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Развитие малого бизнеса как фактор оздоровления экономики 
монопрофильных муниципалитетов России

Ефимова Ольга Николаевна,
ассистент Департамента экономической теории, Финансовый 
университет при Правительстве Российской Федерации
E-mail: onefimova@fa.ru

В последнее время большая часть градообразующих предпри-
ятий находится в удручающем состоянии, что непосредственно 
сказывается на  уровне развития моногородов. Ввиду этого, 
малый бизнес имеет решающее значение в  процессе стаби-
лизации социально-экономического положения моногородов 
России. Он принимает участие в  пополнении муниципальных 
и  региональных бюджетов, обеспечивает местное население 
необходимыми услугами и товарами, а также вакантными ра-
бочими местами, которые могут занять высвобождающиеся со-
трудники градообразующих предприятий. При создании благо-
приятных условий для развития малого предпринимательства, 
оно способно сыграть заметную роль и  обеспечить модерни-
зацию, комплексное развитие экономики монопрофильных 
муниципалитетов. В рамках настоящей статьи нами была про-
анализирована динамика создания благоприятной среды для 
развития малого бизнеса в моногородах на примере моного-
родов республики Хакасии. Выявлены и  проанализированы 
факторы, тормозящие развитие малого предпринимательства 
на территории моногородов, а также изучены государственные 
и региональные меры по развитию малого бизнеса на соответ-
ствующих территориях. В заключение статьи был сделан вы-
вод о том, что поддержку малого бизнеса следует расценивать 
как инструмент, обеспечивающий поддержание и дальнейшее 
процветание российских моногородов.

Ключевые слова: экономика, моногорода, монопрофильные 
поселения, малый бизнес, предпринимательство, регион, гра-
дообразующее предприятие, налогообложение.

Для того чтобы российская экономика вышла 
из  состояния стагнации важно предпринять все 
возможные меры для решения проблемы регио-
нального протекционизма и дифференциации со-
циально-экономического развития муниципаль-
ных образований.

Исторически сложилось, что экономика на-
шей страны была традиционно основана на  ба-
зе горнодобывающего и  промышленного секто-
ров. С учетом этой специализации на территории 
России были созданы целые группы предприятий 
и  производственных центров, что легло в  осно-
ву развития монопрофильных городских образо-
ваний. Отличительной спецификой моногородов, 
как известно, является зависимость от градообра-
зующих предприятий и, что самое главное, их фи-
нансово-экономического состояния и уровня вос-
требованности производимой продукции/товаров 
на рынке [6, С. 167–170].

Моногородами именуют населенные пункты, 
социально-экономическое состояние которых на-
ходится в прямой зависимости от одного или не-
скольких крупных промышленных комплексов.

В  настоящее время в  России насчитывается 
около 319 муниципальных образований, которые 
имеют статус моногорода.

Согласно статистическим исследованиям, 
не менее 916 тысяч граждан, проживающих на тер-
ритории российских моногородов, являются со-
трудниками градообразующих предприятий. Это, 
конечно, не  такая большая цифра, если сравни-
вать ее с численностью занятых на предприятиях 
малого и среднего бизнеса (свыше 1,5 миллиона 
человек). Однако важно учитывать сегодняшнее 
нестабильное состояние национальной экономики 
и рыночной конъюнктуры. Так, на увольнение од-
ного сотрудника градообразующего предприятия 
приходится потеря сразу нескольких рабочих мест 
на малых предприятиях, ведь последние – ​«обслу-
живающий сектор» градообразующей отрасли [8, 
С. 138–148].

Известно, что в  последние годы преобладаю-
щая доля отечественных моногородов находятся 
в крайне удручающем состоянии. Поэтому власти 
страны должны уделять пристальное внимание 
рассматриваемой категории городских поселе-
ний. Они должны стать предметом особой заботы 
высшего руководящего звена страны.

По  подсчетам ученых-статистиков, в  среднем 
на  территории моногородов проживает не  ме-
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нее десятой доли населения России. А  это поч-
ти 15  млн человек. Чтобы жизнь граждан Рос-
сии, проживающих на  территории монопрофиль-
ных образований, можно было назвать достойной 
и благополучной, важно решить задачу трансфор-
мации депрессивных и  стагнирующих моногоро-
дов в перспективные территории, территории но-
вых возможностей. Это, безусловно, достаточно 
амбициозная задача, решение которой будет не-
легким. Чтобы реализовать задуманное целесоо-
бразно задействовать меры, которые на практике 
давно доказали свою эффективность. Но для это-
го также подойдут и новые, перспективные формы 
поддержки [6, С. 167–170].

Как известно, основная проблема всех моно-
городов страны – ​их зависимость от градообразу-
ющего предприятия. По  этой причине экономика 
монопрофильных городских поселений отличает-
ся повышенной уязвимостью. Учитывая это обсто-
ятельство, на  их территории целесообразно раз-
вивать альтернативные производства, расширять 
МСП. При этом для развития малого бизнеса тре-
буется особая поддержка со стороны государства 
и самого муниципального образования.

Помочь моногородам в  решении указанной 
проблемы призваны следующие институты раз-
вития  – ​Корпорация МСП, ВЭБ.РФ, Фонд разви-
тия моногородов, Российский экспортный центр. 
По  мере необходимости их представители объе-
диняются в команды единомышленников, что спо-
собствует большей эффективности.

В рамках настоящей статьи подробнее с состо-
янием малого бизнеса на  территории монопро-
фильных образований ознакомимся на  примере 
моногородов республики Хакасия. Следует отме-
тить, что для рассматриваемой республики про-
блема развития моногородов имеет особое зна-
чение. Поэтому к решению этого вопроса привле-
чено внимание многих узких специалистов. Они 
заняты поиском наиболее оптимальных моделей 
развития моногородов. К  слову, это достаточно 
непростая задача, ведь специфика их существо-
вания, как правило, обусловлена зависимостью 
от сырьевой направленности и градообразующего 
предприятия.

Кризис предприятий такой категории оказы-
вает непосредственное влияние на условия и ка-
чество жизни населения моногородов. Нередко 
трудности функционирования градообразующего 
предприятия (падение спроса на реализуемые то-
вары/продукцию, проблемы с ликвидностью) пре-
допределяют рост безработицы, миграцию насе-
ления моногорода, и иные социально неблагопри-
ятные последствия. В последние годы много вни-
мания уделяется развитию частных инициатив как 
перспективных направлений развития монопро-
фильных территорий [6, С. 167–170].

Развитие малого бизнеса в моногородах Хака-
сии на сегодняшний день признается актуальной 
проблемой экономики региона. В целом Хакассию 
и  ее монопрофильные образования настигла ти-
пичная проблема российских регионов.

Проблема устойчивого развития моногородов 
рассматриваемой республики считается особо 
важной в  перечне традиционных экономических 
проблем государства. Как известно, решению 
этой проблемы будет способствовать развитие 
и расширение малого бизнеса. Его преимущества 
в социально-экономическом развитии территорий 
состоят в том, что он отличается повышенной мо-
бильностью и оперативностью, может быстро реа-
гировать на вызовы времени.

При этом его развитие не представляется воз-
можным без прямого участия в этом процессе го-
сударства, т.е. для развития малого бизнеса в мо-
ногородах необходимо серьезная и  комплексная 
поддержка со стороны федеральных и региональ-
ных властей.

Расширение сети малого предприниматель-
ства на территории моногородов позволит решить 
следующие острые социально-экономические 
проблемы: безработицы за  счет создания новых 
рабочих мест вне градообразующих предприятий, 
развитие торговли, сферы услуг, кластеризации, 
диверсификации, демонополизации экономик мо-
нопрофильных территориальных образований.

На  рисунке 1 представлен перечень моного-
родов Хакасии и их градообразующих предприя-
тий [8, С.  138–148], с  указанием года основания 
или ввода в эксплуатацию, собственника, отрасли 
и основной выпускаемой продукции.

Рис. 1. Перечень моногородов Хакасии и их 
градообразующие предприятия [8, С. 138–148]

В  июле 2017 г. город монопрофильного типа 
Абаза был удостоен статуса территории опере-
жающего развития (сокращенно ТОР). В течение 
10 лет с момента присвоения статуса размер стра-
ховых взносов для его резидентов будет снижен 
с 30 до 7,6%. Также сроком на пять лет резиден-
ты ТОР освобождаются от уплаты налогов на зем-
лю и имущество. Благодаря такому нововведению 
запланировано привлечение в  моногород инве-
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стиций, общая сумма которых должна достигнуть 
2,5 млрд руб. Также новый статус г. Абаза должен 
поспособствовать росту рабочих мест и  сниже-
нию зависимости населения от градообразующе-
го предприятия.

Стандартный срок действия статуса ТОР дает-
ся для моногорода – ​10 лет. По истечению данно-
го срока, его можно продлить еще на 5 лет. Глав-
ным преимуществом статуса ТОР для моногоро-
да можно назвать разнообразные преференции 
и налоговые послабления (преимущественно для 
предпринимателей).

Последние распространяются на  резидентов 
ТОР, которыми именуют все юридические лица 
(включая представителей малого бизнеса), за-
ключившие договоры о  реализации экономиче-
ской деятельности на  территории моногорода, 
имеющего статус ТОР. Такие юридические ли-
ца проходят процедуру обязательной регистра-
ции и  включаются в  реестр резидентов. Для то-
го чтобы получить статус резидента, юридическо-
му лицу необходимо разработать и предоставить 
на  оценку специализированной комиссии инве-
стиционный проект с  планом его реализации [8, 
С. 138–148].

Республика Хакасия принимает участие в  од-
ном из  важнейших проектов, направленных 
на развитие отечественной экономики. Этот про-
ект называется «Комплексное развитие моногоро-
дов». Ответственность за его реализацию на тер-
ритории анализируемой республики возложена 
на министерство экономического развития Респу-
блики Хакасия.

Согласно Распоряжению Правительства РФ 
№ 1398-р, по  состоянию на  2018 г. к  моногоро-
дам 1 категории (монопрофильные образования 
с  крайне сложным социально-экономическим по-
ложением, обусловленным проблемами градо-
образующих предпрниятий) были причислены пос. 
Вершина Тёи, г. Абаза, с. Туим; к моногородам 2 
категории (моногорода, социально-экономическое 
положение которых находится в степени риска) – ​
г. Сорск, г. Саяногорск, г. Черногорск.

Сегодня не  вызывает сомнения тот факт, что 
малый бизнес  – ​главная надежда модернизации 
экономик монопрофильных образований, боль-
шая часть из которых в последние годы находятся 
в состоянии кризиса.

Пос. Вершина Тёи и с. Туим республики Хака-
сия были отнесены к наиболее сложным по соци-
ально-экономическому положению монопрофиль-
ным территориям [8, С. 138–148].

Чтобы исправить сложившуюся ситуацию, бы-
ло принято решение развивать малое предприни-
мательство на  этих территориях. Так, например, 
в  Туимском сельсовете локализованы объекты, 
которые были  бы интересны туристам: Туимский 
провал, Туимский кромлех (археологический па-
мятник), оз. Изба, оз. Собачье (Пионерское).

На сегодняшний день туристов привлекает Ту-
имский провал. Он стал популярным местом отды-
ха. Там организуются экскурсии для разных кате-

горий туристов. Администрация приняла решение 
о  создании на  территории с. Туим в  ближайшее 
время кафе и  парка с  аттракционами. С  учетом 
регулярного потока туристов, реализация проекта 
будет достаточно выгодной и быстро окупаемой.

Озера села используются для сезонного отды-
ха, а Туимский кромлех привлекает туристов мно-
говековыми легендами и нестандартными разме-
рами.

Таким образом, в развитии анализируемой тер-
ритории особо значение будет иметь малый биз-
нес. Это единственная область предприниматель-
ства, которая способна оперативно реагировать 
на социально-экономические изменения.

Теперь проанализируем сегодняшнее экономи-
ческое состояние и  перспективы его улучшения 
в пос. Вершина Тёи, после ликвидации градообра-
зующего предприятия «Тейский рудник». Учитывая 
то обстоятельство, что территория поселка богата 
полезными ископаемыми, на  промышленных от-
валах Тейского рудника целесообразно развивать 
производство кубовидного и мелкого щебня. Также 
может быть организовано строительство мини-за-
вода, специализирующегося на переработке мра-
мора, твердых бытовых отходов [8, С. 138–148].

В  рамках расширения малого предпринима-
тельства на территории поселка может быть соз-
дан спортивно-туристический комплекс «Вершина 
Тёи». В последние годы активно ведутся перего-
воры о строительстве туристического комплекса, 
центра спортивной подготовки по лыжным гонкам, 
создания туристско-рекреационного комплекса 
«Поднебесье» [6, С. 167–170].

Вышеизученные монотерритории Хакасии 
причислены к  наиболее кризисным территориям 
по  экономическому положению. В  2019 г. им бы-
ла оказана материальная поддержка в  размере 
0,06 млн руб. (Вершине Тёи) и 0,15 млн руб. (Туим) 
соответственно.

Уровень безработицы на территории монопро-
фильного образования Вершина Тёи достиг более 
7%, а в Туиме – ​3%.

К слову, официально зарегистрированный уро-
вень безработицы в  республике в  январе 2019 г. 
был равен примерно 1,5% от общей численности 
трудоспособного населения. Самый низкий уро-
вень безработицы был зарегистрирован в моного-
роде Черногорске (всего 1%) [8, С. 138–148].

Помочь улучшению экономической ситуации 
моногородов республики призван малый бизнес. 
Особое внимание при расширении представи-
тельства малого бизнеса следует обратить на: на-
родные промыслы, реализацию небольших инве-
стиционных проектов, производство услуг и това-
ров, переработку промышленных и твердых быто-
вых отходов и пр.

Поддержка малого предпринимательства мо-
жет быть реализована в преумножении человече-
ского капитала, разработке перспективных про-
грамм для развития моногородов, развитии госу-
дарственно-частного партнерства и  доступности 
кредитных ресурсов [10, С. 370–371].
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Перспективной моделью развития сохранив-
шихся моногородов Хакасии будет активизация 
и  расширение частного предпринимательства 
(преимущественно малого бизнеса). Но  для реа-
лизации на практике этой идеи требуется система-
тическая поддержка представителей малого пред-
принимательства со стороны федеральных и реги-
ональных властей. Важно создать благоприятные 
условия для развития малого бизнеса на террито-
рии монопрофильных образований [7, С. 128–130].

Важно направить силы на устранение типичных 
проблем, тормозящих развитие малого бизнеса, 
ввести преференции и льготы, создать комфорт-
ные условия.

В ходе многолетних наблюдений, учеными были 
установлены следующие факторы, сдерживающие 
развитие малого бизнеса на территории моногоро-
дов: дефицит квалифицированных кадров; низкая 
предпринимательская активность самого населе-
ния; неразвитость транспортной инфраструктуры; 
высокие ставки по кредитам; низкая платежеспо-

собность потребителей товаров и услуг. Необходи-
мо преодолеть указанные факторы. Конечно, это 
задача не из легких. Развитию малого предприни-
мательства на  территории моногородов должно 
быть отведено приоритетное значение.

