графовых представлений 
предложена модель, которая способна извлекать 
структурную информацию из транзакционного гра-
фа и адаптировать полученные данные к имею-
щимся исходным данным для обучения антифрод-
системы. Предлагаемый подход к совершенство-
ванию алгоритмов фрод-анализа позволил увели-
чить эффективность выявления мошеннических 
операций на 40%.
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В статье также приведен список дополнитель-
ных требований к функциям антифрод-системе, 
а также дополнительный набор мер, направленных 
на снижение уровня мошенничества.	Приведен-
ный комплекс мер и функций должен обеспечить 
прежде всего защиту клиента от совершаемых им 
действий помимо своей воли и от действий злоу-
мышленника.
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ANTI-FRAUD MECHANISMS IN ONLINE FINANCIAL 
SERVICES SYSTEMS

Larionova S. L.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Statistics in the field of remote provision of services via electronic 
communication channels show an increase in the number of fraud-
ulent transactions every year, despite all the measures taken. An-
ti-fraud systems are one of the main anti-fraud tools. However, the 
algorithms of these systems do not provide the necessary level of 
detection of fraudulent transactions despite the use of artificial intel-
ligence. The purpose of the work is to identify possible areas for im-
proving the algorithms of anti–fraud systems and the development 
of additional measures to counter fraud. Based on the conducted 
research, the need to take into account the history of financial re-
lations of subjects to assess the likelihood of fraud was revealed. 
Based on graph representation learning technologies, a  model is 
proposed that is capable of extracting structural information from 
a transactional graph and adapting the data obtained to the avail-
able source data for training an anti-fraud system. In addition, ad-
ditional functional requirements for anti-fraud systems have been 
developed in order to counteract the methods of social engineering 
in relation to customers. Taking into account the threats of the pres-
ent time, additional measures have been proposed to counteract 
fraud in the financial sphere. The results obtained are of absolute 
practical value, because they allow to significantly increase the de-
tected fraudulent transactions when organizations provide services 
through electronic channels. The scientific novelty of the work lies in 
the development of an approach to the automatic extraction of addi-
tional signs of the legitimacy of operations from a graph with a large 
number of edges and vertices.

Keywords: counteraction to cyber fraud, fraud-monitoring, 
antifraud-systems, operations without the client’s consent, counter-
ing social engineering.
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Понятие несостоятельности (банкротства) кредитных организаций: 
отечественные и зарубежные трактовки

Лытова Анастасия Сергеевна,
аспирант Департамента банковского дела и монетарного 
регулирования Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: khanova.anastasya@yandex.ru

В  настоящей статье мы рассмотрим различные трактовки 
понятия несостоятельности и банкротства с  точки зрения за-
рубежных и  отечественных ученых исследователей. Актуаль-
ность настоящей работы состоит в  том, что до  настоящего 
времени ученые не сошлись во мнениях, что именно следует 
считать несостоятельностью, а  что банкротством, нет четко 
установленного общепризнанного понятия этим терминам. 
Ввиду его отсутствия рознятся и сами взгляды на банкротство. 
Целью настоящего труда является обобщение и  анализ раз-
личных взглядов ученых исследователей на понятийный аппа-
рат института банкротства. Настоящее исследование проведе-
но с помощью метода сравнения, анализа, синтеза, дедукции 
и индукции.
В настоящей статье мы дополнительно затронем понятие не-
платёжеспособности, так как, по нашему мнению, именно не-
платёжеспособность является отправной точкой к банкротству, 
и вследствие этого попытаемся доказать тождественность по-
нятий «несостоятельности» и «банкротства».

Ключевые слова: несостоятельность, банкротство, неплате-
жеспособность, исполнение обязательств, суд, арбитражный 
управляющий, риск-менеджмент, эффективность, банковская 
деятельность, кредитная организация, анализ, трактовки, за-
рубежный опыт, отечественный опыт, понятийный аппарат.

В  условиях современного геополитического 
кризиса экономика любой страны характеризу-
ется определенным уровнем неопределенности. 
Потенциально, практически в любой период вре-
мени у кредитных организаций может возникнуть 
непредвиденный кризис. Риск несостоятельности 
в условиях рыночной экономики в любом случае 
остается одним из самых важных рисков, именно 
поэтому прогнозирование несостоятельности яв-
ляется на сегодняшний день наиболее актуальным 
вопросом, которым заняты риск-менеджеры.

На сегодняшний день, к сожалению, среди уче-
ных исследователей, как в Российской Федерации, 
так и за рубежом не существует единого мнения 
относительно понимания самой этимологии поня-
тия банкротство.

Для начала обратимся к толковым словарям, 
в которых термин банкротство также истолковы-
вается по-разному.

Обращаясь к толковому словарю Ожегова мож-
но выделить следующее понятие банкротства  – ​
фактически это такое положение несостоятель-
ности кредитной организации, когда в силу этого 
положения компания физически не способна от-
вечать по имеющимся у нее финансовым обяза-
тельствам, фактически прекращая любые платежи 
на счета кредиторов [6].

Обратимся к другому толковому словарю – ​со-
временного русского международного языка. Он 
дает толкование банкротству, как официальному 
явлению, требующему обязательного подтвержде-
ния состояния неплатежеспособности кредитной 
организации, посредством установления этого 
факта с юридической точки зрения, то есть на ос-
новании некоего юридического акта – ​например, 
решения суда [4].

В настоящий момент в Российской Федерации 
существует федеральный закон о несостоятельно-
сти (банкротстве), согласно нормам которого не-
состоятельностью кредитной организации можно 
считать фактическую невозможность должника от-
вечать по своим финансовым обязательствам пе-
ред его непосредственными кредиторами, либо же 
отложенную невозможность уплаты обязательных 
платежей в пользу государственных органов, таких 
как федеральная налоговая служба [7].

Если обращаться к практике правоприменения 
вышеназванного федерального закона, то  при-
нимая во внимание обобщения судебной практи-
ки арбитражными судами Российской Федерации 
можно усмотреть тот факт, что судьи более охот-
но принимают к производству заявления о несо-
стоятельности должника, в которых присутствует 
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просроченная задолженность по финансовым обя-
зательствам в течение трех календарных месяцев 
и более.

В любых научных трудах, касающихся банкрот-
ства кредитных организаций принято разграничи-
вать понятия самого банкротства и отдельно от не-
го понятие несостоятельности. Рассмотрим самые 
популярные мнения ученых, поддерживающих эту 
теорию.

Так, например, Суслова Т. М. в своих работах 
пишет о том, что несостоятельность, по ее мнению, 
является лишь подготовкой к банкротству и как бы 
предполагает его, но при этом не каждая кредит-
ная организация, признавшая несостоятельность 
доходит до подачи заявления о несостоятельности 
в арбитражный суд с просьбой признать ее бан-
кротом [5].

Как считает Е. А. Максимов, банкротство явля-
ется следствием недостаточности уровня финан-
сового состояния организации в кризисных усло-
виях, и может варьироваться от временной до ста-
бильной невозможности удовлетворить требования 
кредиторов на том или ином этапе своего развития 
[19].

По мнению Свириденко О. М. банкротство следу-
ет рассматривать как крайнюю меру по отношению 
к организации, насчёт самой процедуры несостоя-
тельности у автора довольно четкая позиция, осно-
ванная на том, что процедура банкротства ведение 
исключительно судебное и без участия в процессе 
несостоятельности арбитражного суда невозможно 
говорить о банкротстве как таковом [22].

Р. Н. Крутиков в своих работах обращает внима-
ние читателя на то, что отправной точкой как несо-
стоятельности, так и банкротства является, в пер-
вую очередь, фактическая потеря должником своей 
платежеспособности, что является крайней фазой 
финансовой неустойчивости субъекта-кредитной 
организации. Такой же позиции придерживается 
Я. А. Фомин, также говоря о том, что банкротство – ​
единственно верный выход организации должника, 
попавшего в ситуацию, в которой он не имеет воз-
можности погасить имеющуюся у него задолжен-
ность за счет собственных ресурсов [23].

М. А.  Салпагаров считает, что несостоятель-
ность фактически является предпосылкой к бан-
кротству, таким образом определяя дальнейший 
вектор развития кредитной организации. Как пра-
вило, как отмечает сам автор, банкротство являет-
ся конечным результатом неблагополучного разви-
тия кредитной организации вследствие совей несо-
стоятельности [16].

При этих примерно равнозначных позициях 
крайне интересна точка зрения В. Н. Гавриловой 
и Н. А. Бреславцевой – ​которые видят в несосто-
ятельности, равно как и в банкротстве позитив-
ную составляющую, называя их своеобразным 
естественным отбором, который неизбежно при-
сутствует в любой рыночной экономике. В трудах 
В. Н. Гавриловой представлено, что посредством 
банкротства кредитных организаций экономика го-
сударства как бы избавляется от лишних элемен-

тов, которые не в состоянии конкурировать на са-
мом высшем уровне, а это означает более стабиль-
ное развитие экономики в целом [8].

В качестве противовеса приведенной выше по-
зиции справедливо отметить взгляды О. И. Лавру-
шина, который называет банковский сектор эконо-
мики неотъемлемой частью жизни общества и счи-
тает, что при эффективном управлении банков-
ским сектором улучшится состояние обществен-
ных институтов, социальной сферы и экономики. 
Так, О. И. Лаврушин твердо убежден, что при не-
состоятельности или банкротстве многих частей 
банковского сектора неизбежно будет ухудшаться 
жизнь и благосостояние человека и гражданина, 
а соответственно, эта нестабильность будет вли-
ять на общественные и социальные процессы [25].

Бреславцева Н. А. отмечает, форму несостоя-
тельности/банкротства как некоторую цивилизо-
ванную и официальную форму разрешения эконо-
мического конфликта между организацией долж-
ником и ее кредиторами, поскольку реализация 
банкротных процедур учитывает интересы обоих 
сторон, представленных в этом конфликте, а зна-
чит, оно априори справедливо.

Е. А. Васильев и Е. В. Смирнова определяют не-
состоятельность/банкротство с точки зрения уго-
ловного права, приписывая организации должни-
ку злой умысел при ведении своей хозяйственной 
деятельности, совершая свои преступные действия 
виновно и умышленно, заведомо зная, что такие 
действия нанесут вред кредиторам и  имея эту 
идею в качестве конечной цели.

На наш взгляд, позиция Васильева и Смирновой 
в этом вопросе не является конкурентоспособной 
среди иных трактовок, поскольку является доволь-
но узконаправленной, что говорит о недостаточной 
осведомленности этих авторов в вопросах частно-
го правоприменения норм федерального закона 
о несостоятельности [13].

В  зарубежной литературе также содержится 
немало трактовок терминологии, связанной с бан-
кротством. Опыт зарубежных исследователей в об-
ласти банкротства достаточно велик по сравнению 
с опытом Российской Федерации. Первые модели 
к прогнозам рисков потенциальной несостоятель-
ности начали появляться в начале 20‑го века в Ан-
глии и США.

Возможно, что связано с более стремительным 
переходом этих стран к рыночной модели эконо-
мики.

Так, американский ученый Адам Смит в своем 
научном труде «исследования о природе и причи-
нах богатства народов» четкой трактовки, равно как 
и понятия банкротства не освящает, однако видит 
институт банкротства глобальной проблемой для 
всего человечества, называя банкротство самым 
унизительным бедствием, которое может затронуть 
мировую экономику и человечество в целом.

Если подходить с этой точки зрения к институ-
там несостоятельности и банкротства, то смежное 
мнение имеют составители Оксфордского слова-
ря финансов и бизнеса, определяя несостоятель-
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ность в качестве такого угнетенного состояния че-
ловека либо же организации, при котором его фи-
нансовое положение настолько неустойчивое, что 
он не в состоянии выплатить сою задолженность 
и суд, посредством вынесенного решения о банк-
ротстве, фактически освобождает его от финансо-
вого кризиса.

Б. Клоб в своей интерпретации терминологии 
банкротства несостоятельности наделяет кредит-
ную организацию неким выбором – ​либо на добро-
вольных началах признать себя в качестве неспо-
собного выплатить свои денежные обязательства 
перед кредиторами, либо же обратиться в суд с за-
явлением и получить статус банкрота посредством 
судебного решения. Если обращаться к непосред-
ственной терминологии, которую в своих работах 
дает Б. Клоб, то, по его словам, банкротством яв-
ляется непосредственно признанная судом посред-
ством официального документа невозможность 
полностью или частично исполнить свои текущие 
финансовые обязательства перед кредиторами, 
либо же самостоятельно объявленное должником 
заявление о неспособности удовлетворения этих 
требований. При этом любой из представленных 
способов объявления о  несостоятельности кре-
дитной организации влечет за собой применение 
к должнику принудительных мер, выраженных в ка-
честве непосредственной процедуры банкротства, 
совершаемые с целью соразмерного и всесторон-
него учета и удовлетворения требований кредито-
ров, выраженные в установленных арбитражным 
управляющим рамках имеющихся активов у долж-
ника [17].

Ле Хоа и Г. Ф. Шершеневич дают следующие по-
нятия банкротству, рассматривая его с исключи-
тельной позиции невозможности расчета должника 
по своим обязательствам. Принципиальным разли-
чием в подходах этих авторов является факт пре-
делов, в рамках которых потенциальный банкрот 
не может в полной мере нести бремя ответственно-
сти перед кредиторами, выраженное в исполнении 
текущих платежей.

С точки зрения Ле Хоа несостоятельность – ​это 
возникновение такой критической ситуации в фи-
нансовом состоянии потенциального банкрота – ​
кредитной организации, в рамках которой эта кре-
дитная организация физически не имеет никаких 
активов, посредством реализации которых она 
могла бы отвечать по имеющимся у нее финансо-
вым обязательствам.

Г. Ф. Шершеневич же дает возможность более 
расширенного понимания несостоятельности, при-
писывая этому состоянию лишь недостаточное ко-
личество активов, имеющихся у кредитной органи-
зации должника.

Ключевой момент заключается в том, что каж-
дый из авторов по-своему видит достаточность, 
в пределах которой можно оценивать факт несосто-
ятельности или же банкротства. Позиция Г. Ф. Шер-
шеневича еще дополнительно интересна с позиции 
экономической составляющей, поскольку в усло-
виях потери ликвидности кредитной организации, 

равно как и в период дефолта компания с юридиче-
ской точки зрения уже является несостоятельной, 
однако же дело о банкротстве еще не возбуждено 
и арбитражным управляющим не предприняты ме-
ры по отысканию и реализации его имущества [20].

Касаемо соотношения понятийного аппара-
та и  смежения терминов «несостоятельность» 
и «банкротство» нам ближе всего позиция, выска-
занная П. Д. Баренбоймом. В своих научных трудах 
он делает эти понятия тождественными, ссылаясь 
на практический опыт зарубежных и российских 
арбитражных судов и отдавая предпочтение рос-
сийскому закону о несостоятельности и сложив-
шейся в Российской Федерации судебной практи-
ки в вопросах о несостоятельности [9]. Такой же 
позиции придерживается Г. К. Таль, ставя знак ра-
венства между неплатежеспособностью кредитной 
организации и неудовлетворительным состоянием 
структуры баланса кредитной организации. В сво-
их публичных заявлениях Г. К. Таль неоднократно 
заявлял, что искренне убежден, что банкротство 
следует считать смертью кредитной организации, 
а его неплатежеспособность болезнью, отождест-
вляя таким образом понятия банкротство и несо-
стоятельность [11].

Мы согласны с этой позицией и считаем, что 
в условиях современной рыночной экономики раз-
граничивать понятия несостоятельности и банкрот-
ства нельзя. Как отмечалось выше, некоторые ав-
торы относят несостоятельность к  предпосылке 
банкротства, забывая о  том, что предпосылкой 
к банкротству с большей долей вероятности мож-
но отнести неплатежеспособность. Неплатежеспо-
собность является, на наш взгляд, тем латентным 
фактором, который определяет дальнейший век-
тор развития организации, и на этапе обнаруже-
ния потенциальной неплатежеспособности можно 
принимать соответствующие меры по оздоровле-
нию финансового состояния кредитной организа-
ции. Несостоятельность, как уже было неоднократ-
но озвучено это, по нашему мнению, уже первый 
этап банкротства, потому как состояние несостоя-
тельности лишь только усугубит ситуацию. Исходя 
из практики правоприменения, на стадии несосто-
ятельности, когда кредитная организация не в со-
стоянии выполнить часть своих обязательств, про-
исходит коллапс требований кредиторов, которые, 
при наличии огласки, начинают массово обращать-
ся в кредитную организацию за возвратом своих 
вложений. При таких обстоятельствах неудовлет-
воренные обязательства начинают приобретать 
масштабный характер, и ни о каких процедурах 
финансового оздоровления не может идти и речи, 
ввиду сниженных активов должника.

Подводя итоги настоящей статьи, мы считаем 
необходимым выделить неплатежеспособность как 
фактор, предшествующий банкротству, поскольку 
на этом этапе еще возможно реализовать проце-
дуры по восстановлению финансового состояния 
кредитной организации. Возможно, если законо-
дательно закрепить это понятие, это даст возмож-
ность риск-менеджерам кредитных организаций 
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более эффективно просчитывать уровень потен-
циального банкротства и своевременно принимать 
соответствующие меры для недопущения несосто-
ятельности. Касаясь тождественности понятий бан-
кротство и несостоятельность, мы считаем возмож-
ным поставить между ними знак равенства ввиду 
того, что разграничение этих понятий лишь затя-
гивает неизбежный процесс принятияа арбитраж-
ным судом решения о банкротстве кредитной ор-
ганизации и распродажи его активов. Затягивание 
этого процесса влечет за собой снижение активов 
должника, ввиду того, что длительный процесс бан-
кротства чрезвычайно финансово затратен. И де-
нежные средства, потраченные на ведение проце-
дур банкротства можно эффективнее потратить 
на удовлетворение требований кредиторов.
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THE CONCEPT OF INSOLVENCY (BANKRUPTCY) OF 
CREDIT INSTITUTIONS: DOMESTIC AND FOREIGN 
INTERPRETATIONS

Lytova A. S.
Financial University under the Government of the Russian Federation

In this article, we will consider various interpretations of the concept 
of insolvency and bankruptcy from the point of view of foreign and 
domestic academic researchers. The relevance of this work lies in 
the fact that before this opinion, scientists did not agree on what ex-
actly should be considered insolvency and what bankruptcy, there 
is no clearly established generally accepted concept of these terms. 
In view of its absence, the views on bankruptcy themselves differ. 
The purpose of this work is to summarize and analyze the various 
views of scientists and researchers on the conceptual apparatus of 
the institution of bankruptcy. The present study was carried out us-
ing the method of comparison, analysis, synthesis, deduction and 
induction.

In this article, we will additionally touch upon the concept of insol-
vency, since, in our opinion, it is insolvency that is the starting point 
for bankruptcy, and as a result, we will try to prove the identity of the 
concepts of «insolvency» and bankruptcy».
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Актуальность работы заключается в  том, что, учитывая осо-
бенности современной ситуации российского экономическо-
го окружения, финансирование российских предприятий под 
влиянием экономических санкций должно быть ориентировано 
на более эффективное использование ресурсов. Для достиже-
ния максимальной эффективности использования источников 
финансирования необходимо выбрать правильный и  опти-
мальный механизм финансирования, учитывая особенности 
и  потребности конкретного предприятия, с  учетом преиму-
ществ и недостатков каждого источника финансирования.
Данная статья представляет собой исследовательский анализ 
методов и источников финансирования российских предприя-
тий. Автор рассматривает различные варианты финансирова-
ния, а также освещает их преимущества и недостатки приводит 
рекомендации по  организации финансирования предприятий 
в условиях нестабильной экономики.
В рамках данной статьи были выполнены следующие действия: 
рассмотрены различные источники финансирования, такие 
как собственные и  заемные; проведен теоретический анализ 
существующих методов финансирования предприятий, таких 
как: самофинансирование, долговое финансирование, лизинг, 
венчурное финансирование, проектное финансирование; вы-
делены преимущества и недостатки методов инвестирования; 
сформулированы рекомендации по планированию и использо-
ванию конкретных источников финансирования.
В результате исследования было выявлено, что для финанси-
рования российских предприятий важно использовать методы 
и источники финансирования, которые позволяют снизить из-
держки и предлагают большую степень финансовой гибкости. 
Приведены наиболее подходящие методы финансирования 
для развития российских предприятий в условиях нестабиль-
ной экономики и антироссийских санкций.
Материалы статьи могут быть использованы при выборе источ-
ников и  методов финансирования для развития предприятий 
с целью снижения возможных рисков и использования преиму-
ществ при организации финансирования предприятий.

Ключевые слова: финансирование предприятий; собствен-
ные источники финансирования; заемные источники финанси-
рования; методы финансирования предприятий; самофинанси-
рование.

Введение

Финансирование предприятий – ​это поток средств, 
который предприятие получает для реализации его 
стратегии, расширения, обновления и модерниза-
ции деятельности [1]. Финансирование предприятий 
может быть осуществлено на двух уровнях: стра-
тегическом и текущем. На стратегическом уров-
не обычно используется крупные суммы финансо-
вых ресурсов для приобретения основных активов 
и удовлетворении потребностей в капитале. На те-
кущем уровне важно правильно распределять до-
ступные финансовые ресурсы между операцион-
ными и капитальными расходами [2].

Общая концепция формирования финансовых 
ресурсов предприятия требует разумного понима-
ния и надежных эффективных источников финан-
сирования [3]. Это помогает предприятиям обеспе-
чить стабильность и значительное преимущество 
перед конкурентами на рынке.

Грамотное финансирование обеспечивает 
успешную реализацию стратегии предприятия 
и предоставляет ему необходимый стимул для ро-
ста. Кроме того, привлечение финансовых ресур-
сов всегда было сложной задачей, так как несет 
потенциальные преимущества и  риски, поэтому 
необходимо рассмотреть методы и источники фи-
нансирования предприятия с позиции последствий 
их использования для предприятия, что применено 
в настоящей статье.

Цель исследования  – ​изучение преимуществ 
и недостатков различных методов и источников 
финансирования предприятий, чтобы помочь им 
лучше понять способы получения доступа к фи-
нансированию своих проектов, а также понимать, 
какие инструменты лучше подходят им для успеш-
ного развития.

Методы исследования

Основные методы исследования – ​это метод логи-
ческого обобщения и сравнительный подход.

Метод логического обобщения предполагает 
исследование тенденций и основных причин и по-
следствий, а также мониторинг и анализ данных 
для поиска общих оснований и закономерностей. 
Этот метод использован для исследования источ-
ников финансирования для понимания основных 
тенденций. Это позволит предприятию избежать 
ошибок при принятии решений.

Метод сравнительного анализа включает в себя 
исследование и сравнение следующих характерис-
тик: стоимость, срок погашения займа, процентная 
ставка, формальное и неформальное требование 
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риска, требования финансирования, дополнитель-
ные доходы и  другие вопросы. Таким образом, 
можно сравнить различные источники финансиро-
вания и принять решение о более доступном и вы-
годном варианте.

Результаты исследования

В условиях нестабильной экономики, под влияни-
ем экономических санкций, предприятиям следует 
искать новые способы финансирования, которые 
будут безопасны и принесут большую прибыль. Вы-
бор источников и методов финансирования должен 
обеспечивать возможность распределять ресурсы 
на максимально эффективное использование.

Исследование представляет обзорную картину 
преимуществ и недостатков, связанных с различ-
ными способами и источниками финансирования, 
с целью проверки их возможного применения в ус-
ловиях нестабильной экономики и санкций, и опре-
деления рекомендаций наиболее эффективных ме-
тодов финансирования.

Обсуждение результатов

В большинстве методических подходов к выбору 
источников финансирования все источники делятся 
на две группы: собственные и заемные.

В экономической литературе приведены такие 
собственные источники финансирования предпри-
ятий, как средства уставного капитала, прибыли, 
амортизационных отчислений, средств различ-
ных фондов, формируемых из прибыли, получен-
ной предприятием, передаваемые безвозмездно 
предприятию средства для целевого инвестирова-
ния и другие [4,5,6,7,8]. Этот вид финансирования 
имеет ограниченную стоимость и не возвращается 
инвесторам.

Ниже перечислены некоторые из собственных 
источников финансирования:

1) уставный капитал – ​обычно определяется как 
зарегистрированная сумма денежных средств, ко-
торую акционеры или учредители вносят в орга-
низацию для создания капитала и поддержания 
работоспособности организации. Также уставный 
капитал отражает коллективное право собствен-
ников предприятия на владение и управление его 
средствами.

При создании предприятия учредители могут 
сформировать уставный капитал как за счет де-
нежных средств, так и материальных и нематери-
альных активов. Однако, чаще всего при форми-
ровании уставного капитала используют денежные 
средства.