В  последнее время становятся популярны 
льготные микро- займы на пополнение оборотных 
средств или вложение во  внеоборотные активы; 
первый взнос договора по лизингу оборудования 
(транспортные средства, промышленные прибо-
ры, станки, аппараты, установки, машины). Льгот-
ные микрозаймы стали выдаваться только пред-
принимателям, экономическая деятельность кото-
рых локализована на территории моногородов [10, 
С. 370–371].

Задача популяризации малого бизнеса и в це-
лом повышение престижа предпринимательства 
должны иметь системный характер. Молодое по-
коление также должно иметь возможность само-
реализации на  территории моногородов посред-
ством открытия и ведения малого бизнеса.

Таблица 1. Количественные показатели МСП в монопрофильных образованиях Республики Хакасия (по состоянию на 2019 г.)  
[8, С. 138–148]

Монопро-
фильный 
муниципа-

литет

Число / численность работающих, чел. Занятые в сфере МСП, 
чел./ доля в общей 
численности трудо-

способного населения 
ММО,%

Численность насе-
ления, чел.

Соотношение 
занятых в МСП 
к общей чис-

ленности насе-
ления,%

МСП микропредпри-
ятия

ИП
всего / в трудо-
способном воз-

расте

г. Абаза 38/ 1801 86/300 309/ 706 2807/ 62 15137 / – 18

г. Саяно-
горск

малые – ​48/ 2048;
средние – ​2/ 220

2068/957 1679/ 3389 6614/ 29,6 60317 / – 11

г. Сорск 4/ – 8 206 / – 230/ 5 11324 / 5821 –

г. Черно-
горск

малые – ​80/ –;
средние – ​6/ –

2193/ – 1669/ – – /24% 77400 / – 10

пос. Верши-
на Тёи

6/ 58 – 7/ 59 117/64 3028 / 1463 4

с. Туим 2/ 337 – 27/ 56 393/485 4239 / 1980 9

Итого 186/ 4464 4355/ 1257 3897/ 4210 – 171445 / – –

Итак, в  вопросе социально–экономическо-
го развития монопрофильных территорий важно 
подходить комплексно. С этой целью на террито-
рии России недавно был запущен проект «Место 
притяжения». Его цель состоит в оживлении моно-
городов благодаря расширению малого бизнеса, 
создании в моногородах торговых и прогулочных 
улиц, которые станут центрами притяжения для ту-
ристов и горожан. Свыше 130 российских моного-
родов проявили интерес и уже изъявили желание 
стать участниками проекта.

Участникам проекта предлагаются льготные 
франшизы (16 франшиз с минимальным объемом 
инвестиций и  льготным паушальным взносом) 
и займы под 0% годовых на суммы от 5–250 мил-
лионов рублей. Корпорацией МСП также занима-
ется активной поддержкой малого бизнеса на тер-
ритории монопрофильных образований. Так, на-
пример, Фонд выдает представителям малого биз-
неса льготные займы, а  Корпорация – ​гарантию. 

Таким образом, проявляется синергия институтов 
развития [7, С. 128–130].

Не  так давно МОНОГОРОДА.РФ совместно 
с ВЭБ.РФ и РЭЦ представили совместный проект 
под названием – ​«Прошагай город». Жители мо-
ногородов разбиваются на команды, проходят ту-
ристические маршруты города и наносят их объ-
екты на «Яндекс» или «Гугл» карты. Этот проект 
также направлен на расширение малого бизнеса 
моногородов. Так, происходит рост массовых по-
сещений территорий после нанесения точек ма-
лого бизнеса на онлайн–карты и у предпринима-
телей повышается количество посетителей. При-
влечение туристов на  территории моногородов, 
в свою очередь, также благотворно влияет на раз-
витие гостиничного бизнеса, индустрии питания, 
художественных промыслов [10, С. 370–371].

Все эти меры являются своеобразным толчком 
к  снижению зависимости населения и  экономик 
монопрофильных образований от  градообразую-
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щих предприятий, способствуют росту новых ра-
бочих мест в альтернативных сферах.

Во многих моногородах в последнее время ве-
дется достаточно активная работа с бизнес–сооб-
ществом: систематически организуются бизнес–
завтраки, где представители малого бизнеса име-
ют возможность рассказать о полученных ими ме-
рах поддержки и наболевших проблемах ведения 
бизнеса, поделиться опытом с  другими предпри-
нимателями [7, С. 128–130].

В  целом меры поддержки не  остаются безре-
зультатными. Российские моногорода в  послед-
ние годы живут активной жизнью, их развитие 
сдвинулось с мертвой точки.

В  большинстве монопрофильных территори-
альных образований появились благоустроенные 
общественные пространства и зоны отдыха, в ко-
торых сконцентрирован малый бизнес.

Малому предпринимательству удается вдох-
нуть новую жизнь в моногорода, особенно в те из 
них, которые находятся в тотальной зависимости 
от  убыточного градообразующего предприятия. 
Именно малый бизнес обеспечивает население 
монопрофильных территорий новыми рабочими 
местами. Нередко в  сферу малого бизнеса пе-
реходят граждане, ранее потерявшие по тем или 
иным причинам работу на  главном предприятии 
города. Можно смело утверждать, что поддержка 
со стороны федеральных и региональных институ-
тов и властей индивидуальных предприниматель-
ских инициатив, включая представителей малого 
бизнеса, является стратегическим фактором раз-
вития ММО.

Налогообложение, как известно, больная те-
ма всех без исключения предпринимателей. При 
этом для малых предприятий оно зачастую стано-
вится причиной закрытия ИП. К сожалению, нало-
ги на  малый бизнес показывают ежегодную тен-
денцию к росту [6, С. 167–170].

Принимая это во  внимание, хорошим подспо-
рьем для развития малого бизнеса в моногородах 
могла бы стать отмена налогов на протяжении пер-
вых лет после открытия малого предприниматель-
ства, либо внедрение льготной выплаты налогов 
для представителей малого бизнеса. Это позво-
лит представителям малого бизнеса лучше осво-
иться и закрепиться на рынке, обеспечить людей 
рабочими местами, повысить доходность бизне-
са. Среди налоговых льгот было бы уместно пре-
доставление малым предприятиям возможности 
размещения на муниципальных площадях, ставки 
за аренду которых были бы максимально сниже-
ны по сравнению по среднерыночными арендны-
ми ценами.

В  заключение настоящего исследования на-
помним, что монопрофильные образования были 
образованы в эпоху СССР вокруг градообразую-
щих предприятий. Как правило, все жители мо-
ногородов трудоспособного возраста трудились 
на  градообразующем предприятии. Первые про-
блемы в жизнь моногородов пришли в начале 90–
х. Попытки градообразующих предприятий само-

стоятельно освоить рынок нередко приводили к их 
полному закрытию или сокращению производ-
ства. К слову, любые изменения в функциониро-
вании градообразующего предприятия неминуемо 
сказываются на уровне жизни населения моного-
рода [7, С. 128–130].

Очевидно, что монопрофильные образования 
может спасти только малый бизнес. Вдохнуть 
жизнь в «полумертвые» моногорода можно толь-
ко путем создания новых рабочих мест, которые 
не  будут иметь отношения к  градообразующе-
му предприятию. Преимущества малого бизнеса 
скрываются в том, что для его открытия не тре-
буется внушительных инвестиций, если сравнить 
его со средним или крупным бизнесом. При этом 
открытие, посредством малого бизнеса, новых 
рабочих вакансий, освободит администрацию 
моногородов от бремени выплат законных посо-
бий по безработице уволенным сотрудникам гра-
дообразующего предприятия. Чтобы достигнуть 
такого результата, правительству необходимо 
всеми возможными мерами поддерживать раз-
витие малого бизнеса в  моногородах, включая 
административные методы и материальную под-
держку. К  примеру, власти могут предоставить 
представителям малого бизнеса льготы на  уча-
стие в тендерах на госзаказы. Это позволит пред-
ставителям малого предпринимательства найти 
новые рынки сбыта и,  возможно, будет способ-
ствовать повышению спроса на  производимую 
продукцию.

Не стоит забывать и про простых граждан, кото-
рые ввиду своей узкой специализации при уволь-
нении с градообразующего предприятия остались 
без работы. Для этой категории жителей моного-
родов целесообразно организовать за  счет госу-
дарства (бесплатные) курсы профессиональной 
подготовки и  переподготовки. Это даст возмож-
ность узким специалистам освоить на  бесплат-
ных/льготных условиях новые востребованные се-
годня профессии. Притом при разработке переч-
ня специальностей, особое внимание государства 
должно быть приковано к  предприятиям малых 
форм, чтобы вновь отучившиеся граждане в даль-
нейшем смогли создать собственное малое пред-
приятие на территории моногорода.
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SMALL BUSINESS DEVELOPMENT AS A 
REVITALIZATION FACTOR FOR THE ECONOMY OF 
MONOPROFILE MUNICIPALITIES OF RUSSIA

Efimova O. N.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Recently, most of the city-forming enterprises are in a deplorable 
state, which directly affects the level of development of single-in-
dustry towns. In view of this, small business is crucial in stabilizing 
the socio-economic situation of single-industry towns in Russia. He 
takes part in the replenishment of municipal and regional budgets, 
provides the local population with necessary services and goods, as 
well as vacant jobs that may be taken by the vacated employees of 

city-forming enterprises. When creating favorable conditions for the 
development of small business, it is able to play a significant role 
and ensure modernization and comprehensive development of the 
economy of single-industry municipalities. In the framework of this 
article, we analyzed the dynamics of creating an enabling environ-
ment for the development of small business in single-industry towns 
using the example of single-industry towns in the Republic of Kha-
kassia. The factors inhibiting the development of small business in 
the territory of single-industry towns were identified and analyzed, 
and state and regional measures for the development of small busi-
ness in the respective territories were studied. In conclusion of the 
article, it was concluded that the support of small businesses should 
be regarded as a tool that ensures the maintenance and further 
prosperity of Russian single-industry towns.

Keywords: economy, single-industry towns, single-industry settle-
ments, small business, entrepreneurship, region, city-forming enter-
prise, taxation.
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Малый бизнес в условиях коронакризиса, тактики адаптации к условиям 
неопределенности окружающей среды

Леснова Любовь Павловна,
магистр, ассистент кафедры менеджмента, ФГАОУ ВО 
«Российский университет дружбы народов»
E-mail: lesnova-lp@rudn.ru

Коронакризис продемонстрировал тесную связь между мира-
ми биологическим и экономическим, он показал, как пандемия 
в мировом масштабе может оказать негативное влияние прак-
тически на  все сферы деятельности и  на  все существующие 
процессы: на экономику, на уровень безработицы, на уровень 
благосостояния, на образование, на здравоохранение, на инно-
вационные технологии, на предпринимательство и т.д. Кризис 
2020  года уникален, к  нему невозможно было подготовиться 
в полном объеме и его течение невозможно спрогнозировать 
в связи с возможной мутацией вируса.
В  статье рассмотрены проблемы малого бизнеса в  условиях 
кризиса нового десятилетия, затронувшего практически все 
страны мира, большинство экономических отраслей и  обще-
ство в  целом. Подробно проанализированы существующие 
модели жизненных циклов, разработанные для малого и раз-
вивающегося бизнеса (Л.  Гордон&У. Шмидт, Л.  Штейнмец, 
Н.  Черчилл&В. Льюис), определены ограничения изученных 
моделей. Предложена модель жизненного цикла, актуальная 
в  условиях коронакризиса. На  основе авторского исследова-
ния предложены возможные тактики поведения в условиях по-
вышенной неопределенности окружающей среды, нацеленные 
на адаптацию к изменяющимся условиям и соответствующие 
запросам стейкхолдеров.

Ключевые слова: жизненный цикл, стадии развития, корона-
кризис, кризис, малый бизнес, адаптация, неопределенность.

Кризис, нагрянувший в  2020  году, не  похож 
ни  на  один предыдущий. Так Рейнхарт Кармен, 
американский экономист и  один из  авторов бе-
стселлера «На этот раз все будет иначе. Восемь 
столетий финансового безрассудства», в котором 
анализировалась уникальность каждого кризиса 
и оспаривались антикризисные программы, в ос-
нове которых было следование опыту прошлых 
лет, в  марте 2020 г. опубликовала статью под 
громким названием «На этот раз всё действитель-
но по-другому» [1], одно лишь название наиболее 
полно отражает сущность коронакризиса. Так-
же Р. Кармен подчеркнула, что прогнозирование, 
на данном этапе, ничем не отличается от предпо-
ложений, что выглядит вполне логичным в  связи 
с высочайшим уровнем неопределенности, в том 
числе вызванной неготовностью многих стран эф-
фективной борьбы с вирусом мирового масштаба.

Пандемия оказывает сильное негативное вли-
яние на многие сферы, что влечёт за собой зна-
чительные негативные последствия для общества 
в целом. Ситуация усугубляется тем, что предуга-
дать течение развития вируса практически невоз-
можно в связи с возможными мутациями. В связи 
с этим невозможно спрогнозировать сценарий вы-
хода из возникшего кризиса.

Российский некоммерческий научный фонд 
«Либеральная миссия» весной 2020 года опубли-
ковал доклад «Коронакризис‑2020: что будет и что 
делать?» [2], в котором были предложены возмож-
ные сценарии развития коронакризиса и предпо-
лагаемые пути выхода из него, предложенные рос-
сийскими экспертами:
•	 Владимир Гимпельсон, директор Центра тру-

довых исследований НИУ ВШЭ, отмечает, что 
коронакризис на рынке труда поражает, в пер-
вую очередь, сам бизнес и, как следствие, ра-
бочие места, вызывая рост безработицы. Мас-
штабы же от коронакризиса, по мнению В. Гим-
пельсона, оценить сложно из-за неравномер-
ности распространения и расширения кризиса, 
из-за внутренних сил отдельных компаний и их 
готовности к подобным потрясениям, из-за раз-
личных мер государственной поддержки. Также 
хотелось  бы привести цитату В.  Гимпельсона, 
которая отражает актуальность представлен-
ной статьи: «Они 1 закрылись не из-за своей не-
эффективности, а в связи с чрезвычайными об-
стоятельствами». То есть компании оказались 
под угрозой вымирания из-за обстоятельств, 
вызванных неопределенностью окружающей 

1	 Примечание автора: они – ​это представители микро, ма-
лого и среднего бизнеса.
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среды, неподконтрольной управленцам отдель-
ных компаний.

•	 Олег Вьюгин, профессор НИУ ВШЭ, подчер-
кнул трагичность ситуации, в  которой оказа-
лись ИП, малый бизнес и самозанятые, выде-
лил два возможных сценария экономического 
развития: согласно первому сценарию, пик за-
болеваемости пройдёт уже весной, а  к  июню 
будет наблюдаться снижение уровня заболева-
емости, первый сценарий предполагает приме-
нение тактики выжидания, согласно которому 
стоит дождаться, когда вирус пойдёт на  спад 
и после этого вернуться к обычной экономиче-
ской деятельности; второй сценарий по своему 
характеру более строго-ограничительный – ​ме-
ры по  сдерживанию коронакризиса придётся 
сохранять намного дольше. По мнению автора 
данной статьи, второй сценарий более реали-
стичен, так как уже сегодня говорится о  том, 
что, в  настоящее время, происходит лишь за-
тишье и  осенью ограничения вернутся в  пол-
ном объеме. Оба сценария разрушительны для 
малого бизнеса, так как без значительной госу-
дарственной поддержки, выход из кризиса для 
многих игроков просто будет невозможным.