2) добавочный капитал – ​это денежные сред-
ства или иное капитальное обеспечение, которое 
под определенными условиями предоставляется 
добровольно или по решению собрания акционе-
ров хозяйствующему субъекту для увеличения сто-
имости его имущества и защиты имущества и прав 
акционеров, а также для поддержки активной дея-
тельности хозяйствующего субъекта.

3) резервный капитал – ​это капитал, формиру-
емый посредством обязательного ежегодного от-
числения от прибыли, он резервируется для пре-
дотвращения потерь и ликвидации риска. Резерв-
ный капитал может использоваться для компенса-
ции убытков или для прочих расходов, связанных 
с бизнесом.

4) чистая прибыль – ​это прибыль компании, по-
сле учета всех затрат, включая такие позиции, как 
амортизация, проценты по задолженности, аренд-
ные платежи, налоги и т.д. [9]

5) получение дивидендов, процентных выплат, 
возврат ранее предоставленных кредитов, полу-
чение дохода от  продажи акций  – ​это дополни-
тельный источник финансирования для внутрен-
них операций компании и масштабирования [10.

Преимущества использования собственных 
источников финансирования для предприятия: 
1) это более безопасный источник финансирова-
ния, так как нет необходимости выплачивать про-
центы за финансирование; 2) владелец предприя-
тия имеет больший контроль над тем, как использу-
ются средства, потому что он не зависит от внеш-
них кредиторов; 3) это позволяет предприятию рас-
ширяться без необходимости привлекать дополни-
тельное финансирование.

Недостатки собственных источников финанси-
рования для предприятия заключаются в том, что 
владелец предприятия должен иметь достаточно 
средств, чтобы покрыть потребности в финанси-
ровании.

Заемные источники финансирования предпри-
ятий могут быть различными. Они включают в се-
бя банковские кредиты, кредитные линии, банков-
ские гарантии, корпоративные облигации, ценные 
бумаги, средства от эмиссии облигаций; целевое 
государственное субсидирование; налоговый ин-
вестиционный кредит, международные заемные 
средства и другие [11,12].

Преимущества заемных источников финанси-
рования: 1) предоставляют быстрый и простой до-
ступ к дополнительным финансовым ресурсам для 
предприятия; 2) позволяют предприятию избежать 
длительных процедур размещения акций и привле-
чения инвесторов; 3) могут быть зафиксированы 
на продолжительный период времени для дости-
жения целей предприятия; 4) предоставляют пред-
приятию быстрый доступ к дополнительной лик-
видности.

Недостатки заемных источников финансиро-
вания: 1) высокие проценты по займам могут зна-
чительно повлиять на рост затрат, соответствен-
но, снижение прибыли; 2) могут привести к поте-
ре контроля над предприятием из-за привлече-
ния легальных обязательств перед кредиторами; 
3) не все займы могут быть выданы на удобных 
условиях или на подходящих для бизнеса сроках.

Методы финансирования  – ​это варианты по-
строения и организации платежных потоков для 
получения финансирования. В экономической ли-
тературе наиболее часто встречается следующее 
выделение методов: самофинансирования; долго-
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вого финансирования (привлечение займов и кре-
дитов); эмиссии ценных бумаг; лизинга; бюджетно-
го финансирования; венчурного финансирования; 
проектного финансирования [4,5,6,7,8].

Для возможности снижения рисков и выбора 
эффективного метода в статье определены пре-
имущества, а также недостатки методов финан-
сирования.

Самофинансирование – ​это процесс получения 
финансовых средств от себя самого для поддержки 
своих проектов или деятельности. Самофинанси-
рование может использоваться при запуске и раз-
витии бизнеса, а также для приобретения обору-
дования и создания ликвидности для бизнеса [12].

Преимущества самофинансирования для пред-
приятия включают: 1) отсутствие необходимости 
в заёмных средствах. Самофинансирование позво-
ляет предприятию оставаться независимым от дру-
гих источников финансирования; 2) отсутствие про-
центных платежей. Если предприятие имеет до-
статочный доход для самофинансирования, то оно 
не должно платить никаких процентов или других 
платежей; 3) большая гибкость. Предприятие мо-
жет самостоятельно решать, какие инвестиции де-
лать, а какие – ​нет.

Однако есть и некоторые недостатки самофи-
нансирования: 1) ограниченное финансирование. 
Самофинансирование не всегда предоставляет до-
статочное количество денег, необходимое для по-
крытия всех финансовых нужд предприятия; 2) низ-
кая расширяемость. Когда предприятие использует 
только свои средства, расширить свой бизнес мо-
жет быть сложно.

Суть долгового финансирования заключается 
в обязательстве заемщика расплатиться с креди-
тором в оговоренные сроки и по оговоренной доле 
за предоставленное финансирование. Основным 
преимуществом долгового финансирования явля-
ется тот факт, что заемщик в большинстве случа-
ев получает средства без необходимости восполь-
зоваться ликвидностью. Таким образом, долговое 
финансирование может стать важным фактором 
роста прибыли для бизнеса.

Однако долговое финансирование также может 
принести некоторые риски, которые заключаются 
в возможных проблемах с возвратом кредитных 
средств и процентов.

Бюджетное финансирование  – ​это финанси-
рование, происходящее из средств, выделенных 
из разных видов бюджета [13].

Преимущества бюджетного финансирования 
включают в себя: 1) низкие или отсутствующие про-
центы. Проценты могут быть нулевыми или мини-
мальными, по сравнению с рыночными ставками; 
2) доступность. Как правило, предприятия могут 
получить доступ к бюджетному финансированию 
легче, чем к кредиту или инвестициям со стороны 
частных компаний. Бюджетные средства более не-
посредственно доступны для предприятий, работа-
ющих в интересах общества; 3) возможность при-
обретения лучшего и новейшего оборудования, что 
поможет увеличить эффективность производства.

Недостатки бюджетного финансирования сле-
дующие: 1) доступ ограничен только для публич-
ных инициатив. Предприятия, работающие для 
достижения прибыли, могут не  получить доступ 
к бюджетному финансированию; 2) низкая эффек-
тивность. В ряде случаев бюджетные программы 
могут быть низкоэффективными и нецелесообраз-
ными; 3) ограничения. В связи с ограниченностью 
средств в бюджете, обычно предоставляется огра-
ниченная сумма, которую может распределить пра-
вительство. Это приводит к тому, что предприятие 
использует дешевые и низкокачественные мате-
риалы для производства продуктов или для пре-
доставления услуг, что приводит к снижению ка-
чества.

Эмиссия ценных бумаг является мощным ин-
струментом для привлечения капитала и является 
важным источником финансирования для любого 
бизнеса [14].

Преимущества метода: 1) отсутствие кредитно-
го риска, так как ценные бумаги не подразумевают 
долговую обязанность; 2) быстрый доступ к капи-
талу: оценка и  продажа ценных бумаг происхо-
дит гораздо быстрее, чем при получении кредита; 
3) удобство ликвидации: ценные бумаги будут за-
регистрированы в реестре ценных бумаг и удобно 
передаваться; 4) позволяет компании расширить 
круг своих акционеров и привлечь необходимые 
средства для развития бизнеса.

Недостатки метода эмиссии ценных бумаг: 
1) высокий уровень риска – ​предприятия должны 
иметь возможность управлять продажей ценных 
бумаг; 2) медленный процесс, связанный с процес-
сом поиска инвесторов.

Лизинг позволяет клиентам приобрести произ-
водственное оборудование, используя долгосроч-
ное кредитование без предварительного внесения 
аванса. В основе лизинга лежит система длитель-
ных арендных платежей [15].

Преимущества лизинга: 1) позволяет предпри-
нимателю иметь доступ к необходимому оборудо-
ванию, не имея денег для его покупки; 2) позволяет 
предпринимателю сохранить свои денежные акти-
вы для других важных бизнес-проектов.

Недостатки лизинга: 1) ограниченная лизинго-
вая амортизация – ​многие компании предлагают 
ограниченную амортизацию по лизингу, что может 
привести к потере части дохода, если предмет ли-
зинга приобретается для продажи; 2) ограниченная 
власть – ​предприятие не владеет предметом ли-
зинга полностью, и его власть ограничена лизин-
говым планом. Предприятие может не иметь права 
продать, предоставить в аренду или даже прервать 
лизинг актива.

Венчурное финансирование  – ​это форма ин-
вестирования, предусматривающая партнерство 
инвестора с предпринимателем во время ранне-
го этапа развития проекта. Как правило, инвестор 
предлагает франшизу и доступ к своим ресурсам 
предпринимателю, включая сети контактов и прак-
тические рекомендации, за привлечение акций бу-
дущего проекта [16, 17].
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Преимущества венчурного финансирования для 
предприятия: 1) наличие партнера может помочь 
в достижении быстрого роста или развития высоко-
технологичных перспективных предприятий. Круп-
ный инвестор, который заинтересован в развитии 
проекта, может предоставить предпринимателям 
услуги и инструменты, необходимые для быстрого 
развития; 2) такое инвестирование предоставляет 
защиту прав инвесторов и предпринимателей. Они 
договариваются о долях прибыли, которые получат 
и гарантируют, что инвесторы будут получать ак-
тивную обратную связь.

Недостатки венчурного финансирования для 
предприятия: 1) предприниматели могут потерять 
право на власть, поскольку структура венчурного 
финансирования предусматривает активное уча-
стие инвестора в процессе управления; 2) суще-
ствует риск уступки тайн бизнеса и интеллектуаль-
ной собственности инвестору.

Проектное финансирование – ​это метод финан-
сирования, который используется для финансиро-
вания определенных проектов. Данная модель свя-
зывает несколько инвесторов, объединяя их фи-
нансирование проекта, который им в дальнейшем 
принесет дивиденды, относящиеся к рангу их ин-
вестиций [18, 19]. Обычно проектное финансиро-
вание имеет ограниченный срок, предоставляется 
для проектов, требующих больших затрат или про-
ектов, которые могут принести большую прибыль 
в будущем.

Преимущества проектного финансирования: 
1) позволяет проводить сложные, длительные и до-
рогостоящие инвестиционные проекты; 2) благода-
ря проектному финансированию риски распреде-
ляются между инвесторами, что создает для вла-
дельцев бизнеса более благоприятные условия для 
вкладывания их средств в проекты.

Недостатки проектного финансирования: 1) тре-
бует больше средств, чтобы оценить финансовый 
риск проекта и анализировать возможности инве-
стирования; 2)  может быть чрезмерно сложным 
и  трудно управляемым, поскольку оно требует 
больше предварительной подготовки и планиро-
вания.

В настоящее время финансирование россий-
ских предприятий находится под влиянием при-
меняемых международных санкций. Эти санкции 
включают банковские, торговые и инвестиционные 
ограничения, которые привели к тому, что предпри-
ятиям России стало трудно располагать доступным 
инвестиционным капиталом [20]. Учитывая особен-
ности современной ситуации российского экономи-
ческого окружения, финансирование российских 
предприятий под влиянием экономических санк-
ций должно быть ориентировано на более эффек-
тивное использование ресурсов. При этом следует 
внимательно отслеживать возможные изменения 
последствий санкций и принять меры для обеспе-
чения надежности инвестиций и надежности фи-
нансирования.

На основании исследования преимуществ и не-
достатков методов и источников финансирования, 

приведем рекомендации по финансированию рос-
сийских предприятий в условиях нестабильной эко-
номики и антироссийских санкций:

1. Использование бюджетного финансирования. 
При этом государственные инвестиции и програм-
мы обеспечивают долговременное финансирова-
ние для предприятий, даже в условиях инфляции 
и падения размера рынка.

2. Использование долгосрочного кредитования. 
Для финансирования можно использовать долго-
срочные кредиты, которые дают больше времени 
для оплаты и привлечения дополнительных источ-
ников дохода. Привлечение длительного кредита 
с низкими процентными ставками помогает сокра-
тить вложения организации в проекты и обеспе-
чить дополнительное капиталовложение.

3. Использование проектного финансирования. 
Для успешного выполнения крупных инвестицион-
ных проектов российских предприятий необходи-
мо организовать проектное финансирование. Это 
предполагает объединение в рамках проекта ряда 
кредитно-финансовых операций, имеющих цель 
получения финансирования от различных участ-
ников проекта. Таким образом, получив недоста-
точные средства из одного источника, можно более 
надежно и эффективно обеспечить финансирова-
ние проекта.

4. Использование эмиссии ценных бумаг. Эмис-
сия акций предоставляет доступ к долгосрочному 
финансированию, позволяющему предприятиям 
расширять оборотные средства, инвестировать 
в развитие технологий и продукции и привлекать 
новых инвесторов. Также эмиссия акций позволяет 
предприятиям увеличить их статус и доступ к рын-
ку капитала, а также стимулирует диверсификацию 
и привлечение инвестиций из международного пу-
ла капитала.

5. Оптимизация расходов. Оптимизация рас-
ходов помогает исключить избыточные расходы 
и сфокусировать финансовые ресурсы на полез-
ных программах и проектах. Это также позволя-
ет организации лучше распределять ресурсы и ис-
пользовать их эффективно.

Выводы

1. В условиях нестабильной экономики, под влияни-
ем экономических санкций, предприятиям следует 
искать новые способы финансирования, которые 
будут безопасны и принесут большую прибыль. Вы-
бор источников и методов финансирования должен 
обеспечивать возможность распределять ресурсы 
на максимально эффективное использование.

2. Наличие собственных источников финансиро-
вания предоставляет предприятию особые преиму-
щества в виде свободного использования средств 
на любые цели, помогают избежать финансовых 
ограничений, связанных с заемными финансовыми 
источниками, но могут иметь ограничения в доста-
точном объеме.

3. Заемные источники финансирования предо-
ставляют бизнесу быстрый доступ к привлечению 
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дополнительных финансовых ресурсов, однако 
имеют свои недостатки, такие как: высокие про-
центы, потеря контроля над предприятием, отсут-
ствие возможности наиболее выгодных условий 
по займу, ограничение кредитного лимита.

5. Использование бюджетного финансирования, 
долгосрочного кредитования, проектного финанси-
рования, эмиссии ценных бумаг, оптимизации рас-
ходов и эффективного использования свободных 
средств – ​являются рекомендациями для финан-
сирования российских предприятий в условиях не-
стабильной экономики и антироссийских санкций.

Литература

1. 	 Питина Е. В. Сущностная характеристика эко-
номической категории «финансовые ресур-
сы»  // Актуальные вопросы современной эко-
номики. 2022. № 6. С. 892–899.

2.	 Джолдошева Т.Ю., Эсенгулова  Н. А., Алмаз-
беков  Р. А.  Теоретические аспекты формиро-
вания и  использования финансовых ресур-
сов предприятия  // Ежеквартальный научно-
информационный журнал «Экономический 
вестник». 2021. № 3,4. С. 27–29.

3.	 Чекиев А., Джолдошева  Т. Ю.  Управление 
структурой источников финансирования де-
ятельности предприятия  // М.  Рыскулбеков 
атындагы Кыргыз экономикалык университе-
тинин кабарлары. 2022. № 1 (54). С. 147–150.

4.	 Садомова А. Г.  Формирование собственных 
источников финансирования  // Russian Eco-
nomic Bulletin. 2019. Т. 2. № 6. С. 201–204.

5.	 Завьялов А.В., Толстолесова Л. А. Оценка сто-
имости источников финансирования компа-
ний // Аудит. 2021. № 3. С. 31–37.

6.	 Едронова В.Н., Маслакова Д. О. Теоретические 
и практические аспекты собственного финан-
сирования инвестиций: источник, формы, ме-
ханизмы, инструменты  // Финансы и  кредит. 
2019. Т. 25. № 2 (782). С. 480–496.

7.	 Урусова А.Б., Атаева Л. Б. Источники формиро-
вания и направления использования финансо-
вых ресурсов и капитала предприятия // Вест-
ник Академии знаний. 2019. № 35 (6). С. 285–
291.

8.	 Ляличкина А. В. Финансовые ресурсы предпри-
ятия: сущность и  источники формирования  // 
Вектор экономики. 2021. № 4 (58). [Электрон-
ный ресурс]. – ​Режим доступа: www.vectorecon-
omy.ru www.vectoreconomy.ru. (дата обраще-
ния: 03.03.2023)

9.	 Байрак А. М.  Прибыль как источник форми-
рования финансовых ресурсов сельскохозяй-
ственных предприятий  // Збірник наукових 
праць Уманського національного університету 
садівництва. 2012. № 81–2. С. 136–142.

10.	Морозов К.В., Колесникова  А. А., Вардапе-
тян  Т. Д., Сабирзянов  Р. М.  Метод оценки 
эффективности использования оборотных 
средств предприятия // Современная наука: ак-

туальные проблемы теории и практики. Серия: 
Экономика и право. 2022. № 4. С. 54–58.

11.	Шманёв С. В. Особенности и динамика финан-
сирования инновационной деятельности в вы-
сокотехнологичных отраслях Российской Фе-
дерации  // Известия Юго-Западного государ-
ственного университета. Серия: Экономика. 
Социология. Менеджмент. 2022. Т.  12. №  2. 
С. 51–63.

12.	Румянцева А. Ю.  Основные способы форми-
рования финансовых ресурсов предприятий 
в  условиях нестабильной экономической си-
туации // Экономика и управление. 2018. № 3 
(149). С. 49–56.

13.	Косов М. Е.  Формы реализации бюджетных 
инвестиций, повышение их эффективности  // 
Экономический анализ: теория и  практика. 
2019. Т. 18. № 1 (484). С. 83–95.

14.	Горюткина А. А. Финансовые ресурсы предпри-
ятий и  источники их формирования  // Вектор 
экономики. 2019. № 3 (33). С. 56.

15.	Урусова А.Б., Атабиева  Л. А.  Оптимизация 
структуры источников формирования финан-
совых ресурсов предприятия // Вестник Акаде-
мии знаний. 2019. № 35 (6). С. 280–285.

16.	Хотинская Г.И., Яковлев Е. О. Особенности фи-
нансирования стартапов на разных этапах жиз-
ненного цикла // Финансы. 2022. № 1. С. 39–45.

17.	Жуковская И.Ф., Ивлиева  Н. Н., Труфано-
ва  С. А.  Анализ прямых и  косвенных методов 
стимулирования исследований и  разработок 
в РФ // Проблемы теории и практики управле-
ния. 2021. № 1. С. 129–147.

18.	Исаева П.Г., Абдулхаликов  Г. З.  Банковский 
кредит как источник формирования финан-
совых ресурсов предприятий  // Вестник Даге-
станского государственного университета. Се-
рия 3: Общественные науки. 2019. Т. 34. № 4. 
С. 78–82.

19.	Жидкова М.А., Исраилова  С. Н.  Основные 
источники формирования финансовых ре-
сурсов предприятия в  цифровой экономике  // 
Экономика и бизнес: теория и практика. 2020. 
№ 4–1 (62). С. 128–132.

20.	Петрушевская В.В., Мотько  Л. Р.  Проблемы 
формирования финансовых ресурсов субъек-
тов малого предпринимательства  // Сборник 
научных работ серии «Финансы, учет, аудит». 
2019. № 2 (14). С. 15–25.

APPLICATION OF METHODS OF FINANCING 
ENTERPRISES IN CONDITIONS OF INSTABILITY: 
OPPORTUNITIES AND LIMITATIONS

Rodivilov G. G., Korneva G. V.
Moscow State University of Technology and Management named after K. G. Ra-
zumovsky (First Cossack University)

The relevance of the work lies in the fact that, given the peculiarities 
of the current situation in the Russian economic environment, the 
financing of Russian enterprises under the influence of economic 
sanctions should be focused on a more efficient use of resources. 
To achieve maximum efficiency in the use of funding sources, it is 
necessary to choose the right and optimal funding mechanism, tak-
ing into account the characteristics and needs of a  particular en-
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terprise, taking into account the advantages and disadvantages of 
each source of funding.
This article is a research analysis of methods and sources of financ-
ing for Russian enterprises. The author considers various financing 
options, and also highlights their advantages and disadvantages, 
gives recommendations on organizing financing for enterprises in 
an unstable economy.
Within the framework of this article, the following actions were per-
formed: various sources of financing, such as own and borrowed, 
were considered; carried out a theoretical analysis of existing meth-
ods of financing enterprises, such as: self-financing, debt financing, 
leasing, venture financing, project financing; highlighted the advan-
tages and disadvantages of investment methods; recommendations 
on planning and use of specific sources of funding are formulated.
As a  result of the study, it was revealed that in order to finance 
Russian enterprises, it is important to use methods and sources of 
financing that reduce costs and offer a greater degree of financial 
flexibility. The most suitable methods of financing for the develop-
ment of Russian enterprises in the conditions of an unstable econo-
my and anti-Russian sanctions are given.
The materials of the article can be used when choosing sources and 
methods of financing for the development of enterprises in order to 
reduce possible risks and use the advantages in organizing financ-
ing for enterprises.

Keywords: enterprise financing; own sources of funding; borrowed 
sources of financing; methods of financing enterprises; self-financ-
ing.
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Государственная экономическая политика представлена рядом 
составляющих. Одной из них является денежно-кредитная по-
литика государства. Денежно-кредитная политика представ-
лена действиями Центрального Банка Российской Федерации 
с целью воздействия на денежно-кредитные отношения.
Регулирование в рамках денежно-кредитной политики не мо-
жет стоять на месте. Постоянно меняющиеся процессы просто 
этого не позволяют. Любое изменение внутренних или внеш-
них факторов, так или иначе отразится на принятии решений 
в области регулирования денежно-кредитной политики.
Изменение экономической и  геополитической обстановки 
привело к  выбору данной темы для исследования. В  работе 
рассматривается динамика и влияние основных инструментов 
денежно-кредитной политики: ключевой ставки и рефинанси-
рования Банка России, на состояние национальной экономики 
и банковской системы, кредитного рынка, проводится исследо-
вание изменения соотношения объема кредитной задолженно-
сти клиентов банков в национальной и иностранных валютах, 
оценка эффективности денежно-кредитной политики Банка 
России.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, инфляция, 
ключевая ставка, Центральный банк, кредиты, операции Банка 
России.

Денежно-кредитная политика  – ​это комплекс 
мер, способных воздействовать на  денежно-
кредитные отношения, осуществляемых Централь-
ным Банком с целью обеспечения устойчивости 
банковской системы, финансового рынка, макро-
экономической стабильности.

Посредством денежно-кредитной политики 
Банк России воздействует на макроэкономические 
параметры: величину денежной массы, структуру 
денежного оборота, темпы инфляции, уровень лик-
видности банковской системы.

Исследование денежно-кредитной политики, 
проводимой регулятором на современном этапе, 
построено на основе анализа двух инструментов – ​
процентных ставок по  операциям Банка России 
и рефинансирования кредитных организаций. При 
этом проводится анализ влияния данных инстру-
ментов на кредитную активность банков.

На рисунке 1 представлены показатели инфля-
ции и ключевой ставки за период 2019–2022 гг. 
В ходе анализа выяснилось, что эти показатели на-
ходятся в прямой зависимости, т.е. рост инфляции 
ведет к росту ключевой ставки и наоборот.
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Цель по инфляции

Рис. 1. Значение ключевой ставки и инфляции в% 
за период 2019–2023 гг.1

Цель по инфляции в России остается неизмен-
ной с 2017 г. и составляет 4%. Однако за анали-
зируемый период только в 2020 г. инфляции бы-
ла ниже цели и составила 2,40% и в 2021 немного 
превысила цель на 0,25%. На конец 2022 г. инфля-
ция составила 11,9%. Причиной этого стало изме-
нение геополитических условий, ужесточение ан-
тироссийских санкций, изменение валютной по-
литики Центрального банка. Изменение ключевой 
ставки привело к краткосрочному снижению тем-
пов кредитования юридических и физических лиц 

1	 Официальный сайт Банка России. Ключевая ставка Бан-
ка России и инфляция. URL: https://cbr.ru/hd_base/infl/
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в феврале-марте 2022  г., оттоку вкладов, росту 
процентных ставок при привлечении банковских 
ресурсов.

Однако год спустя можно отметить, что банки 
повысили требования к потенциальным заемщи-
кам, нарастили объемы кредитования клиентов 
в национальной валюте, что связано с замещени-
ем внешних заимствований, валютных кредитов. 
Кредитный рынок практически восстановился: 
в корпоративном секторе за счет внедрения про-
грамм поддержки, роста строительства жилья, за-
мещения внешнего финансирования предприятий, 
в сфере розничного кредитования рост достигнут 
вследствие развития ипотеки, в частности, за счет 
внедрения льготных ипотечных программ. Со сни-
жением ключевой ставки до 7,5% процентные став-
ки по предоставляемым кредитам снизились прак-
тически до уровня начала 2022 г. На основе анали-
за текущей ситуации регулятор повысил прогноз 
по кредитованию национальной экономики до 9,0–
12,0 процентов в 2023–2024 гг.

В ходе работы выявлено, что ключевая ставка 
прямо не влияет на объем предоставленных Бан-
ком России кредитов (рис. 2). Любые изменения 
ключевой ставки оказывают влияние на уровень 
инфляции. Стоимость фондирования банков, про-
центные ставки по банковским кредитам, депози-
там для потребителей, юридических лиц, органи-
заций зависят от уровня ключевой ставки, что по-
зволяет регулировать настроение на финансовых 
рынках.

Для анализа ликвидности банков, а следова-
тельно, их кредитного потенциала исследованы 
показатели, характеризующие объем рефинан-
сирования Центральным банком кредитных ор-
ганизаций, начиная четвертого квартала 2019 г. 
по первый квартал 2023 г. Следует отметить, что 
регулятор в период высокой потребности банков 
в ликвидных средствах (в феврале–марте 2022 г.) 
предоставлял финансово устойчивым кредитным 
организациям рефинансирование практически без 
ограничений.
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Рис. 2. Требования Банка России к кредитным 
организациям по кредитам, млн руб.1

Анализ кредитов Банка России по оставшимся 
до погашения срокам, (рис. 3), выявил следующее.

1	 Официальный сайт Банка России. https://cbr.ru/hd_base/
secloansdebt/#highlight=

Кредиты, сроком более 365 дней или 1  года 
и сроком от 181 до 365 дней, пользовались наи-
большим спросом в 1 квартале 2022 г.

Во 2 квартале 2021 г. преобладают кредиты сро-
ком от 91 до 180 дней, от 31 до 90 дней и от 8 до 30 
дней.

Очень большой объем кредитов, выданных 
на срок до 7 дней, отмечен в 4 квартале 2021 г., 
что, по нашему мнению, связано с окончанием фи-
нансового года и необходимостью предоставления 
банками отчетности, выполнения экономических 
нормативов деятельности (в частности, нормати-
вов мгновенной и текущей ликвидности) с целью 
сохранения лицензии.

Рис. 3. Требования Банка России к кредитным 
организациям по кредитам (по оставшимся 

до погашения срокам), млн руб.2

Таблица 1. Объем предоставленных банками кредитов, млрд руб.3

Показатели кре-
дитования/даты

01.01. 
2019

01.01. 
2020

01.01. 
2021

01.01. 
2022

01.01. 
2023

Требования (кре-
диты и займы) 
к нефинансовым 
организациям 
(всего) млрд 
руб.

26916 28909 31341 36023 44818

Требования (кре-
диты и займы) 
к нефинансовым 
организациям 
(в иностранной 
валюте) млрд 
руб.

7087 6123 7064 6737 5889

Требования (кре-
диты и займы) 
к населению 
(всего) млрд 
руб.

15901 18971 21476 26257 28756

Требования (кре-
диты и займы) 
к населению 
(в иностранной 
валюте) млрд 
руб.

164 129 111 89 54

2	 Официальный сайт Банка России. https://cbr.ru/hd_base/
secloansdebt/#highlight=

3	 Официальный сайт Банка России. Обзор кредитных орга-
низаций. URL: https://cbr.ru/search/?text=
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Рассмотрев объем предоставленных регулято-
ром банкам кредитов (табл. 1), можно отметить не-
которую тенденцию роста. Смеем предположить, 
что рост будет отмечаться и в последующих пе-
риодах. Как отмечалось выше, связано это с тем, 
что крупные предприятия, ранее получавшие кре-
диты за рубежом в связи с ужесточением санкций 
не могут обратиться к зарубежным заимствовани-
ям, и для обеспечения устойчивого функциониро-
вания компании возникает необходимость получе-
ния кредитов на внутреннем рынке.

Анализ динамики соотношения банковских кре-
дитов в национальной и иностранной валюте сви-
детельствует о росте займов в иностранной валюте 
до 01.01.2022, на что оказывало влияние стабиль-
ное экономическое и политическое состояние го-
сударства. В связи с изменением геополитических 
условий (ограниченность операций с  иностран-
ной валютой, санкции) можно отметить снижение 
валютных кредитов в портфелях банков в 2022–
2023 гг.

Следует заметить, что ряд мер, предпринятых 
регулятором в феврале–марте 2022 г., привел к не-
которой стабилизации обстановки. В этот период 
Банк России увеличил объем рефинансирования 
в соответствии со спросом на кредиты, снизил нор-
мативы обязательных резервов` для всех кредит-
ных организаций до 2%, что привело к увеличению 
ликвидности банковского сектора и позволило бан-
кам выполнить обязательства в период возникшей 
паники. Паника была преодолена и посредством 
резкого увеличения ключевой ставки – ​частные 
вкладчики перестали изымать средства из банков. 
Регулятор либерализовал требования к ценным бу-
магам, принимаемым в обеспечение по кредитам 
рефинансирования. Эти меры оказались достаточ-
но эффективными и привели к повышению устой-
чивости банковского сектора. На начало 2023 г. об-
щий объем требований банковского сектора (кре-
дитов и займов) к органам государственного управ-
ления и местного самоуправления, финансовому 
и нефинансовому секторам, гражданам в рублях, 
составил 73 433 млрд руб., кредиты и займы со-
ставили 7 627 млрд руб., что практически в 1000 
раз меньше общего объема банковских кредитов.

Теперь основными задачами Центрального бан-
ка является борьба с  инфляцией, поддержание 
устойчивости финансового сектора, обеспечение 
экономического роста. Несомненно, не только по-
литика государства, но и ряд внешнеэкономиче-
ских и внешнеполитических факторов сказывают-
ся на ценовой стабильности и других макроэконо-
мических показателях. Однако эффективная де-
ятельность Банка России в период острой фазы 
кризиса позволяет надеяться на преодоление су-
ществующих проблем.
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FEATURES OF THE MONETARY POLICY OF THE 
STATE IN CONDITIONS OF ECONOMIC AND 
POLITICAL INSTABILITY

Zakharova O. V., Sadullaev S. M., Shakarishvili S. D.
Financial University under the government Russian Federation

The state economic policy is represented by a number of compo-
nents. One of them is the monetary policy of the state. Monetary pol-
icy is represented by the actions of the Central Bank of the Russian 
Federation with the aim of influencing monetary relations.
Regulation within the framework of monetary policy cannot stand 
still. Constantly changing processes just don’t allow it. Any change 
in internal or external factors will somehow affect decision-making in 
the field of monetary policy regulation.
The change in the economic and geopolitical situation led to the 
choice of this topic for research. The paper examines the dynamics 
and impact of the main instruments of monetary policy: the key rate 
and refinancing of the Bank of Russia, on the state of the national 
economy and the banking system, the credit market; credit policy of 
the Bank of Russia.

Keywords: monetary policy, inflation, key rate, Central Bank, loans, 
operations of the Bank of Russia.
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Особенности бизнес-модели необанков и ее перспективы
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Внедрение цифровых технологий в финансовой сфере и спрос 
клиентов удобное и  круглосуточное обслуживание привели 
к  появлению необанков. Целью исследования является обо-
снование особенностей и перспектив их бизнес-модели. Лишь 
несколько из наиболее дорогих «цифровых банков» являются 
прибыльными. Анализ показал, что процентные и комиссион-
ные доходы, административно-управленческие расходы нео-
банков превышают медианные среднероссийские значения. 
Проблема в больших затратах на заработную плату, маркетинг, 
развитие информационных технологий. Другими ограничите-
лями для распространения бизнес-модели необанка являются 
острая конкуренция с традиционными банками и неготовность 
потребителей полностью доверять банкам без сети отделений. 
Факторами успеха необанков являются правильный выбор 
направлений инвестиций, контроль расходов, активный циф-
ровой маркетинг, формирование источников комиссионного 
дохода. Выявленные барьеры не позволят бизнес-модели не-
обанков стать доминирующей.

Ключевые слова: необанки, цифровые банки, бизнес-модель, 
перспективы.

Стремительные изменения в современном ми-
ре подталкивают бизнес к постоянному развитию 
и приспособлению к новым более сложным и ком-
плексным условиям. На сегодняшний день транс-
формация происходит во всех отраслях экономики, 
в частности в банковской. Активное использование 
цифровых технологий на рынке банковских услуг 
способствует появлению новых игроков, активно 
использующих каналы дистанционного обслужи-
вания в  процессе осуществления операционной 
деятельности.

Одним из последствий интенсивного внедрения 
цифровых технологий в финансовой сфере стало 
появление необанков, которые предлагают банков-
ские услуги в онлайн-режиме без собственной сети 
отделений. Их первые успехи (рост выручки и чис-
ленности клиентов) сменились разочарованием 
(убытки и падение рыночной капитализации). Таки-
ми неудачными финтех-стартапами стали британ-
ские Monzo и Revolut, немецкий N26. На протяже-
нии ряда лет остаются убыточными такие лицензи-
рованные необанки, как Atom Bank Plc (Великобри-
тания), Banco C6 SA (Бразилия). При этом есть при-
меры прибыльных необанков в России (АО «Тинь-
кофф Банк» и АО КБ «Модульбанк») и за рубежом 
(Oaknorth Bank Plc в Великобритании).

Цель и методы

Целью исследования является выявление ключе-
вых факторов успеха бизнес-модели необанков 
и оценка ее перспектив. Для ответа на поставлен-
ный вопрос был проведен сравнительный анализ 
финансовых показателей необанков. Были исполь-
зованы результаты экспертного опроса по вопросу 
доверия на российском финансовом рынке. В рабо-
те были использованы общенаучные и прикладные 
методы исследований экономического характера, 
в частности метод сравнения и сопоставления, син-
тез и анализ, индукция и дедукция, статистические 
методы и другой научный аппарат.

Эмпирической основой исследования послужи-
ли база данных BankFocus (финансовые показате-
ли и отчетность необанков, преимущественно за-
рубежных), платформа Statista (рыночные и неко-
торые финансовые показатели необанков, резуль-
таты социологических исследований), портал бан-
ковского аналитика analizbankov.ru (финансовые 
показатели и отчетность российских необанков).

С  помощью портала банковского аналитика 
были получены показатели по всем российским 
банкам на отчетную дату и по двум российским 
необанкам: АО «Тинькофф Банк» и АО КБ «Мо-
дульбанк». Для анализа был выбран временной 
интервал с 2017 по 2021 г., коэффициенты рас-
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считывались на 1 января каждого года. В качестве 
меры средних значений финансовых показателей 
по России было решено использовать медиану. 
Выбор обусловлен следующими обстоятельства-
ми. Российская банковская система довольно кон-
центрирована. Несколько крупнейших банков за-
нимают доминирующее положение по объему ак-
тивов. Следовательно, именно их значения по су-
ти и будут определять среднероссийский уровень 
в случае использования средней взвешенной. Зна-
чения показателей сотен оставшихся банков прак-
тически не повлияют на среднее. Использование 
медианы позволит решить эту проблему и пока-
зать более справедливое среднее значение по все-
му банковскому сектору.

Сравнение финансовых показателей проводи-
лось только между лицензированными необанка-
ми. Добавление в сравнительный анализ показате-
лей финтех-стратапов, не являющихся кредитными 
организациями, не представляется возможным из-
за различий в составе и структуре их финансовых 
отчетностей.

В  настоящее время банковский сектор, как 
и другие отрасли экономики, активно идет по пу-
ти цифровизации: внедряются технологии искус-
ственного интеллекта, создаются роботизирован-

ные чат-боты, активно применяются методы дис-
танционной идентификации. Кроме того, на рынке 
банковских услуг, несмотря на ужесточение поли-
тики центральных банков различных стран в обла-
сти достаточности капитала и ликвидности ком-
мерческих банков, с каждым годом усиливается 
конкуренция [1].

Насколько известно авторам, ни зарубежное, 
ни российское законодательство не содержит по-
нятие «необанк», однако экономистами принято 
понимать под ним денежно-кредитный институт, 
обслуживающий клиентов только по каналам дис-
танционного банковского обслуживания (далее – ​
ДБО) без собственной сети физических офисов. 
Взаимодействие с  клиентами осуществляется 
с помощью веб-сайта, интернет-банка, мобильно-
го приложения, телефонной связи.

Важно отличать полноценные независимые не-
обанки как от коммерческих банков с физически-
ми офисами, обслуживающих клиентов по каналам 
ДБО, так и от обычных финтех компаний, прибе-
гающих к услугам стороннего банка-партнера или 
материнского банка.

Сравнение возможных вариантов организации 
деловой практики «цифрового банка» представ-
лено в табл. 1.

Таблица 1. Варианты бизнес-модели «цифровых банков»

Продукт, марке-
тинг, продажи

Каналы Бэк-офис Лицензия Пример

№ 1 Своими силами Своими силами Своими силами Собственная Тинькофф
Fidor bank (Германия)

№ 2 Своими силами Своими силами Своими силами Лицензия родительско-
го банка

Talk банк
Hello bank (Франция)

№ 3 Своими силами Своими силами Совмещают с роди-
тельским банком

Лицензия родительско-
го банка

Точка
Moven (США)

№ 4 Своими силами Совмещают с роди-
тельским банком

Совмещают с роди-
тельским банком

Лицензия родительско-
го банка

Просто Банк
FRANK (Сингапур)

Источник: составлено авторами на основе [3], [6].

Во-первых, если банк оказывает услугу по ка-
налам ДБО, то его еще нельзя назвать необанком. 
Сегодня для всех участников банковского рынка 
характерна цифровая трансформация, сопрово-
ждающаяся автоматизацией процессов и оказа-
нием услуг в удаленном режиме. Соответственно, 
в целях поддержания конкурентоспособности бан-
ки переводят часть услуг в онлайн-режим для бы-
строго и комфортного обслуживания клиентов. Не-
обанки характеризуются оказанием услуг исклю-
чительно по каналам ДБО ввиду отсутствия у них 
физических офисов.

Во-вторых, критерием необанков является на-
личие собственной банковской лицензии. Именно 
это отличает их от дочерних структур уже суще-
ствующих банков, оказывающих банковские услу-
ги клиентам через материнский банк, но под сво-
им брендом, или финтех-стартапов, прибегающим 
к лицензиям сторонних банков-партнеров для со-
кращения собственных издержек. После получе-

ния лицензии деятельность необанков (вариант 
№ 1 в табл. 1) строго регулируется законом, у них 
возникают обязательства перед клиентами по со-
хранению денежных средств, обеспечению банков-
ской тайны и т.д.

Обзор литературы

Результаты изучения деятельности необанков и «циф-
ровых банков» со схожими бизнес-моделями нашли 
своем отражение в академической литературе.

В своей работе Н. В. Попов [6] изучал функци-
онирование необанков в России. По его мнению, 
они не изменили существующую структуру рынка. 
Большинство необанков ориентировано на  кон-
кретную нишу (в основном работа с физическими 
лицами, малым и средним бизнесом). Автор при-
шел к выводу о том, что необанки смогут заменить 
ряд традиционных, не сумевших приспособиться 
к новой цифровой экономике.
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В своей работе Г. В. Семеко [7] делает важное 
уточнение, что в России необанки и цифровые бан-
ки в виде финтех-стартапов не смогут конкуриро-
вать с традиционными кредитными организациями. 
Дело в том, что финтех-стартапы создаются скорее 
для сотрудничества с крупными игроками отрасли, 
а не ради конкуренции. Такая тенденция сформи-
ровалась из-за недостатка инвестиций в развитие 
финтех-стартапов, что не позволяет им вырастать 
до полноценных кредитных институтов. Кроме то-
го, традиционные банки сами неплохо адаптиру-
ются к изменяющимся условиям и дают клиентам 
возможность получать почти все услуги по каналам 
ДБО в круглосуточном режиме.

Отметим работы А. Ф.  Лещинской 
и А. М. Cкорохода [2], А. В. Матюшина и коллег [5]. 
В них приводится прогноз увеличения пользовате-
лей необанков к 2024 году до 98 миллионов чело-
век, а также предполагается увеличение глобаль-
ного рынка «цифровых банков» до 333,4 млрд дол-
ларов. Ученые выражают мнение о том, что «циф-
ровые банки» в перспективе попытаются освоить 
новый канал обслуживания клиентов через про-
граммы для мгновенного обмена текстовыми со-
общениями, аудиозаписями, фотографиями и дру-
гими мультимедиа (т.н. «мессенджеры»). Это по-
зволит обслуживать клиентов без необходимости 
установки специального приложения «мобильный 
банк». Кроме того, в указанных публикациях вы-
является продуктовая специализация «цифровых 
банков».

В статье С. С. Матвеевского и А. В. Бердыше-
ва [4] авторы делают особый акцент на  значе-
нии экосистемности в банках, а также выражают 
мнение о том, что появление необанков усили-
ло конкуренцию на рынке, не отрицая при этом 
возможностей поглощения традиционным банком 
финтех-стартапа, и наоборот, рассматривая при-
меры как из российской, так и из международной 
практики.

Среди зарубежных работ можно выделить ис-
следование Л. Ченгминга (L. Chengming) и коллег 
[8], которые органично дополняют тему, так как 
рассматривают применение финансовых техноло-
гий в деятельности кредитных институтов. Ученые 
акцентируют внимание на важности применения 
цифровых финансовых инноваций, которые спо-
собствуют повышению уровня устойчивости бан-
ков и росту их доходов, что было особенно заметно 
во время пандемии Covid‑19. Тем не менее отмеча-

ется, что финтех-фирмы не смогут заменить бан-
ки, так как любое технологическое преимущество 
не является устойчивым в долгосрочной перспек-
тиве, а внедрение новых технологий в отрасли про-
исходит очень быстро.

В работе В. Муринде (V. Murinde) и коллег [10] 
рассматриваются финтех инновации на микроу-
ровне в рамках банковской отрасли Китая. Глав-
ным выводом стала обратная зависимость уровня 
риска коммерческого банка от степени внедрения 
в нем инноваций, причем снижение риска происхо-
дит за счет двух факторов: увеличения операцион-
ного дохода и коэффициента достаточности капи-
тала. Также было замечено, что внедрение финтех 
инноваций оказывает более выраженное влияние 
на снижение риска в более крупных банках.

В работах Ж. Нела и К. Бошоффа (J. Nel, C. Bo-
shoff) [9] и У. Филотто (U. Filotto) и коллег [11] ис-
следуется тема перехода потребителей с оффлайн 
на онлайн обслуживание. При этом акцент дела-
ется на том, что клиентами необанков становятся 
чувствительные к цене, рациональные и финан-
сово грамотные люди. Зачастую такие клиенты 
действительно являются одними из самых состо-
ятельных, однако вместе с тем они представляют 
меньшинство на рынке. Кроме того, важно заме-
тить, что онлайн банкинг закрывает финансовые 
потребности клиента, но не удовлетворяет эмоци-
ональные, так как состоятельные клиенты требуют 
к себе персонального отношения, а финансово не-
грамотные люди чувствуют свою скованность пе-
ред мобильным приложением вместо живого кон-
сультанта. Это свидетельствует о наличии барье-
ров для дальнейшего развития бизнес-модели не-
обанков.

В дополнение приводится доказательство со-
противляемости клиентов традиционных банков 
инновациям и их нежелание (и даже решительный 
протест) переходить на  исключительно онлайн 
формат.

Зарубежный опыт

В рамках прикладной части исследования мы про-
вели сравнительный анализ основных рыночных 
и финансовых показателей «цифровых банков» 
и в особенности полноценных лицензированных 
необанков. Он показал, что большинство крупней-
ших финтех-страпов и необанков являются убыточ-
ными (табл. 2).

Таблица 2. Крупнейшие независимые «цифровые банки» мира по рыночной стоимости, млрд долларов США

№ по сто-
имости

Наименование Рыночная сто-
имость, 2021

Лицензия Последний доступ-
ный отчетный год

Валю-
та

Активы на конец 
года

Чистая при-
быль за год

1 Nubank (Brazil) 45,0 Да 2020 млн $ 4 867 -22

4 Tinkoff Bank (Russia) 21,0 Да 2020 млн $ 11 434 460

8 OakNorth (UK) 5,0 Да 2021 млн ₤ 3 570 100

9 Monzo (UK) 4,5 Да 2021 млн ₤ 5 218 -119

11 Varo (U.S.) 2,5 Да 2022 млн $ 436 -237
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№ по сто-
имости

Наименование Рыночная сто-
имость, 2021

Лицензия Последний доступ-
ный отчетный год

Валю-
та

Активы на конец 
года

Чистая при-
быль за год

14 C6 Bank (Brazil) 2,3 Да 2020 млн $ 1 874 -101

16 Starling Bank (UK) 1,9 Да 2021 млн ₤ 11 905 45

17 Bunq (Netherlands) 1,9 Да 2021 млн € 1 454 -13

18 Judo Bank (Australia) 1,7 Да 2022 млн $ 9 415 -6

20 Atom Bank (UK) 1,3 Да 2021 млн ₤ 4 593 -9

2 Revolut (UK) 33,0 Нет 2022 млн ₤ х -168

3 Chime (U.S.) 25,0 Нет н/д н/д н/д н/д

5 SoFi (U.S.) 12,0 Нет 2022 млн $ х -320

6 N26 (Germany) 9,0 Нет 2018 млн € х -39

7 Upgrade (U.S.) 6,0 Нет н/д н/д н/д н/д

10 Dave (U.S.) 4,0 Нет 2022 млн $ х -131

12 Ualá (Argentina) 2,5 Нет н/д н/д н/д н/д

13 Aspiration (U.S.) 2,3 Нет 2021 млн $ х -144

15 Current (U.S.) 2,2 Нет н/д н/д н/д н/д

19 Mercury (U.S.) 1,6 Нет н/д н/д н/д н/д

Источник: составлено авторами на основе [13], а также данных финансовой отчетности банков (сайты банков, база данных Bank-
Focus, платформа Statista, сайт FDIC).

Среди 20 рассмотренных «цифровых банков» 
только три необанка по данным последней доступ-
ной отчетности оказались прибыльными. Это рос-
сийский АО «Тинькофф Банк» и два британских 
кредитных института.

Анализ финансовых показателей показал, что 
многие известные необанки (Nubank (Бразилия), 
Monzo (Великобритания) и др.) и финтех-страптапы 
(N26 (Германия) Revolut (Великобритания) 1 и др.) 
последние несколько лет остаются убыточными. 
Только в 2021 году Бразильский Nubank смог выйти 
на незначительную прибыль. Это свидетельствует 
о наличии проблем в организации бизнес-модели.

Для выявления особенностей бизнес-моделей 
проведем сравнительный анализ основных дело-
вых и финансовых показателей двух прибыльных 
и двух убыточных необанков (табл. 3).

Самым крупным из рассматриваемых банков 
по размеру активов и численности сотрудников яв-
ляется российский АО «Тинькофф Банк». Заметно, 
что банк ориентирован на высокорискованное по-
требительское кредитование, о чем свидетельству-
ют повышенный уровень чистой процентной маржи 
(13,4%) и размера РВПС в процентах от кредитов 
клиентам-брутто (16,2%). Несмотря на это банку 
удается достигать впечатляющих показателей рен-
табельности активов (ROA = 4,5%) и бухгалтерско-
го капитала (ROE = 34,2%), которые превышают 
среднерыночные значения. Стоит отметить доволь-
но высокий уровень операционной эффективности 
банка. Значение показателя «Расходы/Доходы» 
(CIR, Cost-to-Income Ratio) составляет 39,2%. От-
раслевым эталоном для банков является значение 
ниже 50%.

1	 Revolut является британским финтех-стратапом, но  не-
сколько лет он получил банковскую лицензию в Литве, позво-
ляющую ему функционировать в ЕС.

Таблица 3. Основные деловые и финансовые показатели 
выбранных необанков

Тинь-
кофф 
(Рос-
сия)

Oaknorth 
Bank 

(Велико-
брит.)

Monzo 
(Вели-

кобрит.)

Bunq 
(Ни-

дерл.)

Отчетный год 2020 2021 2021 2021

Активы $ 11,4 
млрд

₤ 3,6 
млрд

₤ 5,2 
млрд

€1,5 
млрд

Сотрудники, чел. 24 724 107 1 879 240

Доля кредитов,% 
от активов

44,1% 80,8% 4,5% 64,4%

Достаточность капи-
тала,%

13,1% 20,5% 159,1% 55,5%

% маржа 13,4% 4,9% 0,8% 0,4%

ROA,% 4,5% 3,0% (2,7%) (1,2%)

ROE,% 34,2% 17,3% (30,4%) (14,4%)

Cost-to-Income,% 39,2% 25,7% 202,7% 140,4%

Доля РВПС,% 
от кредитов

16,2% 1,0% 9,2% 0,3%

Примечание: по данным консолидированной отчетности.

Источник: составлено авторами на основе данных финансовой 
отчетности банков (сайты банков и база данных BankFocus).

Вторым успешным банкам в нашей выборке яв-
ляется британский Oaknorth Bank. Большую часть 
его активов составляют кредиты клиентам (80,2%). 
Кредитный портфель составляют в основном кре-
диты на пополнение оборотных средств и инвести-
ционные кредиты в сегменте недвижимости (деве-
лопмент).