•	 Сергей Алексашенко, бывший заместитель 
председателя Банка России, предложил три 
сценария развития: оптимистический сцена-
рий, предполагающий, что к  концу лета все 
страны достигнут прогресса в  борьбе с  коро-
навирусом; умеренный  – ​ограничения эконо-
мической деятельности продлятся до середины 
2021  года; пессимистический  – ​контроль над 
пандемией затянется дольше, чем до 2021 го-
да. Как мы можем наблюдать есть вероятность, 
что оптимистический прогноз не  оправдывает 
себя: в середине июня в Китае началась новая 
вспышка и  миллионы пекинцев вновь оказа-
лись в условиях карантинных ограничений. [3]
Кризис 2020 года показал, что грань между ми-

рами экономическим, политическим и биологиче-
ским крайне тонка: всё в  нашем окружении, как 
на  микро-, так и  макроуровнях, взаимосвязано, 
а  на  все процессы оказывает непосредственное 
влияние окружающая среда. При этом безусловно 
контролировать внешнюю среду и, тем более, вли-
ять на неё управленцы отдельных компании и ра-
нее не могли, однако существовала относительная 
стабильность. В  этом заключается актуальность 
представленной статьи.

В данной статье сделан акцент именно на вы-
живании и адаптации малого бизнеса к нынешним 
условиям. Конечно же разработка эффективного 
сценария для выхода из  коронакризиса походит 
на  утопию, и  совершенно не  вписывается в  ре-
альность. При этом некоторая, пусть и  неполная 
картина «болезни» экономического мира, все-та-
ки прослеживается. В связи с этим целью работы 
выступает предложение возможных тактик пове-
дения, которые могут оказаться полезны предста-
вителям малого бизнеса в случае возникновения 
второй волны ограничительных мер.

В  настоящее время существует великое мно-
жество моделей ЖЦ, которые автор данной статьи 
предлагает классифицировать по трём группам:
1)	 универсальные модели – ​авторы данной груп-

пы предприняли попытку вывести модель ЖЦ, 
подходящую для анализа всех организаций 
вне зависимости от  их специфики деятельно-
сти, размера, возраста и  других характерис-
тик (К. Боулинг, Д. Катц & Р. Кан, Б. Ливерхуд, 
Л. Грейнер, У. Торберт, И. Адизес, Дж. Аплин&Р.
Козье, Дж. Гелбрейт, Д. Миллер & П. Фризен, 
Д. Веттен, Э. Фламхольц, Дж. Уолш& Р. Дьюар, 
С. Хэнкс, Р. Битти& Д. Улрич, и др.)

2)	 модели для малого бизнеса– в данном случае, 
авторы делали акцент на  особенностях веде-
ния бизнеса в  рамках малого бизнеса, в  мо-
делях подчеркивается, что нельзя уравнивать 
возможности и угрозы для малых и крупных ор-
ганизаций (Л. Гордон&У. Шмидт, Л. Штейнмец, 
Н. Черчилл&В. Льюис)

3)	 специфические модели – ​модели были разра-
ботаны для определенных сфер деятельности, 
в частности для государственных учреждений, 
особое внимание в  данных моделях уделяет-
ся особое внимание бюрократизации системы 
(Э. Даунс, Дж. Р. Кимберли, Р. Казаджян).
В контексте данной статьи практический инте-

рес представляют модели второй группы. Рассмо-
трим модели ЖЦ Л. Гордона & У. Шмидта, Л. Штей-
нмеца, Н. Черчилла & В. Льюиса подробнее.

Л.  Гордон и  У.  Шмидт (1967, «Кризисы в  раз-
вивающихся организациях») рассматривали раз-
витие организации с точки зрения управления (та-
бл. 1). Они выделили критические вопросы, свой-
ственные таким этапам развития, как рождение, 
молодость (юность) и зрелость [4]. Также они, хоть 
и  неявно, обращались к  понятию «неопределен-
ности», подчеркивая, что на  кризисы невозмож-
но повлиять, однако к  возникающим обстоятель-
ствам можно успешно адаптироваться.

Г.  Липпит и  У.  Шмидт затронули вопрос ста-
бильности, они отмечали, что она может стать 
причиной стагнации, если руководство не в состо-
янии критически взглянуть на  свой продукт. Они 
не исключили и стадию упадка, которая наступает 
либо из-за слабого управления, либо под действи-
ем экономических факторов и рыночного спроса. 
Данная модель сохраняет актуальность и  по  сей 
день.

Лоуренс Штейнмец («Критические стадии ро-
ста малого бизнеса», 1969) выделил фазы орга-
низационно роста и  характерные для них крити-
ческие фазы, он подробно рассмотрел три фазы 
роста, четвертый этап был выделен, но  не  был 
проанализирован (Рис. 1). Хотелось бы отметить, 
что Л. Штейнмец особое внимание в своей рабо-
те уделил именно управлению, успешный переход 
на дальнейшие стадии развития компании связал 
именно с возможностями предпринимателя стать 
хорошим управленцем (либо набрать сильную ко-
манду) [5]. Также он отметил, что кризисные фа-
зы  – ​это нормальное явление на  пути к  успеху. 
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При этом Л. Штейнмец не учёл влияния факторов 
внешней среды.

Таблица 1. Взгляд Л. Гордона и У. Шмидта на развитие 
организации

Стадии Критические вопросы Умения, знания и на-
выки

Рожде-
ние (по-
явление 
новой 
органи-
зации)

Зарожде-
ние

Выявление 
существую-
щих рисков

Представление цели; 
умение достигать по-
ставленных целей;

Выжива-
ние

Жертва меч-
той

Цели в краткосрочной 
перспективе; способ-
ность приспособления 
к изменяющимся ус-
ловиям

Юность 
(функци-
ональная 
социо-
техни-
ческая 
система)

Стабиль-
ность

Предвиде-
ние, разра-
ботка дол-
госрочных 
планов

Делегирование, пере-
дача управленческих 
функций специалистам, 
иерархия целей, избе-
жание межличностных 
конфликтов

Репутация Приоб-
ретение 
всеобщего 
одобрения

Интересы стейкхолде-
ров, эффективные ком-
муникации

Зрелость 
(эффек-
тивная 
органи-
зация)

Развитие 
уникаль-
ности

Приспосо-
бляемость 
к окружаю-
щей среде

Баланс между потреб-
ностями и целями; мак-
симальное использо-
вание уникальных воз-
можностей организации

Вклад 
в развитие 
общества

Реагирова-
ние на об-
щественные 
проблемы

Готовность отдавать без 
явной отдачи

Источник: составлено автором по статье Г. Липпит, У. Шмидт [4]
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описания 
стадии

Основная 
проблема: 
формирование 
команды 
управленцев, 
лояльной к 
компании
Критическая 
фаза: 
расширение 
масштабов 
компании > 
чрезмерная 
численность 
персонала, 
увеличение 
затрат (в т.ч. на 
маркетинг и 
рекламу)

Основная 
проблема: успех 
или крах; 
делегирование; 
риск
Критическая 
фаза: 
авторитарный 
стиль управления, 
межличностные 
конфликты, 
производственны
е проблемы 

Основная 
проблема: 
выживание или 
смерть, 
максимизация 
прибыли
Критическая 
фаза: увеличение 
бумажной 
волокиты, 
документооборот, 
увеличение 
масштабов 
организации, 
расширение 
штата и т.д.

250-300 работников, $7-
10 млн. активов 

 25-30 работников, 
$500,00-750,000 активов 

 

750-1000 работников, 
$25-50 млн. активов 

 

Рис. 1. Стадии организационного роста и их 
критические фазы (по модели Л. Штейнмеца)

Источник: составлено автором на основе статьи Л. Штейнме-
ца [5]

Ник Черчилл и Вирджиния Льюис (1983, «Пять 
этапов роста малого бизнеса»), взяв за  основу 
предыдущие модели, акцентировали внимание 
на таких факторах организационного успеха, как 
размер, сложность, разнообразие, стиль управ-
ления, цели [6]. Н.  Черчилл&В.Льюис отмечают, 
что, хотя и все компании уникальны, управленче-

ские проблемы, характерные для различных эта-
пов развития, достаточно универсальны (Рис.  2). 
В связи с этим определение стадии развития, со-
гласно модели ЖЦ, позволяет подготовиться к ха-
рактерным изменениям.

 

Этап 1: 
зарождение 

Этап 2: 
выживание

Этап 3: 
успех

Этап 4: 
взлёт

Этап 5: 
зрелость 
ресурсов

ОСТАТЬСЯ В ЖИВЫХ 

КОНТРОЛЬ ТЕМПОВ 
РОСТА КОМПАНИИ; 

ПОИСК НЕОБХОДИМЫХ 
ФИНАНСОВ  

Ключевые проблемы: 
выпуск продукта, 
поиск клиентов, 
наличие 
необходимых 
ресурсов 

Ключевые 
проблемы: 
использование 
достижений 
компании, выбор 
стратегии: 
стабильность или 
рост 

Ключевая 
проблема: 
наличие 
необходимых 
ресурсов для 
обновления 
производства/для 
расширения 
бизнеса 

ВЫБРАТЬ СТРАТЕГИЮ 
РАЗВИТИЯ: РИСК ИЛИ 

СТАБИЛЬНОСТЬ 

Ключевые 
проблемы: 
быстрый 
рост, 
финансирова
ние роста 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 
НЕБОЛЬШИХ 

РАЗМЕРОВ 
КОМПАНИИ, КАК 
ПРЕИМУЩЕСТВО 

Ключевая 
проблема: 
профессионализац
ия компании  

Рис. 2. Стадии роста малого бизнеса (по модели 
Н. Черчилля, В. Льюиса)

Источник: составлено автором на основе модели Н. Черчилля, 
В. Льюиса [6]

Существенным ограничением данных моделей, 
по мнению автора данной статьи, является прак-
тически полное игнорирование влияния факто-
ров окружающей среды – ​за исключением модели 
Г. Липпита&У.Шмидта, авторы которой затронули 
довольно подробно вопрос налаживания комму-
никаций со стейкхолдерами компании (на стадии 
юность), что является безусловно необходимым 
фактором успеха в современных условиях; а так-
же акцентировали внимание на адаптации к изме-
няющимся условиям.

Несмотря на ограничения, существующие у мо-
делей жизненных циклов, при выработке сценария 
развития в условиях неопределенности окружаю-
щей среды, не стоит полностью игнорировать осо-
бенности, характеризующиеся стадией развития 
по нескольким причинам:
•	 Во-первых, коронакризис  – ​это не  перманент-

ное состояние, выход из  кризиса непременно 
произойдёт, ключевой вопрос для руководите-
лей компаний заключается в том, каким он бу-
дет, поэтому не стоит забывать и игнорировать 
«докризисные» проблемы, т.е. те, которые су-
ществовали внутри организации и  до  насту-
пления коронакризиса. В связи с этим, в насто-
ящий момент, нельзя забывать о  внутренних 
проблема, направляя все внутренние ресурсы 
лишь на  адаптацию к  изменчивым условиям 
окружающей среды. Влиять на внешние усло-
вия невозможно, но  можно найти рычаги воз-
действия на ситуацию внутри компании.

•	 Во-вторых, от  стадии развития напрямую за-
висит выбранная тактика поведения в  коро-
накризисных условиях. Например, если ком-
пания до кризиса находилась лишь на стадии 
зарождения, то не стоит, в настоящий момент, 
тратить деньги на  решение «общественных» 
проблем, тем самым, надеясь, что социально-о-
риентированное поведение далее окупиться. 
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Поэтому для компании, находящейся на стадии 
рождения, в настоящий момент нужно сделать 
акцент на две группы стейкхолдеров: клиенты 
и работники – ​лояльное отношение и доверие 
с  их стороны станет гарантией для возобнов-
ления работы после полного снятия ограничи-
тельных мер.
Можно обобщить рассмотренные модели таки-

ми стадиями развития, как рождение, юность, зре-
лость и  упадок. В  рамках данной статьи особый 
интерес представляют начальные стадии разви-
тия (Рис. 3), так как для адаптации к новым, прак-
тически полностью непредсказуемым условиям 
окружающей среды, компании, вне зависимости 
от  их положения до  наступления коронакризиса, 
оказываются вновь на стадии рождения или на по-
граничной стадии между рождением и юностью.

Ро
ж

де
ни

е выживание любой 
ценой
жертва личными 
целями и мечтами
адаптация к 
окружающей среде Ю

но
ст

ь стабильность
завоевание 
репутации
управленческие 
проблемы
выбор стратегии 
развития Зр

ел
ос

ть

развитие 
уникальности
приспособление к 
окружающей среде
корпоративная 
социальная 
ответственность
профессионализация

Рис. 3. Стадии развития и критические вопросы для 
представителей малого бизнеса

Источник: составлено автором

Представленные выше гипотезы подтверждает 
исследование, проведенное для представленной 
статьи: в  качестве респондентов выступили соб-
ственники малого бизнеса (более 40 представите-
лей российских компаний), занятых в  различных 
сферах бизнеса. Результаты опроса представле-
ны в Табл. 2.

Таблица 2. Результаты опроса «Коронакризис: малый и средний 
бизнес»

Вопрос Результаты опроса

Выберите стадию раз-
вития, на которой на-
ходился Ваш бизнес 
до начала пандемии:
• Рождение
• Юность
• Зрелость

Рождение Юность Зрелость

Как коронакризис 
сказывается на Ва-
шем бизнесе:
• положительно
• негативно

положительно негативно

Вопрос Результаты опроса

Была ли готова Ваша 
компания к кризису 
2020 г.:
• да
• нет

да нет

Получилось ли у Вас 
адаптировать бизнес 
под условия панде-
мии:
• да, полностью
• да, но частично
• нет

да, полностью
да, но частично нет

Какие нововведения 
для поддержания/
сохранения бизнеса 
были Вами внедрены 
с начала пандемии 
и к настоящему мо-
менту?

• переход в онлайн (в т.ч. организация 
удаленной работы, онлайн продажи, 
дистанционные мероприятия и уроки, 
консультационные услуги и т.д.)
• расширение ассортимента, добав-
ление в ассортимент новых позиций 
(средства индивидуальной защиты, 
антисептические средства, товары для 
ухода за собой, товары первой необхо-
димости и т.д.)
• организация доставки (в т.ч. бескон-
тактной)
• партнерские программы
• переход в другой бизнес
• продвижение через соцсети (в т.ч. 
реклама, промоакции, активное вза-
имодействие с существующими и по-
тенциальными клиентами)
• сдача площадей в субаренду
• оцифровка кадров
• оптимизация/сокращение расходов
• гарантийные письма о обязатель-
ствах перед клиентами
• изменения порядка работы в услови-
ях самоизоляции
• никакие

Сохраните ли Вы 
данные нововведе-
ния после перехода 
к обычной жизни?