Банк работает с заемщиками низкого уровня 
риска, о чем говорят умеренный уровень чистой 
процентной маржи (4,9%) и  невысокий уровень 

Окончание
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созданных резервов по потери по ссудам (всего 
1%). Это способствует тому, что банк функциони-
рует с большим запасом регуляторного капитала 
для покрытия рисков. Показатель достаточности 
совокупного регуляторного капитала (аналог рос-
сийского норматива Н1.0) составляет 20,5%. Уни-
кальность банка состоит в том, что при объеме ак-
тивов 3,6 млрд фунтов среднегодовая численность 
сотрудников составляет всего 107 человек. Мож-
но предположить, что часть функций выполняют 
«сестринские» компании в Индии и США, не вхо-
дящие в периметр консолидации банка Oaknorth 
Bank. Их общим и контролирующим акционером 
является холдинговая компания OakNorth Holdings 
Limited (зарегистрирована на о. Джерси). Скорее 
всего, услуги оказываются по стоимости ниже ры-
ночной, что нормально для взаимоотношений ком-
паний одной группы. В результате банк показывает 
очень высокий уровень операционной эффектив-
ности. Значение показателя «Расходы/ Доходы» 
(CIR, Cost-to-Income Ratio) составляет всего 25,7%.

Переходя к не самым успешным необанкам за-
метим, что им свойственен низкий уровень опе-
рационной эффективности. Значение показате-
ля CIR у  британского банка Monzo составляет 
202,7% (!), а нидерландского Bung – ​140,4%. Это 
намного превышает негласный отраслевой стан-
дарт (< 50%). Другими словами, административно-
хозяйственные расходы банков превышают их ста-
бильные чистые операционные доходы (чистый 
процентный доход + чистый комиссионный доход).

Особенностью банка Monzo является низкая 
доля кредитов в портфеле активов (всего 4,5%). 
Около трети активов (32%) вложена в высокона-
дежные, но низкодоходные облигации. Почти 60% 
валюты баланса представлены высоколиквидны-
ми активами, преобладающая часть которых (~ 2,9 
млрд фунтов, т.е. 56% валюты баланса) сформиро-
ваны депозитами «овернайт» в Банке Англии. Та-
кую необычную структуру активов банк объясняет 
заботой о состоянии свой ликвидности, поскольку 
почти все его депозиты (2,9 млрд фунтов) привле-
чены на условиях «до востребования».

Все это приводит к ничтожно малой чистой про-
центной марже (0,8%). Комиссионный доход недо-
статочен для компенсации выпадающих процент-
ных доходов. В результате расходы на содержание 
банка поглощают все его заработки и формируют 
чистый убыток, который составил в 2021 году поч-
ти 120 млн фунтов. Это около половины бухгалтер-
ского капитала на начало 2021 г. В декабре 2021 г. 
банку удалось удачно выпустить акции и привлечь 
средства инвесторов в объеме 455 млн фунтов. 
В результате показатель достаточности капитала 
увеличился до 159,1%.

Нидерландский банк Bung обладает вполне 
традиционной структурой активов: кредиты кли-
ентам (64%), остатки наличных и на счетах в цен-
тральном банке (25%). Несмотря на этой его чистая 
процентная маржа составляет всего 0,4%. Чистый 
комиссионный доход (2% от средних активов) не-
достаточен, чтобы компенсировать низкую мар-

жу и покрыть административно-управленческие 
расходы (3,4% от средних активов). В результате 
банк формирует чистый убыток и показывает низ-
кий уровень операционной эффективности (CIR = 
140,4%).

Для выявления факторов, определяющих рен-
табельность средних активов (ROA) обратимся 
к табл. 4, где представлена структура компонен-
тов чистой прибыли в процентах к средним акти-
вам, т.е. другими словами структура компонентов 
рентабельности активов (ROA), четырех выбран-
ных банков.

Таблица 4. Структура компонентов рентабельности активов (ROA) 
выбранных необанков, в процентах к средним активам

Тинькофф 
(Россия)

Oaknorth 
Bank (Ве-
ликобрит.)

Monzo 
(Велико-

брит.)

Bunq 
(Нидерл.)

Отчетный пе-
риод

2020 2021 2021 2021

Чистая про-
центная мар-
жа

13,4% 4,9% 0,8% 0,4%

Чистый ко-
миссионный 
доход

2,6% 0,4% 1,8% 2,0%

Админ.-у-
прав. расхо-
ды, в т.ч.

(6,9%) (1,4%) (5,3%) (3,4%)

содержание 
персонала

(3,0%) (0,7%) (2,9%) (1,0%)

общие админ. 
расходы

(0,6%) н/д (0,2%) (1,1%)

маркетинг (1,4%) н/д (0,1%) (0,8%)

тех. и ИТ-рас-
ходы

(0,3%) н/д (0,4%) (0,3%)

выпуск, до-
ставка карт, 
пр.

(0,1%) н/д (0,9%) (0,2%)

прочие (1,6%) н/д (0,7%) –

Нетто-резер-
вы по ссудам

(5,2%) 0,1% (0,3%) (0,2%)

Операции 
с фин. ин-
струментами

1,7% – – 0,0%

Прочие дохо-
ды (расходы)

(0,1%) – 0,3% –

Налоги (1,1%) (1,0%) – 0,0%

Чистая при-
быль (ROA)

4,5% 3,0% (2,7%) (1,2%)

Источник: составлено авторами на основе данных финансовой 
отчетности банков (сайты банков и база данных BankFocus).

Во многом структура компонентов ROA зави-
сит от особенностей бизнес-модели необанка. Тем 
не менее можно заметить, что для необанков ха-
рактерны довольно большие административно-
управленческие расходы (АУР). Среднеотраслевой 
диапазон величины АУР банков составляет ~1,5–
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2% 1 от средних активов. У трех из рассмотренных 
нами банков это значение выше и причем значи-
тельно (3–7%).

Несмотря на расхожее мнение о низких опера-
ционных издержках необанков из-за отсутствия 
собственной сети отделений, им приходится не-
сти довольно высокие расходы на персонал, ре-
кламу и маркетинг, выпуск и доставку банковских 
карт, технические и ИТ-услуги. Их покрытие тре-
бует наличия стабильных источников процентно-
го и комиссионного дохода. Как мы видим, из 10 
крупнейших необанков (см. табл. 2) с этой зада-
чей успешно справляются только 3–4 банка. Это 
свидетельствует о том, что создание успешного 
необанка или цифрового финтех-стартапа являет-
ся непростой задачей для команды собственников 
и исполнительных руководителей.

Основными трудностями для деловой практики 
необанков являются значительные операционные 
издержки, ограниченный набор источников опера-
ционного дохода, жесткая конкуренция с традици-
онными банками.

Российская практика

Для более глубокого изучения источников опера-
ционного дохода и структуры затрат необанков об-
ратимся к отчетности двух российских необанков: 
АО «Тинькофф Банк» и АО КБ «Модульбанк». Ни-
же приведены результаты сравнительного анали-
за структуры их доходов и расходов по сравнению 
со средними (медианными) показателями по Рос-
сии. О причинах выбора медианы в качестве меры 
среднего мы рассказали в разделе «Цель и мето-
ды». Источником данных послужил портал банков-
ского аналитика (https://analizbankov.ru/bank.php). 
Расчеты проводились авторами на основе финан-
совой отчетности по РСБУ по соло-основе (не кон-
солидированная).

Рис. 1. Динамика чистой процентной маржи в 2017–
2021 гг., в процентах от средних активов

Примечание. Средние данные по России являются медианами.

Источник: составлено авторами на основе портала банковского 
аналитика «analizbankov.ru». URL: https://analizbankov.ru/bank.php

На протяжении периода с 2017 по 2021 г. чистая 
процентная маржа российских банков в целом сни-
жалась (рис. 1). Обращает на себя внимание, что 

1	 Для примера средневзвешенная доля АУР у российских 
банков (2020) составляла 2,2% от  средних активов, в амери-
канских (2020) – ​1,4%.

маржа АО «Тинькофф Банк» в 2–3 раза превышает 
средний уровень. Это объясняется рыночной ори-
ентацией банка на рискованном потребительском 
кредитовании. Высокая маржа призвана покрывать 
не только расходы на создание резервов и чистое 
списания проблемных ссуд, но и большие операци-
онные издержки. Напротив, АО КБ «Модульбанк» 
специализируется на межбанковском кредитова-
нии и кредитовании субъектов МСП. Его маржа да-
же немного ниже средних значений по России.

Чистые комиссионные доходы обоих российских 
необанков в разы превышают медианные значения 
по России (рис. 2).

Рис. 2. Динамика чистого комиссионного дохода 
в 2017–2021 гг., в процентах от средних активов

Примечание. Средние данные по России являются медианами.

Источник: составлено авторами на основе портала банковского 
аналитика «analizbankov.ru». URL: https://analizbankov.ru/bank.php.

Данные свидетельствуют о важном преимуще-
стве необанков. Они способны формировать ста-
бильные и высокие комиссионные доходы, которые 
во многом определяют успех бизнеса обеих кре-
дитных организаций.

Таблица 5. Комиссионные доходы российских необанков за 2021, 
в процентах от средних активов

Тинь-
кофф

Модуль-
банк

Рос-
сия

Комиссионные доходы 13,2% 16,5% 1,24%

- от открытия и ведения банков-
ских счетов

1,0% 2,6% 0,07%

- от расчетного и кассового об-
служивания

6,2% 4,6% 0,31%

- от операций с валютными цен-
ностями

0,00% 0,02% 0,02%

- от осуществления переводов де-
нежных средств

3,5% 6,5% 0,20%

- от операций по выдаче банков-
ских гарантий и поручительств

0,0% 2,8% 0,12%

- от оказания посреднических ус-
луг по брокерским и аналогичным 
договорам

1,9% 0,0% 0,02%

- от других операций 0,6% 0,02% 0,03%

Примечание. Средние данные по России являются медианами.

Источник: составлено авторами на  основе портала банков-
ского аналитика «analizbankov.ru». URL: https://analizbankov.ru/
bank.php
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Структура комиссионного дохода (табл. 5) рас-
сматриваемых необанков не одинакова.

У  АО  «Тинькофф Банк» преобладают дохо-
ды от  расчетно-кассового обслуживания (6,2% 
от средних активов, т.е. в 20 раз больше средне-
го российского уровня). Как известно, он является 
одним из лидеров на рынке эквайринга в России. 
Значительную долю в его доходах от РКО форми-
рует эквайринговая комиссия.

Наибольшая часть комиссионного дохода АО КБ 
«Модульбанк» приходится на доходы от переводов 
денежных средств.

Лидерство необанков относительно среднего 
уровня по России очевидно по всем статьям ко-
миссионных доходов.

Некоторые полагают, что основным факто-
ром успеха необанков являются более низкие 
административно-управленческие расходы благо-
даря отсутствию сети отделений. Однако это дале-
ко не так (рис. 3).

Рис. 3. Динамика административно-управленческих 
расходов в 2017–2021 гг., в процентах от средних 

активов

Примечание. Средние данные по России являются медианами.

Источник: составлено авторами на  основе портала банков-
ского аналитика «analizbankov.ru». URL: https://analizbankov.ru/
bank.php

Как мы видим, АУР российских необанков суще-
ственно (~ в 2 раза) превышают среднероссийский 
уровень. Данные в табл. 6 позволят нам выявить 
наиболее крупные статьи операционных расходов 
необанков.

Таблица 6. Административно-управленческие расходы банков 
за 2021 г., процентов от средних активов

Тинь
кофф

Модуль-
банк

Россия

Административные и управ-
ленческие расходы, в т.ч.

8,91% 8,09% 3,90%

Расходы по оплате труда 4,89% 3,08% 2,41%

Расходы на аудит 0,00% 0,09% 0,01%

Расходы на рекламу 1,68% 0,60% 0,02%

Арендная плата 0,03% 0,11% 0,02%

Амортизационные отчисления 0,68% 0,50% 0,52%

Другие расходы: 1,62% 3,72% 0,78%

- плата за право пользования 
объектами интеллектуальной 
деятельности

0,07% 0,45% 0,13%

Тинь
кофф

Модуль-
банк

Россия

- услуги связи, телекоммуни-
кационных и информационных 
систем

0,53% 0,28% 0,13%

- страхование 0,26% 0,33% 0,10%

- другие организационные 
и управленческие расходы

0,36% 2,42% 0,17%

Примечание. Средние данные по России являются медианами.

Источник: составлено авторами на  основе портала банков-
ского аналитика «analizbankov.ru». URL: https://analizbankov.ru/
bank.php.

Интересным является тот факт, что необанки 
несмотря на отсутствие физических отделений, ра-
ботают с высоким уровнем затрат по оплате труда.

Можно заметить, что доля расходов на рекламу 
в десятки раз больше среднего показателя по стра-
не. Это говорит о том, что маркетинговые усилия 
являются важным фактором их успеха. Реклама 
выступает основным способом привлечения новых 
клиентов к необанкам. Расходы на услуги связи, те-
лекоммуникационные и информационные системы 
в необанках также существенно выше, чем в сред-
нем по стране. Это вполне объяснимо, учитывая 
характер их деятельности.

Умение управлять своими операционными из-
держками является важным фактором положи-
тельной рентабельности необанков.

Для оценки степени популярности бизнес-
модели необанков обратимся к сведениям об объ-
еме активов всех цифровых банков. Несмотря 
на рост числа клиентов цифровых банков всех ти-
пов (необанков, финтех-стартапов и др.) и объема 
привлекаемых ими ресурсов через выпуск акций 
(IPO), их совокупные активы на конец 2022 г оце-
нивались экспертами Reportlinker.com в 78 млрд $ 1, 
что составляет около 0,04% (!) от активов всех бан-
ков мира (около 180 трлн $). Активы всех цифровых 
банков мира в 75 раз меньше активов единственно-
го китайского банка ICBC (5,88 трлн $). Очевидно, 
что бизнес-модель «цифрового банка» продолжает 
оставаться локальным явлением. Эти банки фор-
мируют определенную нишу на банковском рынке.

Экспертный опрос, выполненный Финансовым 
университетом в 2021 г., показал низкий уровень 
доверия к онлайн банковскому обслуживанию без 
возможности обратиться к  живому специалисту 
в офисе. Только 3% от 457 опрошенных экспертов 
сообщили о том, что их доверие будет наибольшим 
в случае только удаленного обслуживания (рис. 4).

Такой вывод в целом корреспондирует с резуль-
татами зарубежных исследований, указанных в об-
зоре литературы настоящей публикации.

Вышесказанное позволяет выделить следую-
щие барьеры, мешающие успешному развитию 
необанков в России и мире:

1	 Neobanking Global Market Report 2022. ReportLinker. 
21.09.2022. URL: https://finance.yahoo.com/news/neobanking-
global-market-report‑2022–104200252.html?guccounter=1
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–	 недостаточное доверие потребителей 
к денежно-кредитным институтам, существую-
щим исключительно в онлайн формате;

–	 психологическое сопротивление некоторых до-
мохозяйств к  введению подобного рода инно-
вационных решений в виду недостаточной ком-
петентности и финансовой грамотности;

–	 сложность получения лицензии и последующие 
затраты на соблюдение сложного и строго бан-
ковского законодательства;

–	 высокие административно-управленческие из-
держки;

–	 ограниченный круг источников операционного 
дохода;

–	 высокая конкуренция с активно внедряющими 
инновации традиционными банками.
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выше, % от всех респондентов

Комбинированное обслуживание Только в офисе Только онлайн Не имеет значения

Рис. 4. Результаты опроса экспертов в ответе 
на вопрос «При какой форме обслуживания уровень 

Вашего доверия будет выше,% от всех респондентов»

Источник: [14. С. 212].

Без сомнений бизнес-модель необанков обла-
дает рядом достоинств глазах клиентов: удобство 
и высокая скорость обслуживания, понятный ин-
терфейс мобильных приложений, сниженные ко-
миссии за некоторые услуги. Их целевой аудито-
рией являются преимущественно молодые люди.

Однако важно упомянуть, что традиционные 
банки сегодня активно развивают свои дистанци-
онные каналы обслуживания. Уровень качества 
интернет-банка и мобильных приложений многих 
кредитных институтов с собственной сетью офисов 
не уступают решениям от необанков. Традицион-
ные банки не только переводят свои услуги в он-
лайн формат, но и выстраивают экосистемы, пред-
лагая клиентам расширенный набор еще и не фи-
нансовых услуг в режиме «одного окна». Можно 
сказать, что традиционные банки сочетают в се-
бе все перечисленные плюсы необанков и готовы 
предложить комбинированный вариант обслужива-
ния (онлайн + офис).

Нельзя сказать, что у необанков нет будуще-
го. Вероятно, цифровые банки в виде стартапов 
и реже необанки будут появляться в дальнейшем, 
однако их бизнес-модель вряд ли станет домини-
рующей на банковском рынке. На данный момент 
более вероятным кажется трансформация тради-
ционных банков в сторону смешанной модели, со-
вмещающей онлайн и оффлайн деятельность, что 
будет способствовать поддержанию их конкурен-

тоспособности на рынке. Соответственно, и нео-
банкам для сохранения своей доли рынка придет-
ся совершенствовать технологии, оптимизировать 
и улучшать собственные услуги, искать новые не-
стандартные решения.

Порог вхождения в банковскую отрасль сегодня 
довольно высок. По этой причине финтех-стартапы 
зачастую работают в сотрудничестве с традицион-
ными банками или даже поглощаются последними.

Безусловно, мы можем видеть примеры при-
быльных необанков, являющихся довольно силь-
ными игроками в банковском секторе (например, 
АО «Тинькофф Банк» в России). Однако такие си-
туации скорее исключение, чем правило.

В  основном необанки фокусируют свою дея-
тельность на конкретной целевой аудитории, ко-
торая является довольно узкой. Можно с уверен-
ностью предположить, что в перспективе нишевое 
положение необанков внутри банковского сектора 
таковым и останется, а их доля по активам на ми-
ровом банковском рынке не превысит 1% еще дол-
гое время.

Выводы

Были выявлены ключевые характеристики необан-
ков: наличие собственной лицензии и отсутствие 
физических отделений для обслуживания клиентов. 
Обзор литературы показал некоторые различия 
во взглядах на перспективы развития необанков. 
Российские ученые более оптимистичны в отно-
шении необанков.

Анализ финансовых показателей крупнейших 
«цифровых банков» показал, что большинство 
из них убыточны. Несмотря на рост числа клиен-
тов и объема привлекаемых на рынке капитала 
ресурсов, многие цифровые банки сталкиваются 
с проблемами больших операционных издержек, 
недостаточного числа источников операционного 
дохода. Многие необанки оказываются неспособ-
ными генерировать достаточный процентный и ко-
миссионный доход для покрытия своих расходов. 
Обостряется конкуренция с меняющимися тради-
ционными банками.

Более глубокий сравнительный анализ показа-
телей двух российских необанков (АО «Тинькофф 
Банк» и АО КБ «Модульбанк») показал особенно-
сти их бизнес-модели: повышенный уровень чис-
той маржи у АО «Тинькофф Банк», высокий уро-
вень чистого комиссионного дохода у обоих банков 
(в разы выше среднего уровня по России). Обе кре-
дитные организации работают с большими опера-
ционными издержками (особенно на содержание 
персонала, маркетинг, работу ИТ-систем). Но фор-
мируемого ими дохода (в особенности комиссион-
ного) достаточно для покрытия операционных из-
держек, создания резервов на возможные потери 
по ссудам и получения чистой прибыли.

Современные необанки предоставляют удобное 
и качественное обслуживание, помогают быстро 
решать вопросы за счет роботизированных помощ-
ников и общения с клиентами через чат-боты, сни-
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жают комиссии для владельцев карт. Однако не-
смотря на существующие достоинства необанков, 
конкуренция в отрасли очень высокая, а быстрая 
адаптация традиционных банков к меняющимся 
условиям ставит их в более выигрышное положе-
ние относительно необанков, так как за счет созда-
ния собственных онлайн-платформ, традиционные 
банки предоставляют практически тот же самый 
сервис, что и необанки. При этом они обладают 
большим доверием клиентов, т.к. предлагают кли-
ентам возможность общения с реальным работни-
ком в офисе. Это делает их привлекательнее для 
массового клиента.

Необанки в большинстве случаев – ​это скорее 
нишевые игроки. Они специализируются на кон-
кретной целевой аудитории. В перспективе такое 
положение дел, вероятно, сохранится и необанки 
оставят за собой определенный и не очень боль-
шой сегмент банковского рынка. Захват необан-
ками существенной доли рынка банковских услуг 
маловероятен. Безусловно возникновение новых 
необанков на территории России и в мире возмож-
но, более того, Тинькофф и Модульбанк показы-
вают, что данная модель может быть прибыльной 
(в отличие от иностранных Nubank, Monzo, Bung 
и др.). Однако создание новых лицензированных 
необанков и их последующий рост на рынке крайне 
затруднительны за счет высокого порога вхожде-
ния в банковскую отрасль и острой конкурентной 
борьбы с традиционными банками.

Конкуренция со временем будет усиливаться, 
а значит будет подталкивать как первых, так и вто-
рых к продолжению разработки инновационных ре-
шений в банковском деле, оптимизации расходов 
за счет внедрения систем искусственного интел-
лекта и доработке приложений для предоставле-
ния максимального удобства клиентам.
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THE BUSINESS MODEL OF NEOBANKS: FEATURES 
AND PROSPECTS

Ozerova D. A., Chichulenkov D. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The introduction of digital technologies in the financial sector and 
the demand of customers for convenient and round-the-clock ser-
vice led to the emergence of neobanks. The purpose of the paper is 
to substantiate the features and prospects of their business model. 
Only a few of the most expensive “digital banks” are profitable. The 
analysis showed that interest and commission income, operational 
expenses of neobanks exceed the median Russian average values. 
The problem is the high level of personnel, marketing, and IT ex-
penses. Other constraints to the spread of the neobanking business 
model are the intense competition with traditional banks and the un-
willingness of consumers to fully trust banks without a network of 
branches. The success factors of neobanks are the right choice of 
investment directions, cost control, active digital marketing, and the 
formation of sources of commission income. The identified barriers 
will not allow the business model of neobanks to become dominant

Kewwords: neobanks, digital banks, business model, prospects.
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Воздействие реализации девелоперских проектов на инвестиционный 
климат региона
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Статья посвящена определению вопросов влияния девело-
перских проектов на  развитие инвестиционно-строительной 
деятельности региона и получения конечных эффектов от их 
реализации. Под девелоперским проектом понимается проект 
инвестиционно-строительной деятельности, направленный 
на объекты недвижимости, предполагающий реализацию ком-
плекса задач и мероприятий по развитию объекта и прилегаю-
щей к нему территории для достижения максимальной ценно-
сти при минимизации расходов, роста прочих положительных 
эффектов. Описана классификация девелоперских проектов 
по классовым отличиям, конкретным объектам строительства, 
учету зависимости от масштабов проектов или длительности 
реализации, выбранным способам финансирования и другим 
основаниям. Выявлено, что влияние девелопмента на  состо-
яние региональной экономической системы тождественно 
по своим специфическим чертам влиянию отрасли строитель-
ства на развитие экономики страны в целом. Определены пер-
спективы развития инвестиционно-строительной деятельности 
региона при реализации девелоперских проектов, включаю-
щие в себя: ориентацию на комплексное развитие территории, 
аккумулирование высоких объемов финансовых ресурсов, 
эффективное перераспределение капиталовложений, ренова-
цию и развитие объектов, усиление положительных эффектов, 
увеличение инвестиционной и хозяйственной активности в ре-
гионе, долгосрочную ориентацию развития территорий за счет 
объединения крупнейших девелоперских проектов.

Ключевые слова: девелопмент, девелоперский проект, инвес
тиционно-строительная деятельность, деятельность строитель-
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В современных условиях вопросы развития эко-
номики региона приобретают особую актуальность 
и значимость, связанную с оказанием воздействия 
на конкурентоспособность всей национальной эко-
номики и определением её положения в структуре 
мировой экономической системы. Развитие регио-
нальной экономики – ​это сложная задача, требую-
щая учета характерных особенностей территории, 
принятия исторических факторов и стимулирова-
ния активности в инвестиционной среде. Реали-
зация подобной задачи неразрывно связана с во-
просами привлечения инвестиций в регион с це-
лью возведения необходимой инфраструктуры для 
бизнеса, внедрения инноваций. Особое внимание 
при финансировании развития важно уделять во-
просам инвестиционно-строительной деятельности 
региона, которые закладывают основы повышения 
активности строительных компаний и определяют 
ключевые точки роста региональной экономики.

Одним из  драйверов инвестиционно-
строительной деятельности региона выступает 
реализация девелоперских проектов, что обусла-
вливается обширными возможностями в получе-
нии мультипликативных эффектов от реализации 
проектов строительства инфраструктуры, недви-
жимости, благоустройства территорий и др. Де-
велоперский проект в  этой системе становится 
характерным способом привлечения инвестиций 
в комплексное строительство объектов с высокой 
стоимостью, определяющих систему конечных эф-
фектов для региональной экономики.

Актуальность исследования девелоперских 
проектов как драйвера развития инвестиционно-
строительной деятельности региона обуславли-
вается тем, что девелопмент приобретает инстру-
ментативный характер, выступая в качестве спо-
соба стимулирования хозяйственной активности 
и  привлечения конкурентоспособных субъектов 
предпринимательства для реализации собствен-
ных проектов в экономике региона. Девелопмент 
в таком случае позволяет максимизировать эко-
номический эффект и в долгосрочной перспекти-
ве аккумулировать преимущества комплексной за-
стройки территорий, подготовить их к реализации 
социальных функций.

Цель исследования – ​описать ключевые пер-
спективы реализации девелоперских проектов для 
стимулирования инвестиционно-строительной дея-
тельности региона.



№
3 

20
23

 [Ф
Ри

Б]

78

Влияние девелопмента на состояние региональ-
ной экономической системы тождественно по сво-
им специфическим чертам влиянию отрасли стро-
ительства на развитие экономики страны в целом. 
Аналогичного мнения придерживаются Ю. В. Ката-
ева и Ю. В. Перский, считающие, что строитель-
ные компании при реализации проектов застрой-
ки обладают возможностью стимулирования муль-
типликативного прироста валового регионального 
продута, что особенно актуально в период турбу-
лентности экономики [6]. Иными словами, деятель-
ность строительных компаний позитивно сказыва-
ется на состоянии отечественной экономики, при-
водит к качественным и количественным сдвигам, 
обусловленным запуском сложных цепочек созда-
ния ценности.

По мнению О. Ф. Шахова, проекты в сфере стро-
ительства определяют возможность реализации 
комплексных программ развития и модернизации 

территорий. Фокусируясь на транспортных систе-
мах, автор подчеркивает, что строительные компа-
нии способствуют возведению всех необходимых 
коммуникаций и создают условия для интеграции 
городов и регионов [10]. С позиции девелопмента, 
ценность подобных эффектов значительно усили-
вается, что связано со стимулированием активно-
сти не отдельных строительных компаний, а всего 
регионального строительного комплекса. Как от-
мечает А. В. Коновалова, инвестирование средств 
в строительный комплекс создает условия четырех 
или пяти кратного их приумножения в других смеж-
ных отраслях региональной экономической систе-
мы ввиду того, что строительный комплекс дает 
толчок для развития всех сфер регионального хо-
зяйствования [7]. Строительный комплекс, по мне-
нию Л. С. Белоусовой, реализует ряд важнейших 
функциональных направлений, сгруппированных 
на рис. 1.
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Рис. 1. Функциональные направления деятельности строительного комплекса в региональной экономике [2]

Каждое из направлений деятельности строи-
тельного комплекса региона определяет собствен-
ную систему конечных эффектов, связанных с:
1.	 Ростом уровня жизни населения, увеличени-

ем заработной платы, стабилизацией эконо-
мики.

2.	 Повышением инвестиционной привлекательно-
сти территории, привлечением населения для 
проживания на ней.

3.	 Ростом качественных показателей жилья: без-
опасности, расположения, комфортности, до-
ступности и др.

4.	 Развитием ресурсного потенциала для функци-
онирования строительного комплекса.

5.	 Созданием новых площадок строительства, 
подготовкой комплексных проектов застройки 
территорий, привлечением инвесторов.

6.	 Усилением значения интеграции в  рамках 
функционирования строительного комплекса.

7.	 Качественным развитием отрасли строитель-
ства в целом.

8.	 Улучшением городской среды, повышением ка-
чества планирования застройки территорий, 
перераспределением финансирования, сниже-
нием издержек на реализацию проектов строи-
тельства.

9.	 Определением перспективных направлений 
экономического роста и  развития региональ-
ной экономики и др.
Каждая из представленных функциональных сто-

рон, наряду с конечным эффектом, может быть зна-
чительно усилена при реализации функций девело-
пмента, пересматривающего традиционные взгля-
ды на строительство и ориентирующегося на прин-
ципы комплексной застройки, синергии позитивных 
эффектов и достижение экономических результатов 
деятельности. По мнению А. А. Казакова, именно де-
велопмент позволяет нарастить генерацию эконо-
мического роста за счет подготовки комплексных 
проектов развития недвижимости и прилегающей 
территории при учете комплекса факторов, опреде-
ляющих общую динамику развития [5].
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Подчеркнем, что сегодня отсутствует единое 
определение девелопмента. Например, в исследо-
вании А. В. Коноваловой девелопмент рассматри-
вается исключительно с позиции пространственно-
ориентированного подхода, связывающего деве-
лопмент с  возможностями комплексного терри-
ториального развития, что находит свое отраже-
ние в теории кластеров [7]. В работе А. В. Конова-
ловой девелопмент рассматривается с  позиции 
организационно-экономического подхода, как 
способ подготовки проектов развития территорий 
в рамках инвестиционно-строительного комплек-
са, за счет привлечения инвестиций в реализацию 
сложных и многоуровневых проектных инициатив 
[8]. Д. Н. Силка и Е. А. Соболева считают, что деве-
лопмент в строительстве имеет собственные от-
личительные черты, связанные с неподвижностью 

результатов конечной деятельности строительной 
компании; вместе с тем девелопмент имеет воз-
можность перемещения орудий труда и рабочих, 
что позволяет в зависимости от этапов проведения 
работ перераспределять их между другими проек-
тами [9]. По мнению Л. Г. Арисова, О. С. Калиничен-
ко, Ю. А. Новокрещеновой и М. В. Минаевой, деве-
лопмент связан с застройкой недвижимости, что 
несколько сужает его функциональные возможно-
сти и мультипликативные эффекты [1]. В исследо-
вании О. М. Дюковой девелопмент рассматривает-
ся как инструмент восстановления или обновления 
объектов недвижимости, в целях повторного запу-
ска жизненного цикла рассматриваемого объекта. 
Автор определяет ряд направлений девелоперской 
деятельности (рис. 2).

Девелоперская 
деятельность

Девелопмент 
жилой 

недвижимости

Девелопмент 
коммерческой 
недвижимости

Девелопмент 
загородной 

недвижимости

Девелопмент 
замли или 
земельных 
участков

Рис. 2. Направления девелоперской деятельности по О. М. Дюковой [4]

В  зависимости от  направленности на  объект 
девелоперская деятельность может быть допол-
нительно разделена на  более сложные классы 
и назначения объектов недвижимости. Однако вне 
зависимости от выбранного направления девело-
пмента, его характерной чертой будет выступать 
реализация девелоперского проекта.

В структуре девелопмента девелоперский про-
ект является элементом, предшествующим стро-
ительству. По мнению С. И. Белякова и Б. В. Ша-
балкина, девелоперский проект является одним 
из видов инвестиционных проектов, направленных 
на создание нового объекта с максимальной эко-
номической результативностью и минимальными 
издержками [3]. Главная ориентация в  реализа-
ции девелоперского проекта связана с получением 
больших поступлений от строительства за счет соз-
дания добавленной стоимости. Вместе с тем риски 
по девелоперским проектам несколько шире, по-
скольку их реализация планируется на более дли-
тельную перспективу с созданием уникального про-
дукта, вовлечением обширного числа участников 
для возведения комплексных строительных объек-
тов реальных инвестиций. Каждый из представлен-
ных факторов определяет собственные точки повы-
шенного риска, но несмотря на их существование, 
строительные компании создают собственные сис-
темы управления рисками девелоперских проектов.

Девелоперские проекты могут быть разделены 
по нескольким классификационным основаниям, 
что проиллюстрировано на рис. 3.

Заметим, что главным отличием девелопер-
ского проекта от  инвестиционного выступает 
учет специфических особенностей реализации 
инвестиционно-строительных проектов. Характер-
ная черта последних связана с их неоднородностью 
при определении классификационных оснований. 
Инвестиционно-строительные проекты могут рас-
сматриваться в перспективе классовых отличий, 
конкретного объекта строительства, с учетом за-
висимости от  его масштабов или длительности 
реализации, выбранным способом финансирова-
ния и многих других классификационных основа-
ний, описанных на рис. 3.

Кроме того, инвестиции в сферу строительства 
характеризуются собственными особенностями, 
связанными с долгосрочным вложением средств, 
выбранными формами воспроизводства или ста-
дией завершенности проекта. Проект строитель-
ства начинает приносить экономический эффект 
только по итогам завершения всех процедур стро-
ительства и сдачи объекта в пользование (продажа 
или сдача в аренду).

Таким образом, под девелоперским про-
ектом стоит понимать проект инвестиционно-
строительной деятельности, направленный 
на объекты недвижимости, предполагающий реа-
лизацию комплекса задач и мероприятий по раз-
витию объекта и прилегающей к нему территории 
для достижения максимальной ценности при ми-
нимизации расходов, роста прочих положитель-
ных эффектов.



№
3 

20
23

 [Ф
Ри

Б]

80

Учитывая все вышеизложенное, важно уточ-
нить, что в  контексте регионального развития 
инвестиционно-строительной деятельности деве-
лоперский проект рассматривается через призму 
ряда перспектив, среди которых:

Во-первых, перспективы строительства уни-
кальных объектов недвижимости с высокой добав-

ленной стоимостью и развития окружающих терри-
торий. В связи с этим девелоперский проект при 
учете особенностей конкретной территории и фак-
торов размещения способен увеличить стоимость 
и привлекательность близрасположенных объек-
тов, инфраструктуры, прочей недвижимости, по-
влиять на итоговые налоговые отчисления.

Девелоперский проект
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инвестиционно-

строительной 
деятельности
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development

land-development
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в инвестиционном 
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инвестиции в 
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build-to-suit

По характеру 
ориентации на 

территориальное 
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девелопмент 
недвижимости

локальный 
девелопмент
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загородной 

недвижимости
девелопмент 

городской 
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Рис. 3. Классификация девелоперских проектов [7]

Во-вторых, перспективы привлечения населе-
ния, создания дополнительных рабочих мест, сти-
мулирования развития бизнеса и инфраструктуры, 
благоустройства территории. Данные перспективы 
имеют синергический эффект и, как правило, рас-
сматриваются в комплексе.

В-третьих, перспективы получения мультипли-
кативного эффекта, при котором в  результате 
реализации девелоперских проектов в  регионе 
увеличивается деловая активность в действующей 
инвестиционно-строительной системе. Иначе гово-
ря, реализация девелоперских проектов, ведущая 
к привлечению инвестиций в региональную эконо-
мику, позволяет значительно усилить экономиче-
ский прирост в смежных отраслях, таких как ЖКХ, 
производство на нужды строительных компаний, 
торговля и др.

Таким образом, реализация девелоперских про-
ектов в структуре инвестиционно-строительной де-
ятельности региона приводит к получению инте-
гральных социальных, экономических, бюджетно-
налоговых и политических эффектов в масштабах 
как отдельных городов, так и всей региональной 
экономической системы. Кроме того, именно де-
велоперские проекты становятся главными драй-
верами развития инвестиционно-строительной 
деятельности региона. В связи с этим определим 
ключевые перспективы реализации девелоперских 
проектов как драйвера развития инвестиционно-
строительной деятельности региона:
1.	 Ориентация на  подготовку и  воспроизводство 

комплексных проектов развития территории.
2.	 Привлечение высоких объемов финансовых 

ресурсов и перераспределение капитала.

3.	 Реновация территорий и объектов, увеличение 
положительных эффектов при реализации де-
велоперских проектов.

4.	 Стимулирование активности в  структуре 
инвестиционно-строительной деятельности ре-
гиона.

5.	 Долгосрочное аккумулирование потенциала 
развития инвестиционно-строительной дея-
тельности региона за  счет объединения круп-
нейших девелоперских проектов.
На  наш взгляд, реализация девелоперских 

проектов ведет к  повышению инвестиционно-
строительной активности региона, формируя усло-
вия роста добавленной стоимости и диверсифика-
ции направлений хозяйствования. Успешный опыт 
привлечения инвестиций в регион в последующем 
может транслироваться на другие отрасли, созда-
вая условия комплексной диверсификации регио-
нальной экономики за счет финансирования новых 
проектов и их более планомерного развития в си-
стеме улучшенной городской среды. В дополнение 
к вышесказанному, с позиции пространственного 
развития, реализация девелоперских проектов по-
зволяет укрепить структуру действующих и поспо-
собствовать развитию новых хозяйственных зон 
(туризм, сельское хозяйство, промышленность 
и др.), определяя в конечном итоге устойчивость 
территориального баланса.

В связи с этим именно концепция девелопмента 
и реализация девелоперских проектов становит-
ся ключевым драйвером развития инвестиционно-
строительной деятельности региона, поскольку 
привлекает в отрасль капитал (инвесторов), спо-
собствует продвижению новых подходов к строи-
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тельству и реализации идей, определяет становле-
ние смежных промышленных комплексов, чья де-
ятельность связана с поддержанием спроса стро-
ительных компаний, создает условия вхождения 
на рынок инновационных стартап-проектов разви-
тия территорий, способствует качественному изме-
нению состояния территорий и формирует усилен-
ную выработку валового регионального продукта.
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THE IMPACT OF THE IMPLEMENTATION OF 
DEVELOPMENT PROJECTS ON THE INVESTMENT 
CLIMATE IN THE REGION

Ivasyuk G. I., Lebedeva (Krassa) E.N.
Peoples’ Friendship University of Russia, Moscow

The article is devoted to determining the issues of the influence of 
development projects on the development of investment and con-
struction activities in the region and obtaining the final effects from 
their implementation. A development project is understood as a pro-
ject of investment and construction activities aimed at real estate 
objects, involving the implementation of a set of tasks and meas-
ures for the development of the object and the adjacent territory to 
achieve maximum value while minimizing costs, and the growth of 
other positive effects. The classification of development projects by 
class differences, specific construction objects, taking into account 
the dependence on the scale of projects or duration of implementa-
tion, selected financing methods and other grounds is described. It 
is revealed that the influence of development on the state of the re-
gional economic system is identical in its specific features to the in-
fluence of the construction industry on the development of the coun-
try’s economy as a whole. The prospects for the development of 
investment and construction activities in the region during the imple-
mentation of development projects are determined, including: orien-
tation to the integrated development of the territory, accumulation of 
high volumes of financial resources, effective redistribution of capital 
investments, renovation and development of facilities, strengthening 
of positive effects, increasing investment and economic activity in 
the region, long-term orientation of the development of territories by 
combining the largest development projects.

Keywords: development, development project, investment and 
construction activity, construction complex activity, regional econ-
omy.
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Формирование категорийного аппарата элементов пирамиды 
вовлеченности потребителей
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аспирант, кафедра маркетинга, ФГБОУ ВО «Российский 
экономический университет имени Г. В. Плеханова»
E-mail: Hanna.apatova@gmail.com

На  данный момент в  маркетинговой среде нет явно очер-
ченных определений понятия вовлеченности. Тем не  менее, 
в последние годы наблюдается значительный интерес к теме 
вовлечения и вовлеченности потребителей как со стороны ис-
следователей, так и со стороны бизнес-сообщества. Используя 
метод литературного обзора, предлагается провести система-
тизацию понятийного аппарата всех этапов пирамиды вовле-
ченности, включая лояльность и удовлетворенность. В работе 
применялись такие общенаучные методы исследования как: 
анализ, синтез, индукция, дедукция, абстрагирование, фор-
мализация, метод классификаций, структурно-логического 
и сравнительного анализа. Результатом работы станет автор-
ское определение понятия вовлеченности.

Ключевые слова: вовлечение потребителя, вовлеченность, 
удовлетворенность, лояльность, доверие бренду.

Удовлетворенность потребителя

Клиенты являются ключевым фактором существо-
вания и развития компании на рынке. Только те ком-
пании, которые ставят в основу своей маркетинго-
вой деятельности удовлетворенность клиента каче-
ством товара, обслуживанием в процессе продажи 
и доставки, а также условиями его эксплуатации, 
могут рассчитывать на стабильность и успех своего 
бизнеса. Становится очевидно, что фирмы, которые 
хотят быть успешными в долгосрочной перспекти-
ве, должны предоставлять своим клиентам ценные 
и уникальные условия, которые удовлетворят их 
потребности.

Удовлетворенность клиентов часто ассоцииру-
ется с удовлетворением потребностей клиентов. 
Потребители, совершающие покупку определен-
ного товара, обычно уже имеют уточненные требо-
вания, касающиеся его качества, назначения или 
использования. Они платят не за продукт в физи-
ческом смысле, а за его ценность или за то, что 
они ожидают от продукта. Основой выбора кли-
ентов является восприятие их ценности, которую 
способны обеспечить конкретные продукты или 
услуги. Клиенты не оценивают ценность продукта 
или услуги и их стоимость объективным образом, 
а только как воспринимаемую ценность. Кроме 
того, имеются различия в воспринимаемой оценке 
клиентами ценности товаров и услуг. Восприятие 
клиентом услуг, как правило, более эмоционально, 
чем восприятие продуктов.

В связи с этим возникают трудности в оценке 
стоимости продукта с  точки зрения покупателя. 
Важно проводить различие между взглядом ор-
ганизации на  качество поставляемого продукта 
и восприятием поставляемого продукта потреби-
телем, поскольку восприятие определяет удовлет-
воренность потребителя [1].

В литературе существует множество определе-
ний удовлетворенности, в которых в той или иной 
степени подчеркиваются индивидуальные аспекты 
удовлетворенности потребителя, например, реак-
ция на предлагаемую услугу или продукт, мнение 
о соответствии требованиям и, наконец, чувства, 
сопровождающие приобретение товара.

Проведенный литературный обзор показывает, 
что исследователи рассматривают понятие удов-
летворенности с двух точек зрения:

с точки зрения результата – ​адекватны ли по-
лученные от товара или услуги выгоды, затратам, 
которые понес покупатель (например, [2, с. 15]).

с точки зрения процесса – ​чувство удовольствия 
или разочарования, которое возникает после срав-
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нения ожидаемой потребителем ценности и тем, 
как продукт (услуга) восприняты им в реальности 
[3, с. 66].

Тем не менее, перечисленные подходы не отра-
жают такие важные, на наш взгляд, характеристи-
ки удовлетворенности, как соответствование ожи-
даниям потребителя не только в процессе покупки, 
но и в процессе использования. Частично об этом 
в своих работах говорил японский ученый Кано 
и предложенная им модель Кано [4, с. 39–48].

Кроме того, в предложенных ранее исследова-
телями формулировках удовлетворенности не учи-
тывается тот факт, что удовлетворенность не явля-
ется положительной характеристикой, а лишь ней-
тральной, тогда как неудовлетворенность и востор-
женность – ​крайние точки этой характеристики.

В связи с тем, что данные факторы автору не-
обходимо будет учитывать в последующем иссле-
довании лояльности и вовлеченности авторское 
определение дополняет указанные выше подходы: 
«удовлетворенность потребителя – ​это нейтраль-
ное ощущение клиента в связи с ценностью, кото-
рую он получил в результате использования кон-
кретного продукта, предлагаемого в конкретной 
ситуации с течением времени.

Потребитель, находящийся в  состоянии ней-
тральной или высокой степени удовлетворенно-
сти – ​восторг после каждой покупки или комму-
никаций с представителями компании, с течением 
времени может стать лояльным к этой компании 
или бренду.

Лояльность потребителя.
Несмотря на  то, что удовлетворенность кли-

ентов является важной метрикой эффективности 
работы компании, сама по себе она не означает, 
что в следующий раз потребитель вновь обратится 
к услугам этой же компании. Для компании долго-
срочные отношения с потребителем в сочетании 
с объемом сделок и их регулярностью являются 
наиболее выгодными, в  связи с этим так важна 
концентрация стратегических усилий на формиро-
вании потребительской лояльности.

Вопросам определения лояльности клиентов 
уделялось значительное внимание в работах мно-
гих ученых [Котлер, Келлер, Дик и Басу, Тейлор 
и российские исследователи: И. И. Скоробогатых, 
Р. Р. Сидорчук, Л. А. Данченок, О. А. Третьяк]. В мар-
кетинговой литературе можно выделить три наи-
более распространенных подхода к определению 
лояльности.

Первый основан на рассмотрении лояльности 
как определенного типа потребительского поведе-
ния, выражающегося в долгосрочном взаимодей-
ствии с компанией и совершении повторных по-
купок. Это самая популярная точка зрения на ло-
яльность, поскольку поведенческий аспект лояль-
ности тесно связан с экономическими результата-
ми предприятия. Этот тип лояльности называется 
поведенческой (транзакционной) лояльностью [5, 
с. 54–65].

Согласно второму подходу, лояльность рассма-
тривается как отношение или предпочтение потре-

бителей, которое формируется в результате обоб-
щения чувств, эмоций, мнений об услуге (или ее 
поставщике). Этот тип лояльности называется вос-
принимаемой (перцептивной, установочной) лояль-
ностью [6, с. 27–42].

Третий подход предполагает, что лояльность 
определяется сочетанием поведенческих и воспри-
нимаемых характеристик. Сочетание этих аспек-
тов называется комплексной лояльностью [7, c. 99–
113].

В своем исследовании автор опирается на ком-
плексный подход к лояльности. Особенно важным 
в рамках применения теории лояльности на прак-
тике является определение типа клиентской лояль-
ности и построение на этой основе программ ло-
яльности.

Зачастую исследователи исходят из того, что 
лояльность – ​это конструкт с точно сформирован-
ным полюсом: клиент лоялен, не лоялен или ней-
трален. Тем не  менее, потребительская лояль-
ность – ​многомерна и имеет множество оттенков. 
Недостатком использованных ранее подходов яв-
ляется укрупненное разделение критериев на два 
уровня (лоялен-не лоялен), что влечет за собой от-
сутствие плавного перехода потребительской ло-
яльности от одного типа к другому. Это вызыва-
ет сложность определения границ, поскольку по-
требитель, имеющий значение поведенческой или 
установочной лояльности чуть ниже среднего уров-
ня, считается нелояльным, но при незначительном 
превышении среднего уровня показателей его ло-
яльность становится в такой классификации абсо-
лютной (истинной). Для того, чтобы избежать этих 
недостатков в классификации лояльности предла-
гается разделить показатели установочной и по-
веденческой лояльности на три уровня – ​высокий, 
средний и низкий.

Рассмотрим матрицу лояльности (рис.  1), 
предложенную И.  Федотовой, О.  Криворученко 
и В. Шинкаренко [8]. Данная концепция предпола-
гает разделение клиентов на сектора в зависимо-
сти от частоты их покупок и отношения к компа-
нии (поведенческая и воспринимаемая лояльность 
соответственно). В свою очередь данная матрица 
является развитием теории исследователей С. Тэн-
форд и С. Балоглу [9, с. 333–346], а также стояв-
шей на заре научного интереса к теме лояльности 
работа авторов Дик и Басу [7].

Латентная 
(скрытая) ло-

яльность

Активная лояль-
ность

Истинная (абсолютная) 
лояльность

Базовая лояль-
ность

Нейтральная ло-
яльность

Прогнозируемая лояль-
ность

Отсутствие ло-
яльности

Предельная ло-
яльность

Ложная лояльность

Низкая Средняя Высокая

Уровень поведенческой лояльности

Рис. 1. Матрица типов лояльности
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Пространство матрицы разделено на  девять 
кластеров, потребители, которые попадают в один 
из этих секторов, могут быть сгруппированы вме-
сте, и, исходя из этого, предлагается разрабаты-
вать программы лояльности отдельно для каждого 
сектора.
1.	 Истинная (абсолютная) лояльность – ​это ситуа-

ция, в которой высокий уровень воспринимае-
мой лояльности соответствует высокому уров-
ню поведенческой лояльности потребителя 
и является наиболее благоприятной для пред-
приятия. Это наиболее стабильная часть кли-
ентов, наименее чувствительная к  действиям 
конкурентов (снижение цен, введение допол-
нительных сервисов и т.д.). Истинно лояльные 
клиенты могут в  какой-то момент оставаться 
не  в  полной мере удовлетворенными взаимо-
действием с компанией и тем не менее вновь 
делать выбор в ее пользу.

2.	 Активная лояльность специфична для потребите-
ля, когда он эмоционально привязан к предприя-
тию, выделяет его из  ряда конкурентов и  имеет 
средний уровень потребления услуг. Компании не-
обходимо укреплять и поддерживать те позиции, 
которые у нее есть и повышать поведенческую ло-
яльность с помощью различных мероприятий.