да нет

Продолжение
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Вопрос Результаты опроса

Какие проблемы для 
бизнеса, в настоящий 
момент, являются 
ключевыми?

• сложности перехода в удалённый ре-
жим (в т.ч. технические проблемы)
• долгий запрет на деятельность, со-
храняющиеся ограничения на работу
• отсутствие государственной под-
держки
• снижение числа клиентов (в т.ч. сни-
жение покупательской способности)
• низкая квалификация сотрудников 
(в т.ч. сложность в подборе опытных 
сотрудников)
• отсутствие шаблонных схем, по-
зволяющих быстро масштабировать 
бизнес
•  карантин, режим самоизоляции
• затраты на аренду и заработные пла-
ты сотрудникам
• отсутствие работы
• после снятия ограничений придётся 
начинать деятельность практически 
с нуля
• недостаток материальных ресурсов
• неопределенность

Источник: составлено автором [7]

Как видно из результатов исследования, боль-
шинство респондентов не были готовы к кризису, 
что говорит о значительной проблеме – ​отсутствии 
антикризисного менеджмента, который в услови-
ях коронакризиса смог бы помочь компаниям на-
чать готовиться к затяжным ограничительным ме-
рам еще до введения режима самоизоляции и, как 
следствие, снизить негативный эффект от неопре-
деленности. Однако, как говорилось ранее в рабо-
те, кризис 2020 не похож ни на один предыдущий, 
поэтому говорить о 100% готовности не могут да-
же крупные компания с  большими финансовыми 
возможностями.

Среди комментариев к исследованию (Табл. 2) 
хотелось  бы выделить, что многие собственники 
бизнесов отметили, что коронакризис:
•	 показал истинные лица стейкхолдеров компа-

нии (в  особенности партнеров, поставщиков 
и сотрудников);

•	 позволил по-новому взглянуть на современные 
технологии (например, более активное исполь-
зование интернета в  целях продвижения, ре-
кламы, продаж и т.д);

•	 сконцентрировал внимание на  краткосрочных 
целях;

•	 сподвиг активнее использовать современные 
технологии;

•	 позволил отказаться от сотрудников, показыва-
ющих неэффективную работу.
Итак, в нынешних «шоковых» условиях для биз-

неса существует лишь несколько сценариев даль-
нейшего развития, вне зависимости от  стадии 
развития до начала кризиса: перерождение, воз-
рождение или смерть (в зависимости от наличия 
финансирования: быстрая или долгая и довольно 
мучительная для всех заинтересованных лиц биз-

неса). Каждый из этих сценариев станет результа-
том выбранной тактики поведения.

Согласно проведенному исследованию (Та-
бл. 2) выделим некоторые возможные тактики по-
ведения, выбранные представителями российских 
компаний:
1.	 Тактика выжидания – ​бездействие организации 

является также осознанной тактикой поведения 
во время коронакризиса. Уклонение от насущ-
ных проблем, по мнению автора данной статьи, 
является самой рискованной моделью поведе-
ния. И,  согласно проведенному опросу, самой 
непопулярной тактикой поведения.

2.	 «Творческая» тактика и тактика продвижения – ​
открытие для сотрудников возможностей для 
творческой реализации. Многие представители 
компаний отметили, что начали уделять особое 
внимание развитию социальных сетей, в  том 
числе, активно привлекая сотрудников. Так, на-
пример, можно воспользоваться социальными 
сетями с целью поддержания лояльности кли-
ентов и расширения аудитории за счёт постоян-
ного взаимодействия онлайн или предложения 
своих услуг в виртуальном формате.

3.	 Тактика копирования конкурентов: данная так-
тика не  имеет ничего общего со  очень попу-
лярной стратегией голубых океанов, заключа-
ющейся в предложении уникальности, но, при 
этом, она имеет право на жизнь в условиях от-
носительной стабильности. А  вот в  условиях 
кризиса необходимо делать упор на  опереже-
нии конкурентов.

4.	 Тактика расширения ассортимента: многие ре-
спонденты отметили вынужденное расширение 
ассортимента. Так, например, некоторые сало-
ны красоты из-за невозможности работать, на-
чали онлайн продажу средств по уходу. Неко-
торые магазины добавили в свой ассортимент 
наиболее популярные товары (товары первой 
необходимости и  товары индивидуальной за-
щиты). Ателье начали шить на продажу не толь-
ко вещи, но и маски.

5.	 Тактика коопетиции: налаживание сотрудниче-
ства с конкурентами, объединение с конкурен-
тами. К сожалению, данная тактика оказалась 
не очень популярна среди российских бизнес-
менов, представителей малого и среднего биз-
неса (что подтверждается проведенным иссле-
дованием). При этом хотелось  бы отметить, 
что современный взгляд на конкуренцию через 
призму сотрудничеству обеспечивает «партнё-
ров-конкурентов» новыми возможности, сни-
жая при этом финансовые риски.

6.	 Тактика перехода в онлайн – ​наиболее популяр-
ная тактика, которая применяется в комплексе 
с другими, дистанционное развитие стало вы-
нужденной мерой.
Акцент в данной работе сделан именно на так-

тике, а не на стратегии. Так как во время кризи-
са долгосрочное, стратегическое планирование 
может стать губительным для компании в  связи 
опять же с неопределенностью окружающей сре-

Окончание
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ды. А, как известно, для разработки эффективной 
стратегии развития необходимо принимать во вни-
мание, как внутренние, так и внешние факторы.

В заключении хотелось бы еще раз отметить, 
что в  нынешних условиях, характеризующихся 
высочайшим уровнем неопределенности, невоз-
можно разработать и  предложить уникальную 
и  универсальную тактику развития, однако мож-
но воспользоваться опытом других игроков рын-
ка, задействовать творческих потенциал своих 
сотрудников для разработки собственной такти-
ки удержания/сохранения позиций и обеспечения 
жизнедеятельности компании. Также хотелось бы 
отметить, что зачастую именно кризис выступает 
двигателем прогресса. И  у  любого кризиса есть, 
как минимум, один явный плюс для представите-
лей бизнеса – ​конкуренты находятся в тех же усло-
виях, поэтому в  кризисных условиях необходимо 
либо идти на опережение, либо на сотрудничество 
для взаимного поддержания.

Литература

1.	 Reinhart С. M.  This Time Truly Is Different. 
2020. URL: https://www.project-syndicate.
o rg /commenta r y / cov id19 -c r i s i s -has -no -
economic-precedent-by-carmen-reinhart‑2020–
03?barrier=accesspaylog (дата обращения: 
25.06.2020)

2.	 Коронакризис – ​2020: что будет и что делать? 
Сценарии развития и меры экономической по-
литики // Рогов К. (ред.) Либеральная миссия. 
М., 2020. URL: http://liberal.ru/files/articles/7518/
Koronakrizis.pdf (дата обращения: 18.06.2020)

3.	 Коронавирус: Пекин закрыт на карантин, вла-
сти пытаются предотвратить вторую волну 
Covid‑19  // Сайт BBC. 2020. URL: https://www.
bbc.com/russian/news‑53078428 (дата обраще-
ния: 27.06.2020)

4.	 Lippitt G. L., Schmidt W. H.. Crises in a Developing 
Organization  // Harvard Business Review. 
1967. URL: https://hbr.org/1967/11/crises-in-
a-developing-organization (дата обращения: 
29.06.2020)

5.	 Steinmetz L.L.. Critical stages of small business 
growth. When they occur and how to survive 
them  // Business Horizons. 1969. URL: https://
cemi.com.au/sites/all/publications/Steinmetz%20
1969%20SME%20growth.pdf (дата обращения: 
27.06.2020)

6.	 Churchill N. C., Lewis  V. L.  The Five Stages of 
Small Business Growth  // Harvard Business 
Review.1983. URL: https://hbr.org/1983/05/the-

five-stages-of-small-business-growth (дата обра-
щения: 30.06.2020)

7.	 Опрос «Коронакризис: малый и  средний биз-
нес». URL: https://docs.google.com/forms/d/e/1F
AIpQLSeE4BzQXrvQrDmdvjGyd3O5hqchfy60A9
YH-EDTQGG2ubJL0Q/viewform (дата обраще-
ния: 08.07.2020)

SMALL BUSINESS UNDER CONDITIONS OF 
CORONAVIRUS CRISIS, TACTICS OF ADJUSTMENT TO 
CONDITIONS OF UNCERTAINTY OF ENVIRONMENT

Lesnova L. P.
Peoples’ Friendship University of Russia
Coronavirus virus affected the health of people, the economics of a 
lot of countries and practically all product sectors. The virus demon-
strated a close link between biological and economic worlds. The 
threats and the risks of coronavirus relate to the geographical dis-
tribution of COVID‑19 and the uncertainty of growth considering its 
possible mutation.
The crisis of the new decade does not look like the previous crises in 
history of the world economy. It is not a classic economic or financial 
crisis, it is a real symbiosis between different crises caused by the 
effect of the coronavirus’s distribution.
It endangers big and small business. A lot of small businesses have 
faced extinction because of threats of its evolution and growth. The 
article focuses on study of the impact of COVID‑19 on small busi-
ness. As a result of the study, potential patterns of activities under 
conditions of high uncertainty of environment are suggested.
Furthermore, some of the current models of life-cycles (Gordon 
L.  Lippitt and Warren H.  Schmidt, Neil C.  Churchill and Virginia 
L. Lewis, Lawrence L. Steinmetz) are analysed including their pos-
sible limitations.

Keyworlds: life-cycles, growth stages of small business, coronavi-
rus, coronavirus crisis, small business, adaptation, uncertainty
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Зарубежный опыт развития и поддержания франчайзинговых сетей

Кузнецов Артем Вадимович,
аспирант, Российская академия народного хозяйства 
и государственной службы при Президенте Российской 
Федерации
E-mail: opasnostic2@mail.ru

Франчайзинг выступает как один из  способов ведения пред-
принимательской деятельности, который применяется во всем 
мире. В России франчайзинговая деятельность начала актив-
но развиваться с 1990-х годов. И, в данный момент, все еще 
находится в  стадии активного развития, не  достигая уровня 
международных лидеров по  темпам роста. Основной причи-
ной отставания является тот факт, что франчайзинговая де-
ятельность относительно новый для России способ ведения 
предпринимательской деятельности, а также то, что в России 
все еще не  сформированы нормы и  законы, регулирующие 
франчайзинговую деятельность и  взаимоотношения между 
франчайзером и франчайзи. В статье проведено исследование 
зарубежного опыта развития франчайзинговой деятельности 
в странах, являющихся мировыми лидерами по темпам роста 
франчайзингового рынка.

Ключевые слова: Франшиза, франчайзинг, факторы разви-
тия франчайзинга, программы государственной поддержки, 
законодательство о франчайзинге

Франчайзинг за  последние годы стал одним 
из  популярных способов организации бизнеса. 
Сейчас франчайзинговые сети представляют со-
бой спектр самых разных товаров и услуг начиная 
от промышленного производства и заканчивая об-
разовательными и развлекательными учреждени-
ями.

Основываясь на данных Международной ассо-
циации франчайзинга, на сегодняшний день в ми-
ромой экономике насчитывается более 17  тысяч 
франчайзеров и  более 1,2 миллиона франчай-
зи. Количество сотрудников, занятых в  сегменте 
франчайзинга составляет около 12 млн чел.

Термин «франшиза» происходит от  француз-
ского слова «franchise», которое обозначает «льго-
та, привилегия». Распространение данный термин 
получил в 19 веке, когда англоязычные страны по-
заимствовали французское слово для обозначе-
ния франчайзингового вида деятельности.

В научной литературе приводится ряд опреде-
лений понятия франчайзинг и франшиза.

Так, Е. Р.  Гудим определяет франчайзинг как 
договорные отношения, между крупными предпри-
нимателями и более мелкими предпринимателями 
основывающихся на  предоставлении комплекса 
разрешительных прав (франшиза), включающе-
го в себя обязательства по реализации продукции 
крупного предпринимателя, используя лицензии 
товарный знак головной фирмы, в том числе с со-
блюдением ее технологий производства, марке-
тинговой политики и иных фирменных элементов 
головной компании [2, 29 с.].

А. В.  Плотников рассматривает понятие фран-
чайзинга как реализацию маркетинговой страте-
гии компании, которая подразумевает передачу 
франчайзером или основой компанией исключи-
тельных прав (франшизу) на  ведение производ-
ственно-коммерческой деятельности независимо-
му предпринимателю (франчайзи) с  целью реа-
лизации своей продукции и услуг. У франчайзера 
сохраняются права контроля над качеством бизне-
са франчайзи. Но, в то же время, появляются обя-
занности предоставить франчайзи маркетинго-
вую стратегию, произвести обучение сотрудников 
франчайзи и иные обязанности, связанные с веде-
нием основной деятельности франчайзи [3, 14 с.].

Таким образом франчайзинговые сети пред-
ставляют собой совокупность предприятий (фран-
чайзи), осуществляющих свою деятельность 
от имени головной компании (франчайзера) на ос-
новании договора, который предусматривает вы-
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плату франчайзи единовременного паушального 
взноса и периодических выплат роялти за предо-
ставление права фразчайзи на использование то-
варного знака, маркетинговой стратегии, корпора-
тивных правил, а также за реализацию продукции 
от имени франчайзера.

История развития франчайзинговых сетей бе-
рет свое начало в  Соединенных Штатах Амери-
ки в  конце 19-го века и  связана с  именем Исаа-
ка Меррита Зингера, которых основал компанию 
по изготовлению швейного оборудования. Разви-
тие его компании Zinger как франчайзинговой се-
ти началось с  «Объединения швейных машин», 
основанное самим Зингером и его партнером Эд-
вардом Кларком, которое давало право предприя-
тиям, входившим в его состав право осуществлять 
продажу своей продукции под маркой Zinger. Бла-
годаря созданию «Объединения швейных машин» 
Зингер смог значительно увеличить прибыль сво-
ей компании за счет продажи прав на пользование 
именем своей компании.

Следующей компанией, которая по  примеру 
Zinger решила развиваться как франчайзинговая 
сеть, стала General Motors, предложившая сво-
им действующим партнерам дилерство (распро-
странение товаров за  счет их выкупа у  основно-
го производителя с  дальнейшей перепродажей), 
поскольку реализовывать свои автомобили са-
мостоятельно компания не могла из-за недостат-
ка денежных средств. Следуя по примеру General 
Motors дилерскую систему, стала развивать ком-
пания Ford.

Однако примеры Zinger, General Motors и Ford 
не совсем соответствуют привычному пониманию 
франчайзинга. Привычный формат франчайзин-
говой сети зародился в 1920-х годах, когда опто-
вые компании стали реализовывать свои товары 
через более мелкие розничные магазины [1, 25 с.].

В настоящее время, когда мы говорим о фран-
чайзинговых сетях, то одной из первых компаний, 
которые приходят на ум является McDonald`s, доля 
ресторанов, открытых по  франшизе, которой со-
ставляет около 90%.