3.	 Латентная (скрытая) лояльность означает, что 
высокий уровень воспринимаемой лояльности 
не  поддерживается поведением потребителей. 
То есть они выделяют это предприятие среди кон-
курентов, но покупают его продукцию или услуги 
реже, или не в таком количестве, как абсолютно 
лояльные потребители. К  причинам этого отно-
сятся в основном внешние факторы: недостаточ-
ный доход, высокая цена, юридические барьеры 
(например, действующие долгосрочные контрак-
ты с другими поставщиками). В такой ситуации 
организации необходимо укрепить свои позиции 
за счет развития поведенческой лояльности.

4.	 Прогнозируемая лояльность означает, что при 
высоком уровне потребления услуг потребите-
лем привязанность к предприятию растет. Это 
благоприятная ситуация, поскольку в дальней-
шем клиент может перейти на стадию абсолют-
ной лояльности.

5.	 Нейтральная лояльность имеет место при 
средних уровнях воспринимаемой и  поведен-
ческой лояльности: потребитель заинтересо-
ван во  взаимодействии с  предприятием, что 
подтверждается его поведением. Этот интерес 
следует поддерживать и  развивать, качество 
услуг должно быть улучшено, а клиенту в таком 
случае предлагаются особые индивидуализи-
рованные предложения.

6.	 Базовая лояльность – ​это вид лояльности, при 
котором уровень потребления услуг не меняет-
ся и остается низким, но наблюдается тенден-
ция к улучшению потребительского восприятия 
предприятия. В  такой ситуации предприятию 
необходимо выяснить причины низкой пове-
денческой лояльности и  внедрять программы, 
направленные на ее улучшение.

7.	 Ложная лояльность возникает, когда поведенче-
ская лояльность находится на низком уровне. Эта 
ситуация является угрожающей, поскольку по-
требитель эмоционально не привязан к предпри-
ятию. Покупки могут быть вызваны ограниченны-
ми предложениями, скидками, привычками, не-
достаточной осведомленностью о конкурентных 
предложениях, поэтому, как только потребители 
найдут предприятие, которое их больше удовлет-
воряет они откажутся от обслуживания.

8.	 Предельная лояльность  – ​это ситуация, в  ко-
торой средний уровень поведенческой лояль-
ности соответствует низкому уровню воспри-
нимаемой лояльности. Появление такого типа 
лояльности клиентов не  совсем желательно 
для предприятия, поскольку развитие в  этом 
направлении приводит к  ложной лояльности. 
Рост потребления корпоративных услуг может 
ввести в  заблуждение относительно истинной 
природы мотивов покупателя.

9.	 Отсутствие лояльности обеспечивает мини-
мальное удержание. Предприятию следует ли-
бо отказаться от удержания этой части потре-
бителей (что зачастую является самым разум-
ным решением компании с точки зрения затрат 
и получаемого эффекта), либо принять специ-
альные меры по  повышению, прежде всего, 
воспринимаемой лояльности. Сюда входят кли-
енты конкурентов, которые соответствуют как 
истинным, так и ложным группам лояльности.
В соответствии с положениями теории управле-

ния лояльностью, можно утверждать, что движение 
по квадрату лояльности является для потребителя 
следующей стадией после достигнутого им состо-
яния удовлетворенности покупкой на пути форми-
рования вовлеченности потребителя.

Вовлеченность потребителей

На протяжении многих лет ученые и представите-
ли бизнеса занимались поиском метрик успешного 
взаимодействия между клиентом и организацией.

В истории развития маркетинга, как известно, 
произошли значительные сдвиги от  транзакци-
онного маркетинга, в котором аксиомой служила 
идея эгоистичных интересов и создания прибыли, 
как единственной цели деятельности фирмы (ори-
ентировочно до 1990‑х годов), к маркетингу взаи-
моотношений, когда основной целью фирм было 
установление позитивных отношений с клиентами 
и обеспечение удовлетворенности и лояльности 
клиентов с помощью более качественных продук-
тов и услуг. [10, с. 121]. Кроме того, в литературе 
этого периода появляются подробные обсуждения 
связи между удовлетворенностью клиентов, лояль-
ностью и возможностью получения прибыли.

Однако и менеджеры, и академики понимают, 
что с течением времени только лишь удовлетво-
ренность клиента становится недостаточным ус-
ловием для того, чтобы сделать клиента лояльным 
и прибыльным. Целью деятельности фирмы в лю-
бом случае остается получение прибыли, однако 
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цель эта на этапе маркетинга взаимоотношений 
не в разовых операциях, а в долгосрочных и повто-
ряемых взаимовыгодных итерациях.

Далее прибыльная лояльность и удовлетворен-
ность должны перейти на новую ступень – ​уровень 
желаемой отстройки от конкурентов и устойчивого 
конкурентного преимущества. Так цель организа-
ций эволюционировала от маркетинга взаимоотно-
шений к вовлечению клиентов во взаимодействие 
всеми возможными способами.

Вовлеченность клиентов с относительно недав-
него времени [11], [12], [13] выделяется в качестве 
итогового показателя деятельности фирмы. 
Аналогичным образом, ученые и практики обсуж-
дали несколько других показателей, ориентирован-
ных на клиента, таких как удовлетворенность, ло-
яльность, участие, доверие клиентов, привержен-
ность и ценность бренда для оценки эффективно-
сти маркетинговой деятельности фирмы.

Остановимся подробнее на особенностях схо-
жих понятий – ​участия (с англ. involvement) и вов-
леченности (с англ. engagement) клиентов.

Понятие участия клиентов появилось в исследо-
ваниях раньше понятия вовлеченности – ​еще в кон-
це 70‑х – ​начале 80‑х годов XX века. Участие кли-
ентов рассматривается в трудах того периода, как 
показатель, отражающий уровень релевантности, 
возбуждения, ценности, привлекательности, жела-
ний и выгод [14, с. 341–352]. Показатель исполь-
зовался для классификации продуктов на основе 
уровня участия клиента и указывал на уровень мо-
тивации клиента к поиску информации в процессе 
принятия решений [15, с. 1238–1258].

Намного позже, в  марте 2006  года Фонд ре-
кламных исследований анонсировал первое опре-
деление вовлеченности клиентов как «привлече-
ние потенциальных клиентов к идее бренда, уси-
ленной окружающим контекстом». С точки зрения 
аспектов маркетинга взаимоотношений и логики 
доминирования услуг вовлечение клиентов можно 
в общих чертах определить, как «активный вклад 
потребителей в совместное создание их персона-
лизированного опыта и воспринимаемой ценности 
с организациями посредством активного, явного 
и постоянного диалога и взаимодействий». Осо-
бенности взаимодействия и вовлечения основаны 
на специфике бренда, продукта или услуги, про-
филе аудитории, отношениях и поведении, а также 
сообщениях и канала коммуникации, которые ис-
пользуются для взаимодействия с клиентом.

Таким образом, вовлеченность потребителя 
представляет собой различные виды деятельно-
сти клиента, влияющие на эффективность фирмы 
[16, с. 14–19]. Эти действия включают в себя по-
купки клиентов, стимулирующие рекомендации, 
которые предоставляет клиент, разговоры клиен-
та в социальных сетях о бренде и обратную связь / 
предложения клиента фирме для повышения эф-
фективности.

В литературе по вовлеченности определение 
и  концептуализация В.  Кумара [16] отличаются 
от определения С. Вивека и др. [12], которые рас-

сматривают интенсивность участия клиентов в де-
ятельности фирмы, и Р. Броди и др. [11], которые 
отмечают, что вовлеченность клиентов – ​это психо-
логическое состояние, которое происходит в опре-
деленном контексте.

Однако все эти исследования показывают, что 
вовлеченность потребителя представляет собой 
многомерный конструкт, состоящий из когнитивно-
го, эмоционального и поведенческого элементов 
соответственно.

В своей работе мы предлагаем дать целостное 
определение, охватывающее все виды деятельности 
клиента. Мы определяем вовлеченность клиента 
как механизм увеличения ценности клиента для фир-
мы за счет прямого и/или косвенного вклада в дея-
тельность компании. Это согласуется и с определе-
нием Кумара и др. [13, c. 297], где прямой вклад со-
стоит из покупок клиентов, а косвенный – ​из обрат-
ной связи и рекомендаций, которые предоставляет 
клиент, обсуждений клиентами опыта с брендами 
в социальных сетях, а также отзывов и предложений.

Выводы

Очевидно, что для получения долговременных ре-
зультатов успешного сотрудничества компаниям 
стоит овладеть наукой управления отношениями 
с клиентами. Удовлетворенные клиенты могут стать 
лояльными и постоянными, а после вовлеченными 
в деятельность и продукты компании.

Целью данного исследования мы определя-
ли формирование литературного обзора понятий 
удовлетворенности, лояльности и вовлеченности.

Ключевым вкладом предложенного исследова-
ния является новый взгляд на теорию вовлеченно-
сти и концептуальные понятия, а также авторские 
определения удовлетворенности, лояльности и вов-
леченности потребителя. Мы утверждаем, что кли-
енты становятся привязанными к фирме, когда отно-
шения, основанные на доверии и приверженности, 
приносят удовлетворение и создают эмоциональную 
связь.

Будущие исследования могут обеспечить допол-
нительные значимые перспективы путем тестиро-
вания вовлеченности клиентов в разных отраслях.
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FORMATION OF THE CATEGORICAL APPARATUS OF 
THE ELEMENTS OF THE PYRAMID OF CONSUMER 
INVOLVEMENT

Apatava A. V.
Russian University of Economics named after G. V. Plekhanov

At the moment there are no clearly designated definitions of the 
engagement concept within the marketing environment. Neverthe-
less, there has been a  considerable interest towards the topic of 
consumer engagement and involvement from both researchers and 
the business community in the recent years. Using the method of 
literary review, it is proposed to systematize the conceptual appa-
ratus of engagement pyramid and its stages, including loyalty and 
satisfaction. In preparation of the article authors have used such 
general scientific research methods as: analysis, synthesis, induc-
tion, deduction, abstraction, formalization, method of classifications, 
structural-logical and comparative analysis. A new definition of en-
gagement proposed by authors will be the result of the scientific 
work.

Keywords: consumer involvement, engagement, satisfaction, loy-
alty, brand trust.
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Влияние трансформации структуры потребления энергоресурсов 
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Тенденции нестабильности экономической активности веду-
щих игроков мира существенно сказываются на спросе и ценах 
на  энергоносители. Рецессия 2020  года привела к  снижению 
потребления энергетического сырья, что в свою очередь сокра-
щает инвестиции в добычу нефтегазового сырья. На протяже-
нии последних лет аналитики выявляют тенденцию трансфор-
мации ценообразования на  ВИЭ в  условиях энергетической 
трансформации. Причиной развития энергетического кризиса 
в  2021  г. послужило снижение предложения ВИЭ. В  статье 
приводятся аргументы о сокращении выработки ВИЭ в Китае, 
странах ЕС и США, что выразилось в ограничении производ-
ства электроэнергии и привело к увеличению объемов потреб-
ления традиционных энергоносителей. Решение проблемы це-
нообразования ВИЭ обусловлены в первую очередь высокими 
издержками на  поиск новых источников энергии в  условиях 
санкционной политики. Автор указывает, что в отличие от тра-
диционных источников энергии (газ, нефть, уголь) ценовая 
структура на ВИЭ существенно зависима от их структуры. Это 
означает, что существенные изменения на спрос электроэнер-
гию приведут к изменению цены более динамично в сравнении 
с эффектами волатильностью нефтяных котировок, тем самым 
создают высокую степень неопределенности для мирового со-
общества.

Ключевые слова: возобновляемые источники энергии (ВИЭ), 
электроэнергетика, процесс ценообразования, структура цено-
образования на ВИЭ.

Введение

В современных условиях развития международных 
экономических отношений тенденцией развития 
энергетического рынка становится трансформа-
ция ценовой структуры на ресурсы, в частности 
на возобновляемые ресурсы. Данная тенденция 
была отмечена впервые в исследованиях эконо-
мистов Рикардо, Хотеллинга, которые отметили 
влияние спроса на ресурсы на ценовую полити-
ку. На протяжении прошлого столетия в условиях 
масштабирования производства многие мировые 
игроки переходят к возобновляемой энергетике, 
что усиливает энергетический переворот: сегодня 
фактически повсеместно реализуется политика под-
держки возобновляемых источников энергии (ВИЭ), 
внедряются новые технологии, модернизируются бо-
лее конкурентоспособными старые. Последние два 
десятилетия ведущие мировые игроки реализуют 
политику поддержки ВИЭ, а относительно зрелой 
стадией развития отрасли влияние возобновляемой 
энергетики на процесс формирования цен на рынке 
электроэнергии, а вместе с тем и на конкурентоспо-
собность других участников рынка. Так, с 2012 г. 
в странах ЕС существенно возросло влияние ВИЭ 
на цены на рынке электроэнергии, что актуализи-
рует влияние на мировые тенденции. В постпанде-
мийный период проблема анализа процесса цено-
образования на бирже до и после выхода на рынок 
технологий ВИЭ и теоретическое обоснование си-
стематического падения цен за 1 кВт·ч на бирже. 
Аналитики при рассмотрении современных реаль-
ных процессов, которые изменяют рынок электро-
энергии за последнее время: с одной стороны, па-
дение цен на мировой бирже, а с другой – ​рост цен 
на электроэнергию для конечного потребителя. Это 
характеризует противоречивость развития техноло-
гий ВИЭ, которые влияют на процесс ценообразо-
вания на рынке электроэнергии.

Результаты исследования

Системное внедрение ВИЭ уже сегодня позволит 
достичь долгосрочную цель – ​сформировать низко-
углеродную экономику, однако, данный процесс яв-
ляется рискогенным для стабильности энергосистем 
мира. Аномальные погодные условия 2020–2021 гг. 
в Европе и США послужили причиной сокращений 
генерации ВИЭ, а также ускорило развитие регио-
нального энергетического кризиса в мире, а также 
замедляет энергетический переход. Данный фак-
тор подтверждает небывалый рост спроса, который 
детерминировал рост стоимости электроэнергии 
в регионах с большой долей ВИЭ в электробалан-
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се. По данным аналитиков климатического саммита 
COP26 в Глазго в 2021 г., дестабилизация энергети-
ческого рынка затронет стабильность рынка ВИЭ, 
а также приведет к сокращению использования тра-
диционных источников энергии и введению новых 
мощностей ВИЭ. В исследовании Телегиной Е. А. 
отмечается растущий тренд энергоперехода – ​гло-
бальной трансформации энергетических систем, 
которая подразумевает кардинальное повышение 
их эффективности и ускоренную декарбонизацию 
экономики. Тем самым обозначена тенденция к из-
менению топливно-энергетического баланса: сни-
жению использования ископаемого топлива в элек-
троэнергетике в пользу низкоуглеродных и безугле-
родных источников энергии.

По мнению аналитиков ВТО 2020 год опреде-
лил новую тенденцию в изменении цен на ВИЭ, 
что было детерминировано коллапсом мирового 
нефтяного рынка в апреле 2020 года. Эта ситуация 
стала свидетельством жесткой взаимосвязи рын-
ков «физической» и «бумажной» нефти, что при-
вело к  сдвигу котировок и  спекуляции, которые 
были обусловлены ожиданиями на рынке нефти 
физической. В период пандемии связь между тра-
диционным рынком энергоресурсов и ВИЭ во мно-
гом стала более жесткой из-за выявленных про-
блем в нефтяной отрасли: эскалация конфликтов, 
санкционная политика. Крупнейшие игроки мира 
на энергетическом рынке в начале 2020 г. испы-
тывали ожидание дефицита мощностей по добы-
че, не поспевали за неожиданно резко возросшим 
спросом. Изменение климатической повестки ве-
дет к постепенному повышению роли возобновля-
емых источников энергии в мире. Это обусловлено 
рядом факторов: ведущие страны увеличивают их 
долю в энергобалансе для снижения антропоген-
ного влияния на окружающую среду. Именно ВИЭ 
становятся ключевым компонентом низкоуглерод-
ной повестки, в высокой степени подвержены влия-
нию погодных факторов, что влечет за собой риски 
для стабильной работы энергосистем. В условиях 
стабилизации энергетического рынка в 2021 г. бы-
ло выявлено, что не все государства в перспективе 
готовы отказаться от использования традиционных 
источников энергии, что не позволяет сократить 
потребление топлива в ущерб текущей устойчи-
вости энергоснабжения и стабильности цен. Этот 
фактор способствует замедлению темпов энерго-
перехода, а также указывает на важность форми-
рования технологической устойчивости ВИЭ в дол-
госрочном периоде. По данным аналитиков между-
народного энергетического агентства за послед-
нее десятилетие (2010–2020 г.) только выработка 
электроэнергии на базе ВИЭ в мире увеличилась 
более чем на 61,5%, в Китае – ​на 72,1%. Однако, 
потенциал применения ВИЭ в  ведущих странах 
мира не был реализован не полностью. Так, 2015–
2020 г. в США, Китае, Японии внедрение ВИЭ бы-
ло включено в политическую программу, для этого 
на государственном уровне были сформированы 
стратегии по  расширению кмплексному перехо-
ду к использованию ВИЭ. Уже в 2021 году в США, 

Китае стала внедряться «зеленая программа», на-
правленная на производство доступной возобнов-
ляемой энергетики. Об этой ситуации свидетель-
ствует статистика стран, которые переходят к ис-
пользованию ВИЭ[1].

Как показывает статистика, снижение гене-
рации в секторе ВИЭ до осени 2021 г. примерно 
на 18,2% по отношению к 2020 г., что обусловлено 
сокращением выработки электроэнергии из-за не-
благоприятных условий в регионах с высокой кон-
центрацией ВЭС и ГЭС. Снижение генерации ВИЭ 
обусловлено также увеличением выработки ТЭС 
вопреки росту цен на традиционные энергоноси-
тели. Эта ситуация привела к росту спроса на при-
родный газ и уголь, росту стоимости электроэнер-
гии в странах ЕС в 2020–2021 г. В условиях обо-
стрения отношений РФ и ЕС изменились ценовые 
котировки на ВИЭ, что обусловлено отсутствием 
развитой инфраструктуры в странах Европы. Тем-
пы роста среднемесячных ценовых индикаторов 
ускорились: преодолев отметку в 86,0 евро/МВт⋅ч 
в октябре, уже в декабре индекс Nord Pool достиг 
14‑летнего среднемесячного максимума в 147,2 
евро/МВт⋅ч (рост в 7,3 раза к декабрю 2020 г.) [2].

В 2020–2022 г. крупнейшие страны мира актив-
но внедряют разные ВИЭ в производство. В част-
ности, в России роль ГЭС (98,6%) по состоянию 
на сентябрь 2022 г. В странах СНГ с 2010 г. стали 
реализовываться программы по разработке систем 
использования ветряных и солнечных электростан-
ций, чего нет в Европе. По состоянию на 2021 г. 
в США, Китае, Японии на основе ВИЭ работают 
более 70% предприятий, что во многом обуслов-
лено территориальным потенциалом и  погодно-
климатическими особенностями стран. В странах 
G‑8 внедрение ВИЭ в энергосистемы также сохра-
няются на высоком уровне. Так, в Китае, по дан-
ным МЭА, генерация электроэнергии на базе ВИЭ 
к 2020–2021 гг. увеличилась в 3,3 раза по отноше-
нию к 2010 году, что позволяет постепенно снизить 
степень зависимости и  углеводородов. Данный 
глобальный тренд на использование ВИЭ охваты-
вает Индию, Корею, Японию, которые инвестируют 
в эту отрасль более 200 млрд.дол [5].

По  оценкам Еврокомиссии по  состоянию 
на 2021 г. использование ВИЭ только в ЕС требу-
ет более 1 трлн.евро, что существенно сказыва-
ется на ценовой политике. Тенденция изменения 
стоимости ВИЭ в пользу увеличения обусловле-
на Энергетическим кризисом в странах ЕС, США. 
2021 год обусловил необходимость развития техно-
логий накопления энергии для стабильной работы 
энергосистем с использованием ВИЭ. В условиях 
отсутствия систем накопления энергии представ-
ляется более эффективным использование ВИЭ 
не в качестве основного источника электроэнер-
гии, а в виде дополнительных генерирующих мощ-
ностей в уже существующей энергосистеме. В ус-
ловиях энергетического перехода необходимо из-
бежать ценовые риски краткосрочного характера. 
В условиях усиления противоречий РФ и стран НА-
ТО и ЕС в ЕС была разработана 1 трансграничная 
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система углеродного регулирования, что означает 
постепенный отказ от традиционных источников 
энергии и переход к ВИЭ. Однако, инструментарий 
ценообразования на ВИЭ не разработан, что обу-
славливает поставку энергии из стран-партнеров, 
в частности, из России. Впрочем, курс на ускорен-
ное внедрение ВИЭ в  энергосистемы стран ЕС, 
а  также стабилизация цен сопровождается се-
рьезными рисками. В  условиях сокращения вы-
работки на базе ВИЭ высокий спрос на электро-
энергию, отчасти связанный с постпандемийным 
восстановлением экономик мира, привел к резко-
му росту потребления угля, природного газа и неф-
ти. Это существенно замедляет темпы энергопе-
рехода и противоречит «зеленой» повестке, в осо-
бенности стран ЕС. При этом отраслевой спрос, 
растущий на фоне рекордно низкого объема газа 
в подземных газовых хранилищах. В качестве при-
мера следует указать ситуацию 2021 г., когда в ус-
ловиях перехода к ВИЭ ведущих стран ЕС (Швей-
цария, Франция, Германия, Испания) выработка 
ВИЭ снизилась на 13,0% м/м из-за резкого паде-
ния генерации на ВЭС (–45,2% м/м). Это привело 
к росту цен на электроэнергию в 2021 г. По дан-
ным УИЭ индекс Nord Pool (европейской спотовой 
биржи электроэнергии) впервые достиг рекордных 
значений в 54,0 евро/МВт⋅ч (+24,0% м/м), в августе 
2021 г. – ​в 65,4 евро/МВт⋅ч (+21,1% м/м). Аналити-
ки указывают тенденцию роста цен из-за высоких 
цен на ископаемые виды топлива ВИЭ. Энергети-
ческий переход был ознаменован в постпандемий-
ный период кризисом энергетическим, ценовым, 
что требует пересмотра стратегии энергеперехода 
к ВИЭ. Ценовой шок 2021 г. во многом обусловлен 
резким падением генерации на ВЭС (–45,2% м/м), 
что, в конечном счете привело к резкому росту цен 
на ВИЭ, увеличению цен на электроэнергию.

Заключение

Таким образом, тенденции 4 энергоперехода к ис-
пользованию ВИЭ являются объективным условием 
развития энергетической системы мира. Как было 
отмечено ранее, переход от классических энерго-
ресурсов с сокращением выбросов, переход к ис-
пользованию возобновляемых источников энергии 
требует пересмотра долгосрочных стратегий, кото-
рые будут учитывать ценовые риски их реализации 
в современных условиях энергетического дисбалан-
са. Основной проблемой энергоперехода остается 
ценообразование, в частности в ЕС, США, являю-
щихся крупными энергетическими игроками в ми-
ре. Это событие в значительной степени повлияло 
на обвал биржевых цен на электроэнергию. Однако 
согласно объявленному курсу климатической поли-
тики ЕС в ближайшее время цена на эмиссионные 
сертификаты будет только расти. Это, в свою оче-
редь, не пройдет незаметно для рынка электроэнер-
гии. Рост цен на 1 т выбросов увеличит издержки 
высокоуглеродных технологий электрогенерации 
(в первую очередь, электростанций, работающих 
на угле), повысив конкурентоспособность техно-

логий ВИЭ. Цена на бирже возрастет, что приве-
дет к сокращению «зеленой» надбавки. Тенденция 
трудного перехода от ископаемых видов топлива 
к ВИЭ к 2030 г. может привести к 75% прироста ге-
нерирующих мощностей в мире, а соответственно, 
приведет к росту цен на ВИЭ для стран, которые 
зависимы от поставщиков.
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THE IMPACT OF THE TRANSFORMATION OF THE 
STRUCTURE OF CONSUMPTION OF ENERGY 
RESOURCES ON THE FORMATION OF PRICES FOR 
RES

Morozov M. M.,
Financial University under the Government of the Russian Federation

Trends in the instability of the economic activity of the world’s lead-
ing players significantly affect the demand and prices for energy re-
sources. The 2020 recession led to a decrease in the consumption 
of energy raw materials, which in turn reduces investments in the 
production of oil and gas raw materials. Over the past years, an-
alysts have identified a  trend in the transformation of RES pricing 
in the context of energy transformation. The reason for the devel-
opment of the energy crisis in 2021 was the decrease in the sup-
ply of renewable energy sources. The article presents arguments 
about the reduction of renewable energy generation in China, the 
EU countries and the USA, which resulted in the limitation of elec-
tricity production and led to an increase in the consumption of tra-
ditional energy carriers. The solution to the problem of RES pricing 
is primarily due to the high costs of finding new energy sources in 
the context of the sanctions policy. The author points out that, unlike 
traditional energy sources (gas, oil, coal), the price structure for RES 
is significantly dependent on their structure. This means that signif-
icant changes in electricity demand will lead to price changes more 
dynamically compared to the effects of oil price volatility, thus creat-
ing a high degree of uncertainty for the global community.

Keywords: renewable energy sources (RES), power industry, pric-
ing process, pricing structure for RES.
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В  статье рассмотрено понятие антикризисного управления 
предприятием, приведены наиболее распространенные трак-
тования термина, а также выделено наиболее полная форму-
лировка с  точки зрения управления предприятием индустрии 
гостеприимства. Основным направлением исследования ста-
ло антикризисное управление в сфере туризма, а именно го-
стиничного бизнеса. В работе автор определяет направления 
и функции антикризисного управления гостиничным предпри-
ятием, а также рассматривает направления антикризисной по-
литики при потенциальной угрозе банкротства. В статье пред-
ставлена детализация принципов антикризисного управления. 
Дана характеристика текущей ситуации на рынке гостеприим-
ства и сформулированы прогнозы для дальнейшего развития 
данного направления.

Ключевые слова: антикризисное управление, гостиничная 
индустрия, экономический кризис, управление предприятием, 
принципы антикризисного управления, функции антикризисно-
го управления, гостиничное предприятие.

Российская экономика, с учетом своих особен-
ностей, предполагает, что предприятия будут при-
держиваться серьёзных требований для беспро-
блемного функционирования и ведения своей де-
ятельности на территории РФ.

Тема антикризисных мер на предприятии явля-
ется как никогда актуальной. Кризисное состояние 
российской экономики служит большим толчком 
для анализа данной темы, а также пособием для 
предприятий выбирать подходящий антикризисный 
метод для своей предпринимательской деятельно-
сти.

Компании, находящиеся в предкризисном или 
кризисном состоянии, должны выполнить ряд ме-
роприятий для выведения их из критического со-
стояния с учетом своих реальных возможностей.

Понятие антикризисного управления подразу-
мевает, что происходит управление предприятием, 
находящимся на грани банкротства вне зависимо-
сти от признания его юридически таковым. Обыч-
но кризис не возникает локально и для его опре-
деления необходимо анализировать более пол-
ную картину. Например, все предприятия, от кото-
рых может зависеть рассматриваемая компания, 
внешнюю и  внутреннюю экономическую ситуа-
цию, а также необходимо исследовать внутреннее 
управление и определить, что именно из прово-
димых мероприятий послужило данной проблеме 
или же не дало результата по раннему обнаруже-
нию кризиса. В последнее время много внимания 
уделяется данной теме, но системного подхода, ко-
торый мог бы упростить знание об антикризисных 
методах, нет.

Важно отметить, что наиболее полным и точ-
ным определением антикризисного управление 
является определение профессора А. Г.  Грязно-
вой из ее авторской книги «Антикризисное управ-
ление»: «Антикризисное управление – ​такая си-
стема управления предприятием, которая имеет 
комплексный, системный характер и направлена 
на предотвращение или устранение неблагопри-
ятных последствий бизнеса за счет использова-
ния всего потенциала современного менеджмента, 
разработки и реализации на предприятии специ-
альной программы стратегического характера, 
позволяющие удалить временные трудности, со-
хранить и приумножить позиции на рынке при лю-
бых обстоятельствах, опираясь в основном на соб-
ственные ресурсы» [1].

Основным этапом данной работы является 
определение направлений и функций антикризис-
ного управления. Кризис стимулирует изобрета-
тельность, приводит к открытиям и выработке но-
вых стратегий.
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Антикризисное управление или управление ри-
сками можно определить как набор действий, на-
правленных на разработку и организацию плана 
по предотвращению или уменьшению последствий 
кризиса. Экономисты связывают кризис с болез-
нью и сформулировали ее жизненный цикл. В част-
ности, представление о том, что кризисы развива-
ются определенным образом или что они следуют 
определенному жизненному циклу, выражается 
в процессе из четырех стадий:
•	 Начальная стадия;
•	 Острая стадия;
•	 Хроническая стадия;
•	 Стадия разрешения [2].

Начальная стадия включает в себя все началь-
ные признаки и признаки возможного кризиса, ко-
торые трудно обнаружить, однако, именно их обна-
ружение играет значительную роль, так как намно-
го легче попытаться справиться с кризисом на его 
ранних стадиях. Этот этап может включать в себя 
план антикризисного управления, который долж-
ным образом подготавливает участников ко всему, 
о чем они могут не знать, даже к вопросам, кото-
рые не были изучены ранее или являются непред-
сказуемыми. 	 Острая стадия – ​это острый период, 
в течение которого кризис действительно проявля-
ется и достигает своего пика, поэтому потери, к со-
жалению, неизбежны. Ущерб уже нанесен, и ор-
ганизация должна решить, как с ним справиться. 
На данном этапе сложно контролировать ситуацию 
в виду стремительного развития событий.

Хроническая стадия – ​это третья фаза жизнен-
ного цикла, когда эффекты очевидны, а послед-
ствия уже наступили, что продлевает критический 
период. Кроме того, это период, когда происходят 
экономические изменения, стратегии борьбы с бу-
дущими кризисами, а также административные пе-
рестановки. Стадия разрешения начинается, когда 
наблюдается, что меры реагирования начинают ра-
ботать, и в то же время ослабляются причины, ко-
торые привели к кризису, а также нивелируются 
его последствия.

Туризм – ​это социальное, культурное и эконо-
мическое явление, которое предполагает переме-
щение в новые места, отличные от границ места 
жительства или за его пределы, в первую очередь 
мотивированное получением впечатлений. Туризм 
представляет собой целостно структурированную 
систему, которая сочетает в  себе человеческий 
фактор, организации, предприятия и конкретное 
место для того, чтобы создать уникальный опыт. 
Все вышеперечисленное необходимо учитывать 
при разработке антикризисной политики предпри-
ятия, так как в настоящее время социальные се-
ти играют важную роль в сфере туризма и госте-
приимства, что приводит к снижению затрат, по-
вышению эффективности бизнеса, улучшению ус-
луг и удовлетворению клиентов. Сейчас цифровой 
подход и обслуживание туристов в основном начи-
наются перед поездкой, чтобы они могли опреде-
литься с пунктом назначения и получить всю необ-
ходимую информацию о нем (проживание, транс-

порт, туристические услуги, мероприятия, вопросы 
безопасности и гостеприимство местных жителей), 
а  затем проверить, соответствует  ли варианты, 
предлагаемые целевым продуктом, и отвечают ли 
их потребностям.

Кроме того, есть возможность онлайн-
бронирования транспортных средств и прожива-
ния в гостинице. Наконец, преимущества цифро-
вого подхода, например, с использованием соци-
альных сетей оставаться с туристом даже после 
поездки, благодаря воспоминаниям, которые он со-
брал и сохранил в цифровом виде и которыми по-
делится с родственниками и друзьями в социаль-
ных сетях. Также путешественники, получившие 
удовлетворительные туристические услуги, могут 
служить источником мотивации для своих семей 
и друзей благодаря убедительной рекламе из уст 
в уста. Кроме того, они сами с большей вероятно-
стью вернутся в тот же пункт назначения [3].

По данным Всемирной туристской организации, 
«обычный» способ продвижения, который продол-
жает оставаться очень мощным даже в эпоху циф-
ровых технологий, – ​это потенциальные рекомен-
дации родственников и друзей, самые недорогие 
средства продвижения, которые до сих пор доми-
нируют среди причины выбора места назначения. 
Ключевым условием для пересмотра является пе-
реработка продукта посредством тщательной стра-
тегии управления с упором на создание дополни-
тельной ценности и повышение динамики развития 
туризма.

Индустрия туризма крайне чувствительна к кри-
зисным ситуациям, так как даже незначительные 
негативные события могут серьезно повлиять 
на туристический спрос и ухудшить финансовые 
показатели туристических организаций. Кризисы 
в туризме чаще всего вызываются внешними фак-
торами и могут стать причиной развития в даль-
нейшем кризисных ситуаций, таких как социально-
политический, экономический, культурный или тех-
нологический кризисы. Вспышка пандемии прио-
становила всю туристическую деятельность и вы-
звала серьезный кризис в мировой туристической 
индустрии. В этой неопределенной среде трудно 
прогнозировать развитие каких-либо потенциаль-
ных дальнейших кризисных ситуаций, поскольку 
нет исторического ориентира, который можно бы-
ло бы использовать напрямую, так как все другие 
предыдущие глобальные кризисы в прошлом сто-
летии были вызваны другими причинами (напри-
мер, стихийными бедствиями). Поскольку текущая 
проблема не исходит непосредственно от финан-
сового сектора, как в случае последнего мирового 
финансового кризиса, поиск решений будет зна-
чительно сложнее. Соответствующие стратегии 
антикризисного управления должны быть осно-
ваны на знаниях и опыте, хотя достаточно слож-
но сравнивать различные действия по кризисно-
му управлению, поскольку воздействие экологи-
ческих опасностей и эпидемий неодинаково. Это 
связано с тем, что экологические опасности, в пер-
вую очередь, наносят значительный физический 
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ущерб инфраструктуре, тогда как эпидемии ока-
зывают более разрушительное и продолжительное 
воздействие на общество и экономику. Все выше-
сказанное может нанести серьезный удар по фи-
нансовому состоянию гостиничных предприятий 
и стать причиной внедрения политики антикризис-
ного управления гостиничным предприятием при 
угрозе банкротства.

Применение политики антикризисного управле-
ния при угрозе банкротства предполагает некото-
рые основные направления:
•	 Проведение исследования финансового состо-

яния компании для того, чтоб на ранней стадии 
обнаружить кризисную ситуацию;

•	 Далее происходит выявление основных причин 
и факторов, которые послужили развитию кри-
зиса;

•	 Следующий шаг предполагает оценку масшта-
бов проблемы;

•	 Конечным пунктом является создание плана 
по антикризисному управлению и его реализа-
ция на производстве.
Конечно, существуют различные виды кри-

зисов, а также различные типы причин, которые 
создают проблему. Поэтому на раннем этапе не-
обходимо четко определить стратегию решения 
и адаптировать принципы под конкретную задачу. 
В условиях вывода предприятия из кризисной си-
туации важно понимать, что в дальнейшем также 
может возникнуть кризис и для этого необходимо 
устранить экономические предпосылки. Решение 
по выводу из кризиса должно быть основано на си-
стеме разумного сочетания доходности и ликвид-
ности, а также сочетать как риски, так и надёж-
ность. Данный подход будет влиять на то, как будет 
выглядеть потенциал компании в будущем.

Рассматривая основные функции антикризис-
ного управления, которые представляют собой ви-
ды деятельности, отражающие предмет управле-
ния и определяющие его исход, можно выделить 
шесть основных пунктов [4]:
•	 Управление компанией в предкризисный пери-

од. Как уже было сказа выше, необходимо со-
вершать управление предприятием и анализи-
ровать ситуацию, чтоб не допустить негативно-
го исхода. Если на раннем этапе будет обнару-
жена кризисная ситуация, ее будет легче пре-
дотвратить и  минимизировать риски развития 
более глобальной проблемы;

•	 Управление в условиях, которые предполагают 
наличие кризиса;

•	 Управление процессами, позволяющими выйти 
из кризиса;

•	 Минимизация спорных и  неустойчивых ситуа-
ций;

•	 Приведение совершенных потерь к минимуму, 
а также восстановление упущенных возможно-
стей;

•	 Принятие необходимых решений вовремя.
Данные функции предполагают ответ на вопрос 

«Что надо сделать менеджменту, чтобы происхо-
дило успешное управление на всех стадиях кризи-

са?». Необходимо заметить, что существует иное 
ранжирование функций антикризисного управле-
ния, которые представляют собой набор общих 
и конкретных составляющих.

Одной из  основных функций антикризисного 
управления можно считать планирование. Оно по-
зволяет рассмотреть различные ситуации на пред-
приятии, а  также продумать варианты решения 
проблем. Данная функция подразумевает прове-
дение глубокого и всестороннего анализа возник-
шей проблемы, прогнозирование целей и задач, 
а также стратегии дальнейших действий. Благо-
даря планированию можно наладить взаимоотно-
шения между «управляющей и управляемой» под-
системой.

Мотивация в свою очередь координирует рабо-
ту, проводит побуждение к действию внутри ком-
пании. Руководители должны осознавать свои по-
требности в  отношении проделываемой работы 
для того, чтобы работа выполнялась эффективно 
и в срок.

Это невозможно сделать без функции контро-
ля. Она в той или иной степени включена во все 
функции управления предприятием, влияет на вы-
полнение и успешную реализацию утверждённой 
цели. Необходимо понимать, что контроль должен 
быть совершён в разумных пределах, так как его 
недостаток или наоборот излишек могут навредить 
предприятию, и не привести к ожидаемому резуль-
тату.

В свою очередь инновационная функция под-
разумевает под собой разработку новых и нестан-
дартных решений, направленных на разрешение 
кризисной ситуации, основанных на  инноваци-
ях, имплементации каких-либо ранее не исполь-
зуемых продуктов или технологий производства, 
а также освоении и выхода на новые рынки сбыта. 
Важно отметить, что в отношении новых техноло-
гий первостепенной задачей является необходи-
мость осваивать и развивать ресурсосберегающие 
технологии, которые будут давать положительный 
эффект при их использовании.

Функция предвидения подразумевает непре-
рывный анализ финансового состояния предпри-
ятия, а также диагностику каких-либо изменений 
в  его финансово-хозяйственной деятельности. 
Предвидение представляет некий способ прогно-
зирования любых изменений и своевременное ре-
агирования на такие изменения, а также оказание 
влияния на развитие предприятия и предотвраще-
ние кризисных ситуаций.

Перечисленные функции являются основными, 
но если рассматривать конкретные функции, ко-
торые можно присвоить определенным элементам 
системы, то в данном случае они будут зависеть 
от их особенностей. К таким функциям можно от-
нести, например, управление финансами, антикри-
зисное управление, анализ и управление капитель-
ными вложениями, управление эффективностью 
и качеством.

Рассмотренные общие функции являются вза-
имосвязанными, они все подразумевают принятие 
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решения и для них требуется процесс обмена ин-
формацией.

Переходя к принципам управления, стоит отме-
тить, что это некие общие правила, на которых ос-
новываются отношения и взаимодействия между 
подразделениями управленческой среды. Они по-
могают в определении требований к самой систе-
ме, структуре и организации управления [5].

К принципам, на которых основано антикризис-
ное управление, можно отнести:
•	 Чёткое осознание реальной угрозы и определе-

ние ее степени тяжести;
•	 Мотивация или преждевременное определение 

кризиса для его ликвидации;
•	 Интеграция, то есть применение всей внутрен-

ней силы и потенциала для решения проблемы. 
Компания должна четко осознавать свои дей-
ствия и быть готовой для того, чтобы бросить 
все свои силы и ресурсы для решения кризиса;

•	 Ответственность и корпоративность;
•	 Уверенность в действиях, оптимизм;
•	 Необходимость усиления неформального 

управления;
•	 Адаптивность и мобильность;
•	 Снижение централизма для того, чтобы обеспе-

чить незамедлительное реагирование на  кри-
зис;

•	 Диверсификация управления, которая направ-
лена на поиск и анализ подходящих признаков 
эффективного управления в кризисных ситуа-
циях.
Антикризисное управление – ​это сложная си-

стема, подразумевающая под сбой набор некото-
рых процессов для обнаружения кризиса и выво-
да предприятия из него. Такое управление должно 
иметь системную основу, потому что кризис может 
быть локальным и внутренним, но макроэкономи-
ческая нестабильность экономики в целом может 
также повлиять на антикризисные меры и предпри-
ятие не сможет добиться желаемого результата.

Кризисные события и антикризисное управле-
ние часто становятся темами исследований для 
экономистов сферы гостиничного бизнеса и туриз-
ма. Однако исследований в области применения 
антикризисного управления гостиничным предпри-
ятием не хватает. В настоящее время крайне не-
обходим обновленный систематический обзор ли-
тературы по данной тематике, чтобы показать, что 
было достигнуто за последние десятилетия и что, 
возможно, будет достигнуто в ближайшем буду-
щем. На мой взгляд, в связи со вспышкой COV-
ID‑19 в ближайшем будущем все больше исследо-
вателей в сфере гостеприимства и туризма будут 
развивать свои исследовательские интересы в об-

ласти антикризисного управления гостиничным 
предприятием в условиях нестабильности внеш-
ней среды, вызванной вирусными заболеваниями.
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CRISIS MANAGEMENT OF AN ENTERPRISE
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St. Petersburg State University of Economics

The article considers the concept of crisis management of an en-
terprise, gives the most common interpretations of the term, and 
highlights the most complete formulation in terms of enterprise man-
agement in the hospitality industry. The main focus of the study was 
crisis management in the field of tourism, namely the hotel business. 
In this article the author defines the directions and functions of cri-
sis management of a hotel enterprise, and also considers the direc-
tions of crisis policy in case of a potential threat of bankruptcy. The 
article presents the details of the principles of crisis management. 
The characteristics of the current situation in the hospitality market 
are given, forecasts for the further development of this direction are 
formulated.
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Данная статья посвящена рассмотрению такого понятия, как 
«устойчивое развитие» в  сфере применения предприятиями 
как основной целью, а также в разрезе влияния деятельности 
предприятий на систему, в которой они расположены. В статье 
выделены основные понятия и  разобрана практика примене-
ния в Российской Федерации и мире. По итогам статьи сдела-
ны следующие выводы:
•  для эффективной интеграции бизнес модели «Устойчивое 
развитие» на  предприятиях необходим пересмотр основных 
приоритетов ведения бизнеса, так как на данный момент по-
всеместно интегрировать положения ЦУР в деятельность пред-
приятий по  средствам законодательных изменений не  пред-
ставляется возможным в силу финансовых обстоятельств;
•  необходима структурная трансформация с созданиями цен-
тров компетенции и последующим масштабированием такого 
подхода от микро к макроуровню;
•  необходимо создать условия для повышения коэффициента 
эффективного взаимодействия в дотационных отраслях таких, 
например, как авиастроение, которые имеют основным заказ-
чиком государство.

Ключевые слова. устойчивое развитие предприятия; окружа-
ющая среды; предпринимательская деятельность; свободный 
рынок; системный подход; экономический рост.

Введение

На данный момент в мире преобладает модель сво-
бодного рынка. В связи с этим существует большое 
количество хозяйствующих субъектов, осуществля-
ющих предпринимательскую деятельность. Любой 
мелкий предприниматель, владелец среднего биз-
неса или крупная корпорация сталкиваются с про-
блемами. Рынок часто бывает нестабилен в зави-
симости от множества эндогенных факторов или 
экзогенных, к примеру государственное регулиро-
вание, конъюнктура в смежных отраслях, некон-
тролируемые стихийные бедствия. Таким образом 
субъектам хозяйствования как самостоятельной си-
стеме приходится вырабатывать какой-либо ответ. 
Чтобы разобраться как фирмы реагируют на воз-
будители, обратимся к природе предприниматель-
ской деятельности, а именно к тому факту, что она 
сопряжена с постоянными рисками в связи с чем 
необходимо иметь постоянную стратегию макси-
мально эффективную в любой возможной ситуации, 
именно эту цель и преследуют субъекты, интегри-
рующие в свою хозяйственную деятельность поло-
жения стратегии устойчивого развития.

Соответственно рассматривая предприятие 
как отдельную систему нужно понимать, что эта 
подсистема встроена в  макроуровень экономи-
ки, а именно государство. Экономическая систе-
ма на макроуровне также зависит от экзогенных 
факторов и эндогенных, которые во многом имеют 
своей природой деятельность субъектов на микро-
уровне. Соответственно влияние получается обо-
юдное. Беря во внимание тот факт, что объемы 
выпуска и потребления многократно увеличились 
с 20 века понятие устойчивое развитие с другой 
стороны призвано защитить макроэкономическую 
систему, мировое сообщество, биосферу от воз-
действия субъектов хозяйствования или тех, кто 
просто использует представленные им блага без 
всякой отдачи.

Устойчивое развитие в России и мире

На сегодняшний день вопрос перехода к устойчи-
вому развитию является одним из наиболее обсуж-
даемых в мире, как для государства, так и отдель-
но для предприятий. Современные тренды разви-
тия и многократное увеличение объемов выпуска 
с 20‑го к 21 веку заставило общество задуматься 
о пагубном эффекте на природу. В этой связи раз-
работано множество программ по защите окружа-
ющей среды, поддержания уровня воды в нужда-
ющихся регионах, также выделены другие приори-
тетные направления в этой области, объединенные 
общим понятием – ​цели устойчивого развития, за-
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крепленном в документах ООН. Ниже будут рас-
смотрены труды исследователей на предмет раз-
вития на уровне государственной системы трендов 
устойчивого развития, также труды исследователей 
на предмет трансформации системы.

Можно выделить несколько уровней входящих 
друг в друга систем. Экосистема включает мир, да-
лее экономика государства и на микроуровне до-
машние хозяйства и предприятия. Например, Wad-
dock S [11] рассматривает необходимость измене-
ния самого подхода к ведению бизнеса. Устойчи-
вое развитие предприятия, как подход к ведению 
бизнеса прошел четыре этапа развития, о чем бу-
дет более подробно написано в следующей главе, 
но даже в современном мире сама система в кото-
рой существуют фирмы не позволяет сместить ак-
цент с получения прибыли на отдачу для общества.

Основным драйвером для изменения и продви-
жения в массы приоритетности выгоды для обще-
ства, вместо выгоды для акционеров должны вы-
ступать действия политиков, некоммерческих орга-
низаций и заинтересованных лиц. На данном эта-
пе не все предприятия могут переориентироваться 
на устойчивое развитие. Что бы снизить вредные 
выбросы необходимы инвестиции, в случае перео-
риентации норма прибыли может стать меньше, со-
ответственно у конкурентов, не поддерживающих 
такой режим, будет конкурентное преимущество.

С точки зрения правовых актов основой в этой 
области является резолюция Генеральной ассам-
блеи ООН, принятая 25 сентября 2015 года. На со-
брании объявлено 17 основных целей устойчивого 
развития, среди них такие как искоренение голода, 
поддержание равенства, сохранение оптимизация 
использования ресурсов, поддержание социаль-
ных благ в бедных региона и 169 задач. Описана 
необходимая структура партнерства для дости-
жения результатов. На основе декларации 169‑ю 
странами было подписано Парижское соглашение 
по климату.

Справедливо будет вычленить субъекты такие 
как государства для более наглядного рассмотре-
ния уровня интеграции и методов по достижению 
поставленных целей, соответственно не все участ-
ники конференции в полной мере способны и го-
товы к инвестициям в таком объеме, естественно 
и влияние на окружающую систему у разных стран 
разное по объему и типу. С целью согласования 
общей системы координат будем считать, с некото-
рыми допущениями, что государство – ​это система, 
которая включает хозяйствующие субъекты и в ус-
ловиях свободного рынка они сами выбирают род 
занятий и проводят стратегическое планирование, 
на данном этапе резкий принудительный переход 
к стратегии устойчивого развития на предприяти-
ях в развивающих странах, в том числе и России – ​
невозможен. На уровне членов мирового сообще-
ства такие производственные гиганты как Россия, 
Китай, Саудовская Аравия намерены достигнуть 
углеродной нейтральности к 2060 году. Это подра-
зумевает не снижение выбросов углекислого газа 
до нуля, а такой объем выбросов, который может 

быть «переварен» лесами и океанами. США при 
Трампе отказалось от участия в Парижском согла-
шение в связи с несоразмерными условиями уча-
стия у США и других стран. Нынешний президент 
США Джо Байден подписал Соглашение заново, 
на 2021 год в бюджете США заложено 6,9 млрд 
долл.[1] на нужды Агентства по защите окружаю-
щей среды. В бюджет Евросоюза также заложены 
затраты на охрану окружающей среды в размере 
около 14,4 млрд евро на период с 2021–2027 г.[4]

На уровне фирмы все более и более набирают 
обороты концепции, прямо следующие за интегра-
цией подхода устойчивого развития в мире. Кон-
цепция Fair trade (справедливая торговля) подразу-
мевает справедливые взаимоотношения между по-
ставщиками и покупателями. Представители кон-
цепции считают, что взаимоотношения между про-
изводителями из развитых стран и поставщиками 
сырья и проч. из развивающихся являются несо-
размерными. Выгода производителя, например, 
в Америке, и рабочего в странах Африки или Китая 
крайне различаются. Также говорится о барьерах 
для входа все тех же участников рынка из разви-
вающихся стран. Цены на рынке колеблются, и сто-
ронники концепции считают, что производители 
вынуждены брать займы с невыгодными услови-
ями. Товары, полностью подходящие под стандар-
ты справедливой торговли, маркируются специаль-
ным сертификационным органом. Чтобы продукту 
присловили знак International Fairtrade Certification 
или Fair Trade Certified, его производитель должен 
быть сертифицирован FLO-CERT. Урожай должен 
быть выращен и собран в соответствие стандартам 
FLO International.