Поскольку такой вид бизнес-отношений как 
франчайзинг стал набирать популярность в США, 
то возникла необходимость законодательного ре-
гулирования данного вида коммерческой деятель-
ности.

Рассматривая актуальное законодательство 
США о франчайзинге, то в настоящее время оно 
разделено на  федеральное законодательство 
и  законодательство отдельных штатов. Сейчас 
остаются актуальными два федеральных закона: 
закон об автомобильном дилерском франчайзин-
ге (Automobile Dealer Franchise Act of 1956), регули-
рующий розничную продажу автомобилей и закон 
о  нефтесбытовой рыночной практике (Petroleum 
Marketing Practices Act of 1978), регулирующий 
производственно-коммерческую деятельность ав-
токолонок и заправочных станций.

Что касается законов штатов, то  они не  регу-
лируют конкретные отрасли, которые затрагивают 

франчайзинговые сети, а рассматривают отноше-
ния сторон по заключению соглашения. Примером 
этому может служить обязательство франчайзе-
ра об  отправлении, за  семь дней до  заключения 
договора, франчайзи письмо с перечнем установ-
ленных в законе сведений о франчайзере. В ином 
случае, соглашение о  приобретении франшизы 
признается незаконной [4, 27 с.].

Федеральная торговая комиссия США (FTC) – ​
независимое агентство, являющееся основным 
органом, осуществляющим контроль взаимо-
отношений между франчайзером и  франчайзи. 
По инициативе данного агентства были разрабо-
таны и приняты «Правила франчайзинга». Это пе-
речень требований к франчайзеру по предостав-
лению необходимой для заключения договора ин-
формации франчайзи. К данным требованиям от-
носятся:
–	 наименование компании франчайзера, ее из-

вестность и значимость на рынке;
–	 качественные и  количественные показатели 

деятельности компании франчайзера;
–	 инновационные направления деятельности 

компании;
–	 уровень профессиональной подготовки кадров;
–	 маркетинговая стратегия, стоимость ее реали-

зации и издержки;
–	 обязательства франчайзера в  отношении 

франчайзи по оказанию помощи в старте биз-
неса;

–	 затраты;
–	 обязательства сторон;
–	 срок действия соглашения.

Помимо «Правил франчайзинга» в  США су-
ществует «Типовой ряд предложений по  предо-
ставлению льготного предложения по франшизе» 
(UFOC), который представляет собой документ, 
состоящий из 23 пунктов, содержащих информа-
цию, на основании которой франчайзи принимает 
решение о заключении соглашения. В UFOC сле-
дует выделить несколько принципиально важных 
пунктов:
–	 указание названия компании франчайзера, 

предшественников и  филиалов, с  указанием 
организационно-правовой формы, опыта рабо-
ты франчайзера и ключевых сотрудников ком-
пании за 5 лет;

–	 перечень судебных процессов франчайзера;
–	 сведения о банкротстве;
–	 размер паушального взноса, роялти и  иных 

взносов, а также размер первоначальных инве-
стиций и финансирования;

–	 информация о  допустимых ограничениях по-
ставки необходимого оборудования и товаров;

–	 обязательства франчайзи и франчайзера;
–	 информация о территориальном расположении 

франчайзи;
–	 информация о возможности использования то-

варного знака;
–	 финансовая отчетность франчайзера за  по-

следние 3 года;
–	 информация о контрагентах [6, 84 с.].
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Таким образом, законодательство США в сфе-
ре франчайзинга направлено на защиту франчай-
зи от  ложной информации о  франчайзере. Дан-
ный факт является ключевым звеном в развитии 
франчайзинговых сетей в США, поскольку чем до-
бросовестнее и успешней франчайзер, тем боль-
ший интерес он вызывает у потенциальных фран-
чайзи, за счет которых он получает прибыль.

Несмотря на то, что США стали родоначальни-
ком такой системы бизнес-отношений, страны Ев-
ропы также отличаются наличием большого коли-
чества разнообразных франчайзинговых сетей.

Наиболее преуспевающей в развитии и распро-
странении франчайзинговых сетей в Европе стала 
Франция. Успешность развития франчайзинговых 
сетей во  Франции обусловлен рядом факторов, 
к  которым относятся: законодательное регулиро-
вание франчайзинга, использование передовых 
технологий производства, наличие расширенного 
рынка, благоприятное региональное расположе-
ние, высокий жизненный уровень населения.

Законодательство Франции предусматри-
вает осуществление коммерческой деятельно-
сти в  сфере франчайзинга на  основании Закона 
Франции № 89–1008 «О  развитии коммерческих 
и  кустарных предприятий и  улучшении экономи-
ческих, правовых и социальных условий их функ-
ционирования», которых, по  аналогии с  UFOC 
США, призван защитить потенциальных фран-
чайзи от неполной и недостоверной информации 
о франчайзере.

Помимо этого, во  Франции существует Фран-
цузская Федерация Франчайзинга, цель функцио-
нирования которой состоит в предоставлении пра-
вовой помощи франчайзи только собирающимся 
или начавшим франчайзинговую деятельность. 
Данная организация предусматривает создания 
ряда стимулирующих положений в  соглашении 
о  приобретении франшизы для франчайзи. Так, 
в  соглашении о  приобретении франшизы могут 
быть указаны положения об ограничении количе-
ства розничных магазинов продукции франчайзе-
ра с целью ограничения конкуренции на конкрет-
ной территории, положения о  вознаграждении 
за вступление в партнерскую сеть, а также бону-
сы за  соответствия торгового оборота плановым 
показателям франчайзера [7, 104 с.]. Таким обра-
зом, помимо стандартных условий сотрудничества 
франчайзера и  франчайзи, франчайзи во  Фран-
ции получает дополнительные выгоды от приобре-
тения франшизы, которые повышают его прибыль.

Также во Франции на регулярной основе прово-
дятся выставки Franchise Expo Paris, Top Franchise 
в Марселе и Mapic в Каннах, на которых представ-
лены актуальные франшизы [5, 372 с.]. Участие 
в  данных выставках дает возможность предста-
вить франчайрезам свои конкурентные преиму-
щества и заинтересовать наибольшее количество 
потенциальных франчайзи, а для франчайзи соз-
дает особую площадку, на  которой он может по-
добрать для себя наиболее подходящих вариант 
франшизы.

Что касается Великобритании, то  британский 
рынок франшиз не отстает от Франции. Развитие 
франчайзинговых сетей в  Великобритании про-
исходит на  основании ряда факторов, аналогич-
ных с французскими. Развитых характер законо-
дательства Великобритании позволяет регламен-
тировать отношения франчайзера и  франчайзи, 
которые закреплены в Законе «О финансовых ус-
лугах». Согласно данному нормативно-правово-
му акту, франчайзинг в  данном случае выступа-
ет в  качестве соглашения между франчайзером 
и франчайзи о ведение предпринимательской де-
ятельности, получении прибыли от  предоставле-
ния права пользования торговой марки, дизайна 
или иной интеллектуальной собственности, а так-
же репутации.

По аналогии с США и Франции, в Великобри-
тании также существует организация, регулирую-
щая взаимоотношения франчайзера и  франчай-
зи – ​Британская Ассоциация Франчайзинга (БАФ). 
Данная организация предусматривает следующие 
права и обязательства для франчайзера и фран-
чайзи в рамках соглашения о франчайзинге:
–	 право франчайзера устанавливать срок действия 

договора, во время которого франчайзи получа-
ет возможность пользоваться франшизой;

–	 обязательство франчайзера осуществлять кон-
троль деятельности франчайзи в течение всего 
срока действия договора;

–	 обязательство франчайзера осуществлять под-
держку франчайзи в организации бизнеса, обу-
чения персонала, сбыта и управлении;

–	 обязательство франчайзи своевременно вы-
плачивать франчайзеру паушальный взнос, ро-
ялти и иные платежи.
Основываясь на  характеристиках регулирова-

ния франчайзинга в США, Франции и Великобри-
тании, можно отметить, что у этих трех стран схо-
жие меры поддержки и  развития франчайзинго-
вых сетей, которые заключаются в создании эко-
номических и правовых условий для организации 
бизнеса, а также в создании организации-посред-
ника, регулирующего отношения франчайзера 
и франчайзи.

Несмотря на  то, что США в  настоящее время 
является лидером рынка франшиз, стоит отме-
тить, что открытость европейских границ позво-
ляет создать особые условия для распростране-
ния бизнеса, в том числе и франчайзинговых се-
тей, что может стать причиной лидерства Европы 
на рынке франшиз, поскольку в европейских стра-
нах происходит интеграция рынков, что значитель-
но упрощает открытие новых предприятий на ос-
новании договора о франчайзинге в соседних го-
сударствах.
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Franchising is one of the ways of doing business, which is used all 
over the world. In Russia, franchising activities have been active-
ly developing since the 1990s. And, at the moment, it is still in the 
stage of active development, not reaching the level of international 
leaders in terms of growth rates. The main reason for the lag is the 
fact that franchising is a relatively new way of doing business in 
Russia, as well as the fact that Russia has not yet formed rules and 
laws governing franchising activities and the relationship between 
the franchisor and the franchisee. The article deals with the study 
of foreign experience in the development of franchising activities in 
countries that are world leaders in terms of the growth rate of the 
franchise market.
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Ключевым параметром, характеризующим степень и  успеш-
ность развития национального общественного производства, 
создания материальных и нематериальных благ, благосостоя-
ния населения, является экономический рост на заданном го-
ризонте планирования экономической деятельности в масшта-
бах государства. Значимую роль в  его обеспечении, помимо 
прочего, играет кредитование производственных потребностей 
нефинансового сектора, которое является основным каналом 
трансмиссионного механизма, обеспечивающим расширение 
эндогенного денежного предложения. В статье авторы, исполь-
зуя аналитический метод и обобщение накопленного научного 
опыта, исследовали сущность и причины возникновения в эко-
номике феномена эндогенных денег, выявили критерии отне-
сения денег к категории внутренних (эндогенных), определили 
инструментарий, позволяющий вне зависимости от централь-
ного банка эндогенно расширять предложение денег. Сделан 
вывод о  проциклической взаимосвязи эндогенизации денеж-
ной массы и экономического роста.

Ключевые слова: эндогенность, денежное предложен4ие, де-
нежный агрегат, внутренние деньги, кредитование, инструмен-
тарий, банк, экономический рост, цикличность.

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

Теория эндогенности денег, то есть денежного 
предложения, формируемого импульсами, возни-
кающими внутри экономики, зарождалась в  не-
драх кейнсианства и  получила свое дальнейшее 
развитие в посткейнсианской экономической шко-
ле по  трем направлениям: полной аккомодации, 
структурализма и  предпочтения ликвидности. 
Данные направления посткейнсианской мысли, 
несмотря на  некоторую разность подходов к  от-
дельным аспектам деятельности банков, объеди-
нены мыслью о  том, что денежно-кредитная по-
литика выстраивается на  основе активного при-
менения процентных инструментов [1], когда клю-
чевая ставка центрального банка является основ-
ным критерием определения стоимости кредита, 
а коммерческие банки ориентируются на нее при 
установлении своих процентных ставок.

Согласно посткейнсианской теории эндогенно-
го денежного предложения потребность субъектов 
экономики в  кредитах в  основном определяется 
несовпадением сроков осуществления производ-
ственного процесса и  получения доходов от  ока-
занных услуг и проданных товаров. При этом ос-
новным фактором является объем выпускаемой 
продукции или оказанных услуг, от которого зави-
сят объем кредитования и денежное предложение, 
вызывающее рост совокупного спроса и  объема 
производства.

Сторонники теории эндогенного предложения 
денег утверждают, что она более точно и  адек-
ватно учитывает особенности процессов банков-
ского кредитования и  степень их влияния на  де-
нежное предложение. К тому же они считают, что 
при этом она может влиять на ряд особенностей 
денежно-кредитной политики, ориентированной 
на  эндогенную природу денежного предложения, 
в частности, на ее способность формировать про-
цикличность динамики основных показателей бан-
ковской сферы. Поскольку в условиях ухудшения 
экономической конъюнктуры и повышения рисков 
инвестиционной деятельности следует ожидать 
падения уровня доходности на фоне ужесточения 
соблюдаемых банками стандартов кредитования, 
возможно уменьшение объемов кредитования 
и  эндогенного (не вызываемого действиями цен-
трального банка) денежного предложения.

Представители посткейнсианской теории эндо-
генного денежного предложения полагают, что она 
дает возможность оценить степень влияния денеж-
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но-кредитной политики на экономику в целом. По-
скольку эндогенное денежное предложение не яв-
ляется фактором обязательного роста объемов 
банковского кредитования, тем самым обосновы-
вается отсутствие необходимости мер стимули-
рования экономического роста за  счет эмиссии 
центрального банка. В данном случае эта задача 
значительно больше зависит от  позиции коммер-
ческих банков с точки зрения соблюдения стандар-
тов кредитоспособности и их отказа от кредитова-
ния неэффективных и неперспективных проектов.

В  экономической литературе представлено 
значительное количество аналитических работ, 
ставивших перед собой задачу исследования вли-
яния выданных кредитов на формирование эндо-
генного денежного предложения путем сопостав-
ления динамики объемов кредитования, денеж-
ного мультипликатора или денежной массы [2; 3]. 
В большинстве из них авторы исследований при-
шли к  выводу о  том, что денежное предложение 
во многих странах носит эндогенный характер.

Российская специфика денежного предложе-
ния была проанализирована, в частности, в работе 
Ю. Вымятниной [4]. За основу исследования в ней 
были взяты следующие показатели: а) денежная 
масса; б) выпуск пяти базовых отраслей экономи-
ки; в) индекс потребительских цен; г) объем креди-
тов, выданных банками частному нефинансовому 
сектору; д) объем кредитов, выданных компаниям, 
принадлежащим государству. Примечателен тот 
факт, что для лучшего понимания факторов (при-
чин) эндогенности денежного предложения бы-
ли применены показатели объемов кредитования 
частного и государственного секторов экономики. 
Автор исследования полагала, что в странах с пе-
реходной экономикой, к которым она отнесла Рос-
сию, формирование эндогенного денежного пред-
ложения больше связано с кредитованием частно-
го нефинансового сектора. Поскольку он нужда-
ется в ресурсах для своего развития и прибегает 
для этого к  банковскому кредитованию, именно 
в этой ситуации и увеличивается денежное пред-
ложение. Компании, принадлежащие государству, 
в силу своей системной значимости, практически 
всегда могли претендовать на банковские креди-
ты, в определенной степени не соответствуя тре-
буемым стандартам кредитоспособности, что то-
же способствовало расширению эндогенного де-
нежного предложения.

Такая оценка эндогенности формирования де-
нежного предложения в определенной степени со-
впадала с выводами исследований работ россий-
ских ученых, посвященных анализу трансмиссион-
ного механизма в экономике России в докризис-
ный период [5].