Для любого предприятия на рынке необходим 
капитал и часто его привлечение зависит от многих 
факторов таких как ситуация на рынке, обороты, 
количество персонала и многих других. Очень важ-
ную роль имеет репутация и с целью определения 
наиболее инвестиционно-привлекательной компа-
нии существуют рейтинги ESG (Environmental, So-
cial, Governance). Оценка происходит по трем груп-
пам – ​влияние компании на окружающую среду, 
социальный эффект от хозяйственной деятельно-
сти и качество управления. Все факторы, которыми 
ответственный бизнес должен руководствоваться 
при принятии инвестиционных решений подробно 
описаны в документе: «Принципы ответственного 
инвестирования», опубликованного ООН. По дан-
ным ООН более чем 3500 структур с портфелем 
активов более чем на 100 трлн долл. следуют прин-
ципам ESG.

Интеграция устойчивого развития 
в хозяйственную деятельность фирмы

Современные субъекты предпринимательской де-
ятельности – ​многочисленная группа. В условиях 
свободного рынка в развитых странах все больше 
и больше в долгосрочные и среднесрочные стра-
тегии предприятий, а также в цели интегрируется 
подход устойчивого развития. Согласно разным 
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мнениям понятие устойчивого развития предпри-
ятия либо отождествляется с данным Комиссией 
Брундтланд определением: «Устойчивое развитие – ​
такое развитие при котором нужды нынешнего по-
коления удовлетворяются без ущерба для будущих 
поколений», либо даны собственные[3], в том чис-
ле авторы Фадеева А. В. и Зотова А. С.[6] считают 
основным в деятельности организации, все-таки, 
извлечение прибыли, но в современных реалиях, 
соответственно, тесно перекликающееся с целями 
устойчивого развития окружающей организацию 
среды. Кортоев И. И. и Зенкина И. В.[5] ввели опре-
деление: «Устойчивое развитие предприятия – ​такое 
в процессе, которого оперативное и стратегическое 
управление позволяет своевременно реагировать 
на тренды, поддерживая или увеличивая значения 
избранных ключевых показателей деятельности 
предприятия. Результат деятельности, по словам 
автора, будет достигнут, если фирма использовала 
ресурсы без ущерба в долгосрочном периоде эко-
логии, социальному пространству, здоровой кон-
куренции.

Рассмотрим материалы по интеграции подхода 
устойчивого развития в деятельность предприятий. 
Доктор Томас Лонг[9] из университета Гронинге-
на Нидерланды рассматривает интеграцию целей 
устойчивого развития в бизнес стратегию предпри-
ятия. Согласно автору: «Создание понятия устой-
чивости потребовало фундаментальных измене-
ний самих основ ведения бизнеса. Определенно 
предприятия ответственны за многие последствия 
для общества и окружающей среды в связи с осу-
ществляемой деятельность, в том числе и потому, 
что стратегия получения прибыли, как основной 
приоритет приносит экономическую выгоду толь-
ко владельцам. На текущей момент цели предпри-
ятий изменились, вместе с негативным эффектом 
включены механизмы позитивного воздействия 
на общество и окружающую среду». Цели устойчи-
вого развития (ЦУР) применяемые как компонен-
ты стратегии предприятия содержат направления 
такие как развитие «зеленого» производства, со-
циальной направленности и другие. Относительно 
«зеленых» целей можно выделить минимизацию 
вредного производства. Производство часто явля-
ется устарелым и малоэффективным, с большим 
количеством вредных выбросов, например, мас-
са выбросов в связи с производством чипа-полу-
проводника в 100 000 раз выше чем масса чипа. 
Соответственно существует пространство для по-
вышения эффективности и уменьшением вредных 
эффектов. Социальные цели включают предостав-
ление хороших условий труда, достойную оплату, 
развитие здравоохранения и других благ для об-
щества.

Необходимость изменения бизнес-модели от-
крывает путь к применению инноваций, что прине-
сет пользу и фирме, и окружающей среде. Первой 
стадией интеграции стратегии устойчивого раз-
вития в бизнес обсуждалось в разрезе компаний, 
производство которых основано на  использова-
нии ресурсов, в том числе природных. Было пред-

ложено три направления необходимого развития. 
1) изменение производства для предупреждения 
и снижения вредных выбросов в окружающую сре-
ду 2) управление продуктом так, что было прине-
сти наименьшее воздействие на протяжении все-
го жизненного цикла 3) воздействие на вовлечен-
ные в бизнес стороны и формирование поведения 
в развивающемся мире. Далее появилась концеп-
ция общих ценностей, послужившая инструмен-
том для вовлечения большего количества компа-
ний. Согласно этой концепции, создавая ценности 
для общества, увеличивается производственная 
эффективность и улучшается репутация. Следу-
ющим этапом развития стало изменение отноше-
ния бизнеса к труду. Уменьшение вредного труда 
и улучшение условий оплаты. Последним этапом 
развития является создание бизнес кластеров 
для развития инноваций. Общая инфраструктура 
предприятий, институтов и других принимающих 
участие или попадающие под влияние хозяйствен-
ной деятельности субъектов. Фирмы инвестируя 
в такие кластеры получают позитивный эффект 
от уменьшения издержек производства, улучше-
ния репутации, повышение конкурентоспособности 
условий труда, соответственно это положительно 
сказывается на обществе и окружающей среде.

Автором предложено 8 архетипов стратегии 
устойчивого развития предприятия, 1–3 о  воз-
действии на окружающую среду, 4–6 об эффекте 
на социум, 7–8 затрагивают организационные эле-
менты компании: 1) максимизация ресурсоэффек-
тивности 2) получение полезного эффекта от пере-
работки отходов 3) использование восполняемых 
ресурсов 4) использование вместо владения (удов-
летворение потребностей без владения необходи-
мым средством) 5) адаптация управленческой роли 
6) поощрение уменьшение потребления (потребле-
ние снижается, но за счет инноваций повышается 
прибыль) 7) повышение приоритета социальных 
и зеленых целей 8) масштабирование эффектив-
ных решений.

Группа исследователей из США и Индии рас-
сматривают[10] степень интеграции ЦУР (целей 
устойчивого развития) в  крупнейших американ-
ских и  индийских компаниях. Анализ целей 21 
из 50 крупнейших компаний Индии (всего 290 це-
лей) и 22 из 50 крупнейших компаний США (всего 
389 целей). Далее цели были разделены на кате-
гории: социальные, экологические, цели получения 
прибыли, другие. В среднем на одну фирму в Ин-
дии приходится 13.8 целей устойчивого развития 
из которых социальные 4,8; экологические 5,5; по-
лучение прибыли 2,7; другие (общие) 1,7. Соответ-
ственно в США 17,7 ЦУР приходится на одну ком-
панию из них 6,8 социальные; 8 экологические; 4 
получение прибыли; 2,5 другие.

В вышеупомянутой статье Кортоев И. И. и Зен-
кина И. В. указывают на значение интеграции це-
лей устойчивого развития в деятельность компа-
нии. По статистике компании с развитой ESG (Eco-
nomical Social Governance) моделью более успеш-
ны и привлекательны для инвесторов чем оппонен-



97

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

ты. Авторы предлагают введение системы оценки 
компаний с по критериям такие как: правовые, эко-
номические, организационные, социальные, управ-
ленческие, рыночные, производственно-
технологические. Модель оценки по количествен-
ным и качественным параметрам выражена функ-

цией 
dF(L,K,N,I)

dt
0,≥ , где L – ​ресурсы организации; 

К – ​искусственно созданный (физический) капитал, 
средства производства; N – ​природные ресурсы; 
I – ​институциональный фактор.

В процессе хозяйственной деятельности фир-
мы происходит постоянный обмен ресурсами. За-
купка средств производства у поставщиков, от-
грузка товаров покупателям, финансовые потоки 
между фирмой и акционерами, использование об-
щественных благ, предоставляемых государством, 
аренда рабочей силы у сотрудников. Нарушение 
цепочки обмена ведет к разрывам в поставке, от-
грузке, закупке, что влечет за  собой проблемы 
для процесса устойчивого развития предприятия. 
В этой области разработаны теория оптимального 
поведения фирмы[7] после кризиса 2009 г. авто-
рами описан[8] один из возможных сценариев по-
ведения, при котором для фирмы самым важном 
приоритетом является повышение стоимости для 
акционеров. Исследователи доказывают, что при 
таком поведении фирма существенно рискует. До-
статочно полно роль лиц, находящихся в постоян-
ном обмене ресурсов с фирмой описано в статье 
И. Б. Гуркова[2]. Стейкхолдер – ​субъект который 
оказывает влияние и сам зависит от хозяйствен-
ной деятельностью фирмы. В целом можно выде-
лить поставщиков оборудования и технологий; по-
ставщиков оборотного капитала, а именно потре-
бителей продуктов производства фирмы; арендо-
дателей, а именно лиц, предоставляющих в аренду 
свои ресурсы – ​работники, банки-кредиторы, акци-
онеры, государство (предоставляет общественные 
блага такие как транспортная инфраструктура, 
права на использование ресурсов, влияет по сред-
ствам законотворческого процесса).

Для устойчивого существования фирм долж-
на постоянно поддерживать оптимальный баланс 
во взаимодействии со стейкхолдерами. Необходи-
мо разделить стейкхолдеров на группы по степени 
входящего и исходящего влияния, а в последую-
щем разработать стратегию поведения с учетом 
всех допущений. В этой связи можно выделить 3 
варианта стратегии поведения фирмы. Подход ин-
дивидуального манипулирования, когда можно вы-
делить 4 группы стейкхолдеров: необходимы для 
фирмы и сильно зависят от нее; необходимы для 
фирмы и могут в другом месте применить свои 
ресурсы; фирма несущественно зависит от них, 
в то время как они не могут сменить получателя 
ресурсов; фирма зависит незначительно и стейк-
холдер зависит незначительно; и затем вырабо-
тать модель поведения. В таком случае преследу-
ются интересы только одной группы стейкхолде-
ров, что неизбежно влечет к ухудшению отноше-
ний с остальными. Именно этот вариант и описан 

в примере поведения, когда для фирмы приори-
тетна только стоимость для акционеров. Фирма 
старается выжать максимум за счет всех имею-
щихся ресурсов для повышения стоимости, при-
мер кризиса 2009 года, когда в следствии разду-
вания стоимости ипотечного рынка по средствам 
использования производных финансовых инстру-
ментов росла кредитная нагрузка на стейкхолде-
ров (клиентов банков). Второй вариант – ​стратегия 
олигопольного манипулирования факторами про-
изводства. Яркий пример, когда с целью снижения 
издержек на рынке с присутствием олигопольной 
власти по средствам сговора, крупные игроки рын-
ка снижают цену факторов производства таких как 
заработная плата сотрудников, материалов, огра-
ниченных по направлению использования, таким 
образом ограничивая возможности стейкхолдеров, 
зависимых от фирмы. В таком случае, в долгосроч-
ном периоде, происходит снижение качества вы-
пускаемой продукции, уменьшение предложения 
в отрасли и на макроуровне рынок сжимается, так 
как снижается выручка агентов рынка. Третий ва-
риант стратегии предполагает поступательное раз-
витие взаимовыгодных отношений со стейкхолде-
рами. Такой подход предполагает последователь-
ность действий. Улучшение отношений с постав-
щиками ресурсов (повышение заработной платы, 
социальные гарантии, мотивационные бонусы для 
работников; авансирование поставщиков продук-
ции и планомерные инвестиции в повышение ка-
чества поставляемых материалов), в связи с чем 
возрастает качество выпускаемой продукции. Про-
дукция более высокого качества привлекает допол-
нительные финансовые потоки на рынок за счет 
прироста числа покупателей. Соответственно для 
государства в виде налогов и для акционеров в ви-
де дивидендов имеется положительный экономи-
ческий эффект. В долгосрочном периоде фирма 
начнет выходить вперед относительно конкурен-
тов, чем в нормальных условиях свободного рынка 
подстегнет «коллег» к применению подобной стра-
тегии. Такое поведение приведет к развитию отрас-
ли и расширению рынка. В условиях рынка, завися-
щего от решения отдельной группы лиц фирма, ко-
торая применяет поступательную стратегию может 
столкнуться с барьерами, такими как: недобросо-
вестная конкуренция; барьеры для хозяйственной 
деятельности в виде запретов, акциз, штрафов, 
возможное отчуждение имущества; и другими.

Вывод

Для эффективной интеграции бизнес модели 
«Устойчивое развитие» на предприятиях необходим 
пересмотр основных приоритетов ведения бизнеса. 
В развитых странах уровень развития концепции 
многократно выше чем в Российской Федерации 
и на данный момент повсеместно интегрировать по-
ложения ЦУР в деятельность предприятий по сред-
ствам законодательных изменений не представ-
ляется возможным, так как малый и средний биз-
нес в силу отсутствия достаточного технологичного 
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развития, системы обработки и реиспользования 
отходов и современных материалов просто обан-
кротится.

Нужна структурная трансформация с создания-
ми центров компетенции и последующим масшта-
бированием такого подхода от микро к макроуров-
ню. Необходимо создать условия для повышения 
коэффициента эффективного взаимодействия 
в дотационных отраслях таких, например, как ави-
астроение, которые имеют основным заказчиком 
государство.
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SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF THE ENTERPRISE. 
METHODOLOGY AND PRACTICE OF APPLICATION

Zolotukhin D. V.
Russian Presidential Academy of National Economy and Public Administration

This article is devoted to the consideration of such a concept as 
“sustainable development” in the field of application by enterprises 
as the main goal, as well as in the context of the impact of enter-
prises’ activities on the system in which they are located. The article 
highlights the basic concepts and analyzes the practice of applica-
tion in the Russian Federation and the world. As a result of the arti-
cle, the following conclusions were made:
• for the effective integration of the “Sustainable Development” busi-
ness model in enterprises, it is necessary to revise the main priori-
ties of doing business, since at the moment it is not possible to in-
tegrate the provisions of the SDGs into the activities of enterprises 
through legislative changes due to financial circumstances;
• a structural transformation is needed with the creation of compe-
tence centers and the subsequent scaling of this approach from the 
micro to the macro level;
• it is necessary to create conditions for increasing the coefficient of 
effective interaction in subsidized industries such as aircraft manu-
facturing, which have the state as the main customer.

Keywords. sustainable development of the enterprise; environ-
ment; entrepreneurial activity; free market; systems approach; the 
economic growth.
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Построение и управление эффективной системы мотивации персонала 
лизинговой компании
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Под системой мотивации персонала экономического субъекта 
понимается комплекс методик и  способов, которые позволят 
повысить производительность труда сотрудников. Система мо-
тивации является важным фактором производительности тру-
да, определяющая эффективность управления и организации 
операционной деятельности лизинговой компании. Актуаль-
ность исследования определяется необходимостью рассмотре-
ния специфики отношения лизингодатель/лизингополучатель 
с позиции систем мотивации. Объект исследования – ​менед-
жмент, как область экономического знания, определяющая 
эффективность управления. Предмет исследования  – ​моти-
вация, как неотъемлемый элемент системы менеджмента. 
Цель исследования  – ​рассмотреть содержание эффективной 
системы мотивации персонала с учётом признака специфики 
лизинговой деятельности. Результаты исследования: 1. Пред-
ставлена содержание систем мотивации; 2. Представлена ав-
торская трактовка системы мотивации персонала лизинговой 
компании; 3. Представлен авторский способ смешанной ви-
зуализации взаимодействия лизингодатель  – ​лизингополуча-
тель; 4. Представлена авторская графическая интерпретация 
результатов исследования.

Ключевые слова: мотив, гомеостаз, побуждение, обучение, 
экономический стимул, финансовый стимул.

Основная часть

Под системой мотивации персонала экономического 
субъекта понимается комплекс методик и способов, 
которые позволят повысить производительность 
труда сотрудников. Система должна быть выстроена 
на осознаваемых стимулах, которые стимулируют 
человеческую активность для лучшего выполнения 
и результативности трудовой деятельности.

Роль систем мотивации в деятельности экономи-
ческих агентов сложно переоценить, мотивация, как 
триггер рабочего состояния увеличивает и опреде-
ляет производительности персонала, устанавливая 
тем самым величину и эффективность хозяйство-
вания. Исследование мотивации, важнейшая зада-
ча экономических исследований в науке: «Челове-
ческая мотивация является важной проблемой для 
исследований и практики управления персоналом. 
Процедуры проектирования как простых, так и слож-
ных технологий могут и должны включать оценку мо-
тивационных характеристик задачи, интерфейса или 
системы. Кроме того, исследователи должны изу-
чать эти факторы в конкретных областях человека 
и технологий» [1, с. 1469]. Мотивация работника это 
достаточно специфичное явление, которое опреде-
ляется в большей степени внутренним состоянием 
человека, то есть в большей степени имеет субъек-
тивное содержание: «…мотивация очень индиви-
дуальна, и менеджеры сталкиваются с трудной за-
дачей, мотивируя своих сотрудников. Сотрудники 
больше мотивированы внутренними факторами, чем 
внешними, но менеджеры не могут упускать из виду 
ни один из них» [2, с. 111]. При этом многообразие 
теорий мотиваций окончательно не решает вопрос 
наибольшей эффективности какой – ​либо системы 
мотивации, важно то, что последние исследования 
достоверно установили, тот факт, что мотивация 
имеет физиологическую и биологическую причину: 
Что касается мотивации, простейшая и традицион-
ная иерархическая теория состоит в том, что ствол 
мозга опосредует простые рефлексы, тогда как пе-
редний мозг опосредует контролирующие мотиваци-
онные функции. Сегодня иерархические концепции 
продолжают направлять размышления нейробиоло-
гов о мотивации…» [3, с. 203–204] – ​рисунок 1.

Попытки объяснить, как в  мозгу происходит 
управление механизмом мотивированного поведе-
ния без чётко выстроенной системы мотивации об-
речены на провал. Эрих фон Холст, один из первых 
известных нейробиологов – ​бихевиористов в тео-
рии менеджмента, подчеркивал [3], что необходимо 
то, что он назвал адекватными по уровню поняти-
ями, чтобы понять, как мозг контролирует поведе-
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ние. На этот вопрос хорошо отвечает модель мо-
тивации Келлера.

Для теоретического построения системы моти-
вации персонала лизинговой компании воспользу-
емся моделью мотивационного дизайна Келлера: 
«Модель мотивационного дизайна ARCS Келлера 
обеспечивает концептуальную основу для реше-
ния мотивационных проблем при разработке про-
граммы мотивации. Модель ARCS имеет четыре 
измерения: внимание, актуальность, уверенность 
и  удовлетворение» [4, с.  1]. Также мы должны 
учесть специфику лизинговой деятельности, кото-
рая заключается в двойственной природе рисков 
отношений лизингодатель  – ​лизингополучатель 
и высокого фактора неопределённости при рабо-
те персонала лизинговой компании с клиентами.

Рис. 1. Физиологический и биологический аспекты 
мотивации в теории менеджмента

Источник: Motivation concepts in behavioral neuroscience [3, 
с. 204]

Представим систему мотивации персонала ли-
зинговой компании согласно модели Келлера [4], 
взятой нами за основу:

Первое измерение: A – ​внимание, Келлер ана-
лизируя действия 5000 респондентов установил, 
что внимание к работе следует привлекать и под-
держивать двумя способами. Первый способ ис-
пользует удивление или неуверенность, чтобы вы-
звать интерес; Второй способ – ​путем имитации 
любопытства.

Второе измерение: R – ​актуальность, это выбор 
того, что актуально для человека, то есть руководи-
телю необходимо выявить, что с позиции персона-
ла актуально в работе (наиболее вероятный способ 
мотивации здесь – ​деньги).

Третье измерение: С уверенность – ​в рамках 
этого измерения уверенности, работники должны 
понимать свои шансы на успех и результативности 
свей деятельности, поскольку, если они почувству-
ют, что не могут достичь поставленных целей, их 
мотивация снизится.

Четвёртое измерение: S – ​удовлетворение озна-
чает, что если результат усилий работника соответ-
ствовал его ожиданиям, и он относительно хорошо 
выполнял свою работу по достижению этих резуль-
татов, он остаётся мотивированным.

Учитывая специфику деятельности лизинговой 
компании, которая заключается в содержании ли-
зинга, как вида экономической деятельности и необ-
ходимостью владения эффективными коммуникаци-
ями соответствие персонала лизинговой компании 
четырём измерениям мотивации необходимо обуче-
ние персонала и создание такой среды, где работник 
будет чествовать себя комфортно, таким элементом 
может выступать система смешанной визуализации: 
«Например, использование элементов смешанной 
визуализации в  процессе технического обслужи-
вания помогает современным операторам быстро 
и безопасно взаимодействовать с новыми для них 
«смешанными средами промышленного техническо-
го обслуживания»» [5, с. 79]. Представим на рисунке 
2 теоретическую модель системы мотивации лизин-
говой компании где основанием выступает модель 
Келлера и система смешанной визуализации.

Рис. 2. Теоретическая модель системы мотивации 
лизинговой компании (основанием выступает модель 

Келлера)

Источник: составлено автором

Система смешанной визуализации предполагает 
использование новейших достижений менеджмента 
и маркетинга в виде создания виртуальной среды, где 
работника можно обучить специфики операционной 
деятельности лизинговой компании и где он в при-
вычной среде может взаимодействовать с клиентом: 
«Интерпретация экспериментальной ситуации, таким 
образом, оказывается прочно связанной с установка-
ми, интересами, предпочтениями, ожиданиями, сте-
реотипами и шаблонами восприятия конкретной лич-
ности» [7, с. 12]. Использование средств смешанной 
визуализации преследует несколько целей:

1. Моделирование в виртуальном пространстве 
операционной деятельности работником и повы-
шение его компетенций;

2. Удобство мониторинга достижений работника;
3. Снижение неоперационных затрат лизинго-

вой компании на обучение работника, выстраива-
ние его компетенций и затрат на привлечение сто-
ронних специалистов;

4. Возможность оперативной связи с потенци-
альным или действующим клиентом (не требуется 
персональной встречи) для взаимодействия с кли-
ентом.
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В общем виде четыре измерения системы мо-
тивации: внимание, актуальность, уверенность, 
удовлетворение представляет собой субъектную 
систему мотивации, которая использует по мини-
муму материальные стимулы. Значительным плю-
сом подобной системы является то, что не требу-
ется значительных затрат на её внедрение, то есть 
не требуется выстраивание мотивирующих денеж-
ных факторов, которые довольно капиталоёмкие 
[6]. Использование системы смешанной визуали-
зации, это использование технических инноваций, 
что повышает статус и экономическую привлека-
тельность лизинговой компании, как участника ин-
новационного процесса.

Заключение

Современные системы мотивации должны исполь-
зовать достижения научно – ​технического прогрес-
са и стремление к цифровизации экономической 
деятельности. Предлагаемая система мотивации, 
ориентирована на цифровую экономику, как эволю-
ционный этап развития национальной экономики, 
в котором процесс выполнения трудовой функции 
может проходить в цифровой среде. Подобная си-
стема имеет два глобальных положительных плюса: 
1. Обладает признаком инновационности процесса 
управления мотивацией персонала; 2. Оцифровы-
вает процессы взаимодействия персонала с кли-
ентами, что позволяет осуществлять оперативный 
мониторинг деятельности сотрудника и диагностику 
результативности отдельно взятого сотрудника. При 
этом система мотивации, основанная на модели 
Келлера использует последние научные достиже-
ния нейробилогии в рассмотрении физиологических 
и биологических предпосылок возникновения мо-
тивации у человека и последние достижения в об-
ласти нейромаркетинга, наиболее перспективного 
направления в современной теории маркетинга.
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BUILDING AND MANAGING AN EFFECTIVE SYSTEM 
FOR MOTIVATING THE PERSONNEL OF A LEASING 
COMPANY

Sobin A. A.
Russian Presidential Academy of National Economy and Public Administration

The motivation system is an important factor of labor productivity, 
which determines the effectiveness of management and organiza-
tion of operating activities of a leasing company. The relevance of the 
study is determined by the need to consider the specifics of the lessor/
lessee relationship from the perspective of motivation systems. The 
object of research is management as an area of economic knowledge 
that determines the effectiveness of management. The subject of the 
study is motivation as an integral element of the management system. 
The purpose of the study is to consider the content of an effective per-
sonnel motivation system, taking into account the specifics of leasing 
activities. Research results: 1. The content of motivation systems is 
presented; 2. The author’s interpretation of the personnel motivation 
system of the leasing company is presented; 3. An innovative way 
of interaction between the lessor and the lessee is presented; 4. The 
author’s graphical interpretation of the research results is presented.

Keywords: motive, homeostasis, motivation, training, economic in-
centive, financial incentive.
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