Как известно, одной из  детерминант, способ-
ных обеспечить положительные темпы экономи-
ческого роста, является рост инвестиций в  про-
изводственную сферу, который обеспечивается, 
с одной стороны, спросом на инвестиционные ре-
сурсы, с другой – ​способностью денежно-кредит-
ной системы удовлетворить этот спрос. Таким об-

разом, теория эндогенного (внутреннего) денеж-
ного предложения объясняет механизм формиро-
вания финансов, необходимых для обеспечения 
инвестиционных процессов, прежде всего внутри 
частного сектора в  результате взаимодействия 
в большей степени двух институциональных еди-
ниц  – ​нефинансового сектора и  финансовых уч-
реждений, в составе которых коммерческим бан-
кам как проводникам кредитно-депозитной эмис-
сии отводится ведущая роль.

Безусловно, нельзя не  учитывать сектор до-
мохозяйств как фактор экономического роста. 
Данные национальной статистики показывают, 
что спрос на деньги со стороны физических лиц, 
удовлетворяемый посредством выдачи банков-
ских кредитов, в России за период 2015–2019 гг. 
составлял от  12,9 до  18,3% активов банковского 
сектора, тогда как для нефинансовых организа-
ций этот показатель в  то  же время варьировал-
ся от 35,4 до 40,1%. Денежные средства домохо-
зяйств во вкладах и средства организаций (кроме 
кредитных) на  различных счетах в  период 2015–
2019 гг. составляли примерно равные доли в пас-
сивах банковского сектора [6].

Международная практика, в  частности, бан-
ковской системы Еврозоны как наиболее близкой 
к  российской по  модели организации движения 
денежных и  финансовых потоков демонстрирует 
аналогичные тенденции в  плане формирования 
требований и  обязательств банков. Так, напри-
мер, агрегированные данные 15 крупнейших бан-
ков Еврозоны по размеру активов (без учета инве-
стиционных банков) за 2019 год показывают, что 
доля потребительских кредитов, сonsumer loans 
(без ипотечных займов), в совокупных активах со-
ставляет 8,8%, корпоративных кредитов, сorporate 
loans,– 12,1% [7].

Эндогенные деньги создаются внутри банков-
ской системы в форме депозитов, которым прису-
щи те же характеристики, что и экзогенным день-
гам, то есть банковские вклады (депозиты):
•	 как и внешние деньги, подвержены дроблению, 

те есть учитываются на балансе кредитных ор-
ганизаций в тех же расчетных единицах;

•	 считаются безрисковыми  – ​вкладчик, превра-
щаясь в  кредитора, несет минимальный риск 
невозврата денежных средств (зачастую риск 
по обязательствам застрахован гарантиями го-
сударства или страховыми компаниями), имеет 
право безусловного требования возврата сво-
их средств, не сталкивается с информационной 
асимметрией;

•	 ликвидны  – ​могут и  должны в  любой момент 
времени переводится во внешние деньги по но-
миналу;

•	 создаются на втором (нижнем) уровне банков-
ской системы в  рамках установленного моне-
тарного режима. Эндогенные деньги, генериру-
емые в результате кредитно-депозитной эмис-
сии, функционально используются как сред-
ство обращения и сбережения (сохранения сто-
имости).
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В  международной практике внутренние день-
ги, соответствующие заявленным характеристи-
кам, принято назвать частными в том смысле, что 
денежная эмиссия не ограничивается экзогенным 
денежным предложением, формируемым моне-
тарными властями, а в основном происходит в ре-
зультате функционирования частных денежно-кре-
дитных институтов. В  данном контексте недопу-
стимо смешивать два понятия – ​частные внутрен-
ние деньги и частные внешние деньги. Последние 
«представляют собой частный монетарный ре-
жим, не установленный органом государственной 
власти… Частные внешние деньги создают новую 
расчетную единицу…Частные внутренние деньги 
могут создаваться в рамках частного монетарного 
режима (частных внешних денег)» [8]. Примером 
частных внешних денег служат цифровые инстру-
менты – ​криптовалюты. Несмотря на способность 
некоторых из  них выполнять функции средства 
обращения и  сохранения стоимости, многие эко-
номисты справедливо отмечают опасность подоб-
ных цифровых инструментов, связанную с риском 
потери контроля над денежным предложением, 
разбалансировкой денежно-кредитной политики 
и  финансовой системы в  целом. Эти денежные 
суррогаты не  обладают внутренней ценностью, 
базовой стоимостью, их цена формируется исклю-
чительно спекулятивно и рано или поздно станет 
равной нулю. В  то  же время криптовалюты под 
воздействием финансового интереса инвесторов 
могут искажать структуру эндогенного денежного 
предложения, в результате чего сокращение объ-
ема вкладных банковских операций произойдет 
в виде ухода свободных денежных средств частно-
го сектора из легального денежного оборота или 
перетока ресурсов, полученных экономически-
ми агентами посредством банковских ссуд, в сег-
мент криптовалютного спекулятивного рынка. Тем 
самым реальный сектор, и, прежде всего, произ-
водственные компании, могут лишиться опреде-
ленной доли инвестиционных ресурсов, необходи-
мых для увеличения капиталоемкости экономики 
и стимулирования ее роста.

Как известно, центральные банки ряда стран 
изучают возможность введения в обращение соб-
ственной цифровой валюты. Это не только изме-
нит границы кредитно-депозитной эмиссии, но су-
щественным образом повлияет на  роль коммер-
ческих банков в формировании внутренних денег, 
а значит, и на институциональную структуру эндо-
генного денежного предложения. В таком случае 
для коммерческих банков возрастет стоимость 
формирования ресурсов, что способно усилить 
риск несбалансированной ликвидности и  потери 
их финансовой устойчивости.

Тем не менее следует констатировать, что в на-
стоящее время коммерческие банки как финансо-
вые посредники принимают активное и непосред-
ственное участие в  формировании эндогенного 
денежного предложения через кредитный канал. 
Внутренние деньги генерируются в результате ак-
тивной банковской политики по привлечению пас-

сивов, что приводит к  возникновению дополни-
тельных номинальных объемов компонент денеж-
ных агрегатов.

В современной экономической литературе опи-
сано два непременных условия, при которых про-
исходит эндогенизация денежной массы – ​возник-
новение «большой амплитуды колебаний спроса 
на деньги и способность финансовой системы удов-
летворять этот спрос» [9]. Основной причиной вола-
тильности денежного спроса и предложения денег,  
является частая изменчивость ожиданий и  пред-
почтений инвесторов, вызванных коротким сроком 
горизонта прогнозирования состояния экономиче-
ской конъюнктуры и неопределенности будущего, 
что делает денежный рынок весьма подвижным. 
Поэтому в настоящее время финансирование ин-
вестиций большинства предприятий реального 
сектора экономики осуществляется за  счет кра-
ткосрочных кредитов (долговое финансирование 
путем выпуска облигаций в контексте данной ста-
тьи нами не рассматривается), что объясняет кра-
ткосрочный характер инструментов денежного 
предложения.

Учитывая, что центральный банк может конт-
ролировать лишь некоторые компоненты денеж-
ной массы, неизбежно возникает ситуация, при 
которой расширение денежной базы инструмен-
тами регулятора недостаточно (а  в случае необ-
ходимости подавления инфляции нецелесообраз-
но) в  процессе формирования коммерческими 
банками резервов для наращивания кредитного 
портфеля и  удовлетворения быстро меняющего 
денежного спроса. В  таких условиях кредитная 
активность банков как основного канала роста 
денежной массы во  многом детерминирована их 
способностью создавать резервы (кредитные ре-
сурсы). При этом «дополнительные» деньги воз-
никают благодаря использованию инструментов 
и  механизмов, возможность и  эффективность 
применения которых не зависит от политики, про-
водимой монетарными властями. Это означает, 
что в  ситуации повышенного спроса на  кредиты 
со  стороны предприятий реального сектора эко-
номики банки, как и любые другие коммерческие 
организации, с  целью получения прибыли будут 
ориентированы на  его максимально возможное 
удовлетворение. Их деятельность в таком случае 
может носить и носит скорее проциклический ха-
рактер. Как известно, центральный банк в рамках 
проведения рестрикционной денежно-кредитной 
политики на фазах роста и перегрева деловой ак-
тивности ограничивает возможности кредитной 
экспансии, изменяя нормативы обязательных ре-
зервов или требований к капиталу, а банки, исчер-
пав потенциал экстенсивного роста кредитования, 
изыскивают возможность придания кредитно-де-
позитной эмиссии новых импульсов посредством 
разработки и  внедрения финансовых инноваций, 
что позволяет придать кредитно-депозитной эмис-
сии интенсивный характер.

Центральный банк реализует денежно-кредит-
ную политику, используя процентные инструменты, 
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систему обязательного резервирования и операции  
с ценными бумагами на открытом рынке. Тем са-
мым регулятор напрямую влияет на  объем де-
нежной массы в обращении и опосредованно мо-
жет воздействовать на  экономическую динамику 
за  счет изменения ключевой процентной ставки 
или нормативных требований в системе финансо-
вого регулирования. Однако банковскому сектору 
эволюционным путем удалось выработать инстру-
ментарий, позволяющий эндогенно расширять 
предложение денег, независимо от  позиции цен-
трального банка.

Наиболее широким каналом эндогенизации де-
нег в границах банковской системы является при-
влечение денежных средств. Центральное место 
здесь занимают депозиты до  востребования как 
самый подвижный или нестабильный банковский 
ресурс, режим пользования которым полностью 
зависит от его владельцев и не может быть спро-
гнозирован коммерческим банком с  достаточ-
ной вероятностью. Высокая мобильность вкладов 
до востребования не мешает этим ресурсам быть 
наиболее значимыми источниками формирова-
ния резервов банка ввиду их низкой цены и суще-
ственных объемов в масштабах экономики. Более 
дорогим, но и более стабильным источником фон-
дирования для банков являются срочные депо-
зиты, которые вносятся на  заранее оговоренный 
срок и  изымаются только при его наступлении, 
причем в  полном объеме. Возможность изъятия 
части денежной суммы при такой форме депози-
тов не  предусмотрены, поэтому банк может осу-
ществлять размещение этих ресурсов на средне-
срочные и долгосрочные периоды.

Используя депозитные финансовые инстру-
менты, коммерческий банк сталкивается с  ре-
гулятивным ограничением мультипликативного 
изменения объемов денежной массы в  рамках 
системы обязательного резервирования. Поэто-
му в  целях наращивания необходимых для кре-
дитования резервов банк прибегает к  стратегии 
управляемых пассивов. Как известно, недепо-
зитные источники формирования ресурсной ба-
зы отличаются стабильностью, обусловленной 
их неперсонифицированностью и  приобретени-
ем на  денежном рынке на  конкурентной основе 
по инициативе самого банка. При этом банк, ис-
пытывая потребность в денежных средствах, обе-
спечивает их привлечение в тех объемах, которые 
необходимы для решения возникающих проблем 
практически без риска потери платежеспособно-
сти и ликвидности.

Так, например, банк может привлечь дополни-
тельные денежные средства, открывая депозит 
или выпуская собственные долговые обязатель-
ства (облигации, векселя, сберегательные и депо-
зитные сертификаты), которые по экономической 
сущности являются денежными субститутами. 
В  первом случае банк часть депозита депониру-
ет в центральном банке в соответствии с нормой 
обязательного резервирования, тем самым отвле-
кая средства из оборота. Во втором случае появ-

ление денежных субститутов на балансе банка из-
бавляет его от такой необходимости, обеспечивая 
прирост необходимой ликвидности и усиливая эф-
фект денежной мультипликации, а также изменяет 
саму структуру денег.

Со  стратегией управляемых банковских пас-
сивов также связан такой фактор эндогенизации 
денежного предложения, как межбанковское кре-
дитование (МБК), которое выводит его на макро-
экономический, системный уровень. Значимость 
рынка МБК определяется выполняемой им пере-
распределительной функцией. Излишки средств 
одних банков обеспечивают потребность в ресур-
сах других банков. Тем самым решаются две за-
дачи  – ​поддержания необходимого уровня теку-
щей ликвидности и  повышения эффективности 
использования кредитных ресурсов в  границах 
всей банковской системы, а значит усиления це-
лостность и устойчивости действующей финансо-
вой архитектуры. Цена межбанковских кредитных 
ресурсов формируется под влиянием рыночного 
механизма спроса и  предложения, являясь при 
этом важным индикатором развития финансово-
го рынка. Ставки рынка МБК служат четким пока-
зателем устойчивости рынка и  предсказуемости 
его дальнейшего изменения. Необходимо отме-
тить, что на  фазе экономического спада и  ожи-
дания будущей доходности активов банковская 
система будет накапливать резервы по  различ-
ным мотивам предпочтения ликвидности, на фазе 
подъема  – ​их полностью использовать. «Это са-
мо по себе уже делает предложение денег эндо-
генным. При этом источником эндогенного коле-
бания денежной массы являются колебания избы-
точных резервов» [9].

Повышению степени эндогенности денежной 
массы способствует политика центрального банка 
как кредитора последней инстанции, избежание 
системного кризиса, риска неплатежей и  утраты 
финансовой устойчивости оказывающего кредит-
ную поддержку банкам второго уровня в том объ-
еме, в котором они нуждаются. Однако здесь сле-
дует упомянуть об  одном важном ограничении. 
Центральный банк на краткосрочной основе рефи-
нансирует только финансово устойчивые кредит-
ные организации, строго выполняющие резерв-
ные обязательства, не  имеющие просроченной 
задолженности и, главное, нуждающиеся в допол-
нительных ресурсах в целях устранения кассовых 
разрывов и сохранения способности бесперебой-
но осуществлять платежи и расчеты.

Традиционное банковское дело претерпело 
существенную трансформацию на  рубеже XX–
XXI  веков в  результате финансовой либерализа-
ции и развития цифровых технологий. К созданию 
эндогенных (или внутренних) денег подключилась 
так называемая парабанковская, параллельная 
система кредитного посредничества или теневая 
банковская система, что, с одной стороны, усили-
ло конкуренцию со стороны некредитных финан-
совых организаций, с  другой  – ​заставило тради-
ционные банковские институты подняться на  бо-
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лее сложный уровень финансового инжиниринга 
в управлении портфелями активов.

В эпоху цифровизации инновационным инстру-
ментом привлечения банками необходимого фи-
нансирования, в том числе для наращивания объ-
ема ссудных операций, проявляющих себя в  ка-
честве мультипликатора эндогенного денежного 
предложения, стала секьюритизация в ее класси-
ческой (традиционной) форме.

Механизм классической секьюритизации в рам-
ках банковского дела основан на  использовании 
нескольких взаимосвязанных удаленных балан-
сов и выглядит следующим образом. Диверсифи-
цированные по различным основаниям, например, 
по степени риска, объекту или субъекту кредито-
вания, кредитные портфели передаются по  дого-
вору уступки прав требования на баланс специаль-
но созданного банком-оригинатором финансового 
посредника (дочерней компании [Special Purpose 
Vehicle, SPV]) и учитываются в активе баланса бан-
ка как требования к  этой компании. В  свою оче-
редь, SPV, которые не занимаются обслуживани-
ем реального сектора и домохозяйств, привлекают 
денежные средства на денежном рынке или рынке 
капитала посредством выпуска долговых ценных 
бумаг, обеспеченных секьюритизированными ак-
тивами, или получения синдицированного креди-
та под залог портфеля. Привлеченные SPV сред-
ства направляются на погашение требований к до-
черней компании, поступая на корреспондентский 
счет банка-оригинатора и тем самым высвобождая 
денежные средства для финансирования банком 
новых кредитных операций. Очевидно, что инстру-
мент секьюритизации не  создает новых депози-
тов в  структуре банковских ресурсов напрямую, 
не меняет объем обязательств банка, однако спо-
собствует дальнейшей мультипликации эндогенно-
го денежного предложения в границах банковской 
системы при выдаче заемщикам новых ссуд.

Степень эндогенизации денежного предложе-
ния зависит от  глубины и  емкости финансового 
рынка, от  уровня зрелости банковской деятель-
ности и  внедрения финансовых инноваций, что 
находит свое отражение в  изменении структуры 
денежной массы, когда происходит сокращение 
доли денежных агрегатов М0 и М1 и растет доля 
прочих компонент денежного агрегата М2 через 
кредитный канал трансмиссионного механизма. 
Структура денежной массы не  может оставать-
ся индифферентной по  отношению к  совокупно-
му выпуску  – ​изменения в  ней придают импульс 
финансовой системе, реализуют инвестиционный 
потенциал экономики и обеспечивают ее рост. Од-
нако экономический рост не может быть бесконеч-
ным или неограниченным с учетом возможностей 
банковской системы.

Во-первых, как уже отмечалось, кредитова-
ние реального сектора экономики ограничивается 
банковским регулированием: денежно-кредитные 
институты не  могут создавать неограниченные 
объемы внутренних денег, так как должны соблю-
дать ряд требований. К ним относится необходи-

мость обеспечения определенной доли открытых 
вкладов в форме внешних денег в рамках системы 
обязательного резервирования, что ограничивает 
создание внутренних денег в активе банков, а так-
же соблюдение норм достаточности собственного 
капитала, которое обязывает банки поддерживать 
показатель финансового левериджа на уровне ми-
нимальных значений, ограничивая создание вну-
тренних денег в  пассиве. Резервные требования 
призваны гарантировать ликвидность банка, тре-
бования к капиталу – ​обеспечить его кредитоспо-
собность, а вместе они должны сохранять финан-
совую устойчивость банка и финансовую стабиль-
ность банковской системы в целом.

Во-вторых, заметную роль в  ограничении или 
расширении кредитования реального сектора эко-
номики и  обеспечения его роста играют различ-
ные варианты возможного использования банка-
ми своих резервов. Так, например, оценивая фи-
нансовое положение заемщика, инвестиционный 
проект, его доходность, окупаемость и риски, свя-
занные с  будущей реализацией, банк принимает 
решение о возможности / невозможности выдачи 
кредита, тем самым реализуя потенциал роста  / 
снижения объемов внутренних денег в обращении 
через кредитный канал. При ухудшении оценок 
на  финансовом рынке, на  фазе экономического 
спада, как правило, происходит сокращение объ-
ема кредитных операций. При этом, исходя из мо-
тивов предпочтения ликвидности или привержен-
ности спекулятивным операциям, банки могут на-
править избыточные ресурсы в  более доходные, 
чем ссуды частному нефинансовому сектору, ак-
тивы, Тем самым эндогенизация денежного пред-
ложения приобретет ограниченный характер, что 
подчеркивает ее процикличность, но  в  посткри-
зисные годы вновь будет обеспечена усиленная 
эндогенизация денег.

Процессы эндогенизации денежной массы тре-
бует особого внимания со  стороны монетарных 
властей, так как могут по-разному влиять на эф-
фективность денежно-кредитной политики и на си-
туацию как в банковской системе, так и в экономи-
ке в целом. Однако они, несомненно, увеличивают 
возможности реального сектора в  финансирова-
нии необходимых инвестиций.
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MONEY SUPPLY ENDOGENEITY: GENESIS, TOOLS, 
IMPACT ON ECONOMIC GROWTH
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Finance University under the Government of the Russian Federation

The economic growth on a given horizon of planning economic ac-
tivity on a national scale is the key measure, that describes the de-
gree and success of the development of national production, the 

creation of tangible and intangible benefits, and the welfare of the 
population. A significant role in its support, among other things, is 
played by lending to the production needs of the non-financial sec-
tor. Such lending is the main channel of the monetary transmission 
mechanism that provides the expansion of endogenous money sup-
ply. In the article, the authors, using the analytical method and gen-
eralization of the accumulated scientific experience, investigated the 
nature and causes of the phenomenon of endogenous money in the 
economy, identified criteria for classifying money as internal (en-
dogenous), determined the tools that, contrary to the actions of the 
central bank, could endogenously expand the money supply. The 
conclusion is drawn about the procyclical relationship between the 
endogenization of the money supply and economic growth.

Keywords: endogeneity, money supply, money aggregate, endog-
enous money, lending, tools, bank, economic growth, cyclicality.
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Статья посвящена анализу влияния размера коммерческого 
банка на  величину рентабельности его активов и  капитала. 
Актуальность темы исследования обус3ловлена тем, что пока-
затели рентабельности выступают ключевыми индикаторами, 
характеризующими эффективность деятельности любой ком-
мерческой организации. Анализ базировался на выделении че-
тырех групп банков по величине чистых активов: крупнейшие, 
крупные, средние и небольшие. В статье уделяется внимание 
раскрытию причин, которые определяют значения коэффици-
ентов рентабельности для каждой группы банков. Проанали-
зированы значения таких показателей, как чистая процентная 
маржа, чистый процентный спред, уровень административ-
но-управленческих расходов и  мультипликатор собственного 
капитала. Результатом исследования стал вывод о  том, что 
рентабельность активов уменьшается с ростом размера бан-
ка (не учитывая группу небольших банков), а рентабельность 
капитала, напротив, увеличивается с  увеличением величины 
чистых активов банка.

Ключевые слова: прибыль, коэффициенты рентабельности, 
коммерческие банки, размер банка, факторы уровня прибыль-
ности.

Прибыль – ​основной показатель, характеризу-
ющий эффективность деятельности любой ком-
мерческой организации, в том числе и банка. Ее 
значение используется для расчета коэффициен-
тов рентабельности, которые применяются широ-
ким кругом лиц, в  частности аналитиками и  ин-
весторами, для оценки способности организации 
генерировать прибыль по  отношению к  выручке, 
активам и собственному капиталу в течение опре-
деленного периода времени.

Исследование на тему рентабельности банков 
проводилось как российскими, так и зарубежными 
учеными. Так в исследовании Е. Б. Стародубцевой 
и О. М. Марковой проведен сравнительный анализ 
коэффициентов рентабельности активов и  капи-
тала крупнейших коммерческих банков России. 
Анализ показал, что большая часть таких банков 
рентабельна как по  капиталу, так и  по  активам. 
При этом по показателю рентабельности капита-
ла лидируют банки с  государственным участием 
[1, с. 145].

В исследовании Ю. Б. Бубновой проанализиро-
ваны причины снижения рентабельности россий-
ских банков. Ключевой причиной был назван нео-
боснованный рост расходов, связанный с недоста-
точно адекватным управлением банковскими ри-
сками. Также в работе приведены основные меры, 
призванные решить данную проблему [2].

В работе Orhan Çoban проводится анализ вли-
яния чистой процентной маржи и  непроцентного 
дохода на  рентабельности различных групп бан-
ков. Было выявлено, что чистая процентная маржа 
оказывает существенное влияние на  рентабель-
ность активов государственных и частных банков, 
в то время как непроцентный доход влияет на рен-
табельность активов также банков с иностранным 
участием в капитале [3].

В  своей работе Mohammad Bitar, Kuntara 
Pukthuanthong, Thomas Walker, изучают, как вли-
яет повышение требований к  нормативам доста-
точности капитала на  прибыльность банков. Ре-
зультаты показывают, что введение более высо-
ких значений нормативов достаточности капита-
ла может негативно повлиять на  эффективность 
и прибыльность высоколиквидных банков [4].

Для того, чтобы правильно оценить эффектив-
ность функционирования отдельно взятого банка 
необходимо иметь некую базу сравнения, которая 
будет отражать среднюю ситуацию по рынку. Бо-
лее того, данная база должна являться отражени-
ем особенностей, характерных для той или иной 
группы банков. Для того чтобы оценить влияние 
размера банка на  уровень его рентабельности, 
рассмотрим четыре группы банков – ​крупнейшие 
(с 1 по 30 места по чистым активам), крупные (с 31 
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по 100 места), средние (с 101 по 200 места) и не-
большие (с  201 места) [5]. Каждая группа будет 
представлять собой некий «средний банк» – ​гипо-
тетический банк по каждой из групп банков с по-
казателями, рассчитанными как среднее меди-
анное для показателей-коэффициентов в  долях 
и процентах. Кроме того, для достижения наибо-
лее точного сравнения будут использоваться ди-
намические данные за период с 2015 по 2019 гг.

Коэффициент рентабельности активов (ROA), 
определяется как процентное отношение чис-
той прибыли к  средней величине активов. ROA 
показывает, какую прибыль компания получает 
на каждый рубль своих активов. Стоит отметить, 
что активы банков значительно отличаются от ак-
тивов других коммерческих компаний. Основны-
ми активами банка являются кредиты частным 
лицам и корпоративным клиентам, а также сфор-
мированные портфели ценных бумаг. При расче-
те ROA для банка необходимо помнить, что банки 
имеют высокий финансовый леверидж по сравне-
нию с  обычными компаниями, поэтому значение 
коэффициента может быть значительно ниже ана-
логичного показателя по  другим коммерческим 
организациям.

Рассмотрим рентабельность активов раз-
личных групп банков в  течение периода с  2015 
по 2019 гг. (таблица 1).

Таблица 1. Рентабельность активов различных групп российских 
банков

Группа банков Годы

2015 2016 2017 2018 2019

Крупнейшие 
банки

0,64% 0,75% 0,91% 0,91% 1,76%

Крупные банки 0,67% 0,76% 1,43% 1,34% 2,16%

Средние банки 0,98% 0,97% 1,32% 1,39% 2,08%

Небольшие 
банки

0,85% 0,69% 0,90% 1,00% 1,28%

Источник: составлено авторами на основании данных о «сред-
них» банках [Электронный ресурс]. URL: https://analizbankov.ru/
bank.php?sredbank=all

Как можно видеть, ROA каждой группы банков 
увеличилась с  2015  года. При этом крупнейшие 
банки преодолели границу в 1% в течение 2019 го-
да, тогда как остальные группы имели значение 
ROA не  менее 1% уже в 2018  году. Наибольший 
прирост ROA для крупных банков был отмечен 
за  2017, когда коэффициент возрос почти в  два 
раза. Средние банки также испытали прирост рен-
табельности активов в  2017  году, но  с  гораздо 
меньшим темпом. К тому же средние банки изна-
чально имели гораздо более высокую рентабель-
ность по сравнению с крупными банками. Неболь-
шие банки увеличили свою рентабельность акти-
вов за рассматриваемый период с 0,85 до 1,28%, 
хотя в  2016  году испытали ее падение на  19% 
по сравнению с 2015 годом. 2019 год отмечается 
резким ростом рентабельности активов по  всем 

группам банков. При этом, темпы роста были тем 
выше, чем более крупными банками представле-
на группа.

Для классического коммерческого банка чи-
стая прибыль, лежащая в  основе расчета ROA, 
должна быть по  большей части сформирована 
за счет чистого процентного дохода. Чистый про-
центный доход должен покрывать бремя, убытки 
от  спекулятивных операций, отрицательную ве-
личину нетто-создания РВПС, а  также налоги. 
Вследствие этого, для лучшего сопоставления ре-
зультатов по  ROA рассмотрим по  каждой группе 
банков показатели, отражающие процентную до-
ходность  – ​чистую процентную маржу и  чистый 
процентный спред (таблица 2 и таблица 3).

Таблица 2. Чистая процентная маржа различных групп 
российских банков

Группа бан-
ков

Годы

2015 2016 2017 2018 2019

Крупнейшие 
банки

2,19% 2,92% 2,66% 3,20% 2,89%

Крупные 
банки

3,27% 3,80% 3,83% 3,40% 4,09%

Средние 
банки

3,90% 4,55% 4,70% 4,52% 4,65%

Небольшие 
банки

5,93% 6,14% 5,86% 5,52% 5,47%

Источник: составлено авторами на основании данных о «сред-
них» банках [Электронный ресурс]. URL: https://analizbankov.ru/
bank.php?sredbank=all

Значения ЧПМ по каждой группе увеличились 
с  2015  года, кроме значения по  небольшим бан-
кам, где этот показатель сократился. При этом 
сильной прямой зависимости между ЧПМ и ROA 
не  наблюдается: несмотря на  различные уровни 
ROA, ЧПМ тем выше, чем меньше банк. Это мо-
жет быть объяснено тем, что более крупные бан-
ки получают значительную долю прибыли от  не-
процентных доходов и  доходов от  нестабильных 
источников.

Таблица 3. Чистый процентный спред различных групп 
российских банков

Группа бан-
ков

Годы

2015 2016 2017 2018 2019

Крупнейшие 
банки

4,98% 6,08% 6,03% 5,75% 5,30%

Крупные 
банки

7,69% 6,89% 7,69% 6,35% 5,93%

Средние 
банки

7,29% 8,04% 7,17% 7,72% 7,44%

Небольшие 
банки

9,95% 9,76% 8,74% 7,71% 7,55%

Источник: составлено авторами на основании данных о «сред-
них» банках [Электронный ресурс]. URL: https://analizbankov.ru/
bank.php?sredbank=all



27

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Аналогичная ситуация и с чистым процентным 
спредом, который показывает разность между 
процентами, полученными по активным операци-
ям, и  процентами, выплаченными по  пассивным 
операциям.

Значения чистого спреда изменялись с течени-
ем времени по большей части в сторону уменьше-
ния. Результаты 2019  года показывают, что наи-
меньший уровень спреда наблюдается у крупней-
ших банков, наибольший – ​у средних и небольших 
по размеру банков. Это значит, что процентная по-
литика крупнейших банков направлена на сокра-
щение ставок по активным операциям, и увеличе-
ние ставок по  пассивным, что способствует при-
влечению клиентов и формированию их лояльного 
отношения. Средние и небольшие банки не прово-
дят аналогичную процентную политику, поскольку 
они не  имеют возможности получать непроцент-
ные доходы в  объемах, доступных крупнейшим 
банкам.

На  уровень рентабельности активов банков 
влияет и величина управленческих расходов. Рас-
смотрим уровень административно-управленче-
ских расходов, рассчитанных по отношению к ак-
тивам (таблица 4).

Таблица 4. Уровень административно-управленческих расходов 
различных групп российских банков

Группа банков Годы

2015 2016 2017 2018 2019

Крупнейшие 
банки

1,65% 1,98% 1,43% 1,74% 1,81%

Крупные банки 2,68% 2,71% 3,17% 2,67% 2,99%

Средние банки 3,17% 3,69% 3,59% 3,83% 4,05%

Небольшие 
банки

6,35% 6,80% 6,85% 7,50% 7,71%

Источник: составлено авторами на основании данных о «сред-
них» банках [Электронный ресурс]. URL: https://analizbankov.ru/
bank.php?sredbank=all

Дифференциация уровней административно-у-
правленческих расходов различных групп банков 
довольно сильная. Наименьшее значение принад-
лежит группе крупнейших банков (1,81%), далее, 
более с чем 2-процентным отрывом идут крупные 
и  средние банки. Самая большая доля админи-
стративно-управленческих расходов принадлежит 
небольшим банкам (7,71%), что более чем на 3,5% 
больше показателя по средним банкам. Подобная 
ситуация может быть связана с  эффектом мас-
штаба. Наиболее крупные банки имеют возмож-
ность инвестировать средства в  оптимизацию 
многих административных процессов благодаря 
чему снижается их ресурсоемкость. Поэтому доля 
административно-управленческих расходов к  ак-
тивам таких банков имеет тенденцию к уменьше-
нию.

Коэффициент рентабельности капитала 
(ROE)  – ​это главный коэффициент доходности 
с  позиции инвесторов. Он показывает, насколь-

ко эффективно компания использует денежные 
средства, вложенные инвесторами в бизнес. Вы-
сокая рентабельность собственного капитала ука-
зывает на  то, что компания эффективно исполь-
зует вложения инвесторов в  акционерный капи-
тал для генерирования дополнительной прибыли 
и в дальнейшем возврата части этой прибыли ин-
весторам на привлекательном уровне. ROE опре-
деляется как процентное отношение чистой при-
были к средней величине капитала. ROE находит-
ся в  прямой зависимости от  рентабельности ак-
тивов и мультипликатора собственного капитала. 
Последний представляет собой отношение акти-
вов к собственному капиталу организации и пока-
зывает сколько единиц общей суммы финансовых 
ресурсов приходится на единицу источников соб-
ственных средств.

Рассмотрим рентабельность капитала различ-
ных групп российских банков в  течение периода 
с 2015 по 2019 гг. (таблица 5).

Таблица 5. Рентабельность капитала различных групп российских 
банков

Группа бан-
ков

Годы

2015 2016 2017 2018 2019

Крупнейшие 
банки

5,45% 7,02% 7,54% 9,52% 13,55%

Крупные 
банки

3,95% 5,64% 11,46% 8,18% 13,91%

Средние 
банки

6,02% 6,89% 7,80% 8,98% 12,22%

Небольшие 
банки

3,98% 3,00% 3,77% 3,90% 4,67%

Источник: составлено авторами на основании данных о «сред-
них» банках [Электронный ресурс]. URL: https://analizbankov.ru/
bank.php?sredbank=all

Можно заметить, что крупнейшие и  крупные 
банки в  настоящее время имеют наибольшую 
ROE. Значение коэффициента рентабельности 
капитала небольших банков, наоборот, не дости-
гает значения 5%, что является тревожным сигна-
лом. Данная тенденция обусловлена тем, что бан-
ки, входящие в топ‑100, имеют высокое значение 
мультипликатора собственного капитала. Стоит 
также отметить, что ROE крупных и средних бан-
ков изменяется пропорционально изменению рен-
табельности активов. В последние годы динамику 
ROE банков всех групп, кроме небольших банков, 
можно оценить, как положительную.

В  целом для сектора характерна тенденция 
уменьшения мультипликатора собственного капи-
тала при уменьшении размера банка. В 2019 году 
значение данного показателя по крупнейшим бан-
кам превышало аналогичный показатель крупных 
и средних банков в 1,2 раза, небольших – ​в 2 раза. 
Но следует упомянуть, что на рентабельность ка-
питала оказывает влияние ряд других факторов: 
эффективность использования активов, грамот-
ное управление расходами, процентная политика, 
структура ресурсной базы.
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Таким образом, коэффициенты рентабельно-
сти активов и  рентабельности капитала являют-
ся важными компонентами для оценки эффектив-
ности деятельности банка. Рентабельность соб-
ственного капитала помогает инвесторам оценить 
потенциальный доход, который принесут их инве-
стиции, а  рентабельность активов помогает ме-
неджерам оценить то, как активы генерируют при-
быль.

Показатели рентабельности тесно взаимосвя-
заны между собой, что показывает проведенное 
исследование. Крупнейшие банки при относитель-
но небольшой рентабельности активов имеют наи-
большую рентабельность капитала. Это обуслов-
лено высоким значением мультипликатора соб-
ственного капитала. При этом данная группа бан-
ков имеет самую низкую чистую процентную мар-
жу и чистый спред. Однако в то же время у топ‑30 
банков наблюдается и самая низкая доля админи-
стративно-управленческих расходов.

Крупные и  средние банки в  последние годы 
имеют сопоставимые показатели рентабельно-
сти, однако значения показателей рентабельности 
по крупным банкам все же несколько выше. Дан-
ные группы банков имеют более высокие уровни 
маржи и спреда, чем крупнейшие банки, но и уро-
вень административно-управленческих расходов 
этих групп банков выше. В целом, именно крупные 
и  средние банки показали наибольшие значения 
показателей рентабельности активов и  капитала 
за последние годы.

Небольшие банки имеют довольно низкую рен-
табельность активов и  капитала, так как соотно-
шение активов и  собственных средств низкое. 
Вместе с тем, данная группа банков имеет самый 
высокий показатель ЧПМ, чистого спреда, уро-
вень административно-управленческих расходов 
также крайне высок.

Следовательно, уровень рентабельности акти-
вов зависит от  каждого рассмотренного факто-
ра  – ​ЧПМ, чистого спреда и  административно-у-
правленческих расходов. При этом, чем больше 
банк, тем меньше значения каждого из  вышена-
званных факторов, а также ниже рентабельность 
активов. Это характерно для всех групп банков 
по размеру чистых активов, кроме небольших бан-
ков: из-за непропорционально больших расходов 
их рентабельность активов относительно низкая. 
Рентабельность капитала, наоборот, уменьшает-
ся с увеличением размера банка. Более крупные 
банки имеют высокую рентабельность капитала 
благодаря большому значения мультипликатора 
собственного капитала. Критически низкую рен-
табельность капитала имеют небольшие банки 
за счет относительно большой доли собственных 
средств в структуре пассивов.
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В  статье рассматриваются проблемы развития трансгранич-
ных денежных переводов в пределах региона, охватывающего 
бывший Советский Союз. Сложность анализа данной пробле-
мы заключается в наличии каналов неформальных денежных 
переводов, несовершенной типологии отправителей денег.
Показано, что в странах, образованных на территории бывше-
го Советского Союза, существует различная степень легализа-
ции рынка трансграничных денежных переводов, уровня без-
наличного денежного обращения и теневой экономики.
В ходе анализа было выявлено существенное влияние на та-
рифы систем денежных переводов таких факторов, как приход 
новых участников и функционирование неформальных систем 
перевода, а было выделено существенное расхождение соот-
ношения исходящих и входящих переводов по странам. В за-
ключении определено что дальнейшему развитию индустрии 
денежных переводов будут способствовать приход на  рынок 
Финтех-компаний, финансовое образование и адекватное ри-
скам регулирование.

Ключевые слова: мигранты, трансграничные денежные пере-
воды, платежные системы, тарифы на перевод денег, отмыва-
ние денег, хавала.

Статья подготовлена по результатам исследований, выполнен-
ных за счет бюджетных средств по государственному заданию 
Финансового университета при Правительстве РФ на 2020 г.

Введение

Значение трансграничных денежных переводов для 
развивающихся экономик постоянно растет. Это 
можно проследить на примере следующих измене-
ний: так прямые иностранные инвестиции (ПИИ) в по-
следние годы имеют тенденцию к снижению, то объ-
емы денежных переводов приблизились в 2018 году 
к объемам ПИИ. Денежные переводы в страны с низ-
ким и средним уровнем дохода (462 млрд. $) были 
значительно больше, чем потоки ПИИ в 2018 году 
(344 млрд. $), за исключением Китая. Это делает 
денежные переводы крупнейшим источником ва-
лютных поступлений в бедные страны. В будущем 
потоки трансграничных денежных переводов в стра-
ны с низким и средним уровнем дохода, вероятно, 
станут для них крупнейшим источником внешнего 
финансирования – ​больше, чем ПИИ, включая по-
токи в Китай. Поступления от денежных переводов 
уже более чем в три раза превышают официальную 
помощь этим странам в целях развития [1].

Специальная группа экспертов Всемирного 
банка проводит регулярный мониторинг тарифов 
на денежные переводы на глобальном уровне, ох-
ватывая многие страны мира. Задача этой группы 
состоит в поиске путей для снижения тарифов.

Анализ международной практики тарификации 
денежных переводов показал, что в мире средние 
затраты на отправку суммы 200 $ составили в пер-
вом квартале 2019 года 7,1%, что более чем в два 
раза превышает целевой показатель, рекоменду-
емый Всемирным банком на уровне 3%. Можно от-
метить на рисунке 1, что Африка остается самым 
дорогим местом для отправки денег, здесь сред-
ний размер тарифа достигает 9,4%.

Тарифная политика российских платежных 
систем

В таблице 1 приведен разброс тарифов по стра-
нам бывшего СССР, которые подают информацию 
во Всемирный банк. Мы сделали сравнение тари-
фов на отправку денежных переводов из России 
на две даты: первые кварталы 2014 года и 2019 го-
да, в долларах США, хотя предлагаются и рубле-
вые переводы. Анализ данных показал, что пре-
обладает тенденция к снижению тарифов; самые 
высокие тарифы сохраняются по странам Прибал-
тики (8–12%); заметно сократился круг операторов 
за счет ухода с рынка систем с самыми высокими 
тарифами; самые высокие тарифы предлагают ком-
пании Вестерн Юнион и Маниграм, но необходимо 
отметить значительный разброс тарифных ставок 
по странам (рис. 1).
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Рис. 1. Средняя стоимость отправки 200 $ из ряда 
стран, 1 квартал 2019 года 

Источник: Remittance prices worldwide.– 2019.

Самое обширное присутствие помимо ука-
занных компаний сохраняет платежная система 
«Контакт». Анализ показал, что ухудшение внеш-
неполитических отношений со  странами являет-
ся существенным фактором активности игроков 
на рынке переводов. Например, центральный банк 
Украины как орган наблюдения за платежными си-
стемами в октябре 2016 года запретил шести рос-
сийским платежным системам работать на терри-
тории страны: «Юнистрим», «Лидер», «Золотая 
корона», «Anelik», «Колибри» и «Blizko».

Рассматривая способы снижения тарифов 
на  денежные переводы, необходимо выделить 
роль Финтех-компаний в  развитии сегмента де-
нежных переводов.

Анализ показывает, что на  исследуемом 
на рынке активно действуют финтех-компании, не-
которые из них показаны в таблице 2.

Таблица 1. Тарифы на отправку денег из России в страны бывшего СССР, сумма перевода 200 $

Стра-
на-полу-
чатель

Период Сред-
ний

Системы переводов из России
Blizko Unistream Money 

Gram
Contact Western 

Union
Zolotaya 
Korona

Privat 
Money

Migom FastMail Anelik Azia 
Express

Intere 
xpress

Leader

Армения 1кв.-2014 $2,8 $2,0 $2,0 – $0,0 – – – $7,0 – $3,6 – $2,0 –

1кв.-2019 $3,7 $2,0 $4,0 $5,0 $2,0 $2,0 $2,0 – – – – – – –

Азербайд-
жан

1кв.-2014 $3,2 $2,0 – – $4,0 $3,0 $2,0 $4,0 – $5,0 – $3,0 $3,0 $3,0

1кв.-2019 $2,0 $2,0 – – $2,0 $2,0 $2,0 У – У – У У У

Беларусь 1кв.-2014 $3,7 $2,0 $3,0 $3,0 $4,0 $3,0 $2,0 $4,0 $7,0 $5,0 $3,6 – – –

1кв.-2019 $3,1 $3,6 $2,0 $5,0 $2,0 $4,0 $2,0 У У У У – – –

Эстония 1кв.-2014 $8,4 – $3,0 $20,0 $4,0 $20,0 $0,0 – – – $3,6 – – –

1кв.-2019 $8,3 – У $20,0 $3,0 $2,0 У – – – У – – –

Латвия 1кв.-2014 $8,3 $2,0 $3,0 $20,0 $4,0 $20,0 – – $7,0 – $3,6 – – $3,0

1кв.-2019 $8,0 – $2,0 $20,0 У $2,0 – – У – У – – У

Литва 1кв.-2014 $8,3 – $5,0 $20,0 $4,0 $20,0 – – – – – – – –

1кв.-2019 $12,3 – $2,0 $20,0 У У – – – – – – – –

Украина 1кв.-2014 $8,3 $2,0 $3,0 $3,0 $3,0 $3,0 $2,0 – – $5,0 $3,6 – $2,0 $3,0

1кв.-2019 $4,0 У У У У $4,0 У – – У У – У У

Грузия 1кв.-2014 $3,3 $2,0 $2,0 – $4,0 $3,0 $2,0 – $7,0 – – $3,0 – –

1кв.-2019 $2,5 $2,0 $2,0 $5,0 $2,0 $2,0 $2,0 – У – – У – –

Казахстан 1кв.-2014 $3,2 – $3,0 $3,0 $4,0 $3,0 $2,0 – $7,0 – $3,6 $0,0 – –

1кв.-2019 $2,6 – $2,0 $5,0 $2,0 $2,0 $2,0 – У – У У – –

Киргизия 1кв.-2014 $3,4 $2,0 $3,0 $3,0 $4,0 $3,0 $2,0 $4,0 $7,0 – $3,6 $2,0 $4,0 $3,0

1кв.-2019 $2,8 $2,0 $2,0 $5,0 $2,0 $4,0 $2,0 У У – У У У У

Узбеки-
стан

1кв.-2014 $3,9 $3,0 $3,0 – $4,0 $3,0 $3,0 $7,0 – $5,0 $3,6 – $4,0 $3,0

1кв.-2019 $3,3 $3,0 У $5,0 У $2,0 $3,0 У – У У – У У

Таджики-
стан

1кв.-2014 $3,8 $3,0 $3,0 $4,0 $3,0 $3,0 $3,0 $4,0 $7,0 $5,0 $3,6 – $3,6 $3,0

1кв.-2019 $3,2 $2,0 $2,0 $5,0 $4,0 $3,0 У У У У У – У У

Молдова 1кв.-2014 $3,6 – $3,0 – $4,0 $2,0 $2,0 – $7,0 – $3,6 $4,0 – $3,0

1кв.-2019 $3,0 – $4,0 $5,0 $2,0 $2,0 $2,0 – У – У У – У

Примечание: У – ​уход с рынка.

Составлено авторами по: Remittance Prices Worldwide.  – ​Sending money from Russia.  – ​https://remittanceprices.worldbank.org/en/
corridor/Russia/
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Таблица 2. Тарифы на отправку денег из России 
в рассматриваемые страны финтех-компаний

Платежная си-
стема, веб адрес

Страны-получатели Процент удерживае-
мой суммы системой 

из перевода

TransferWise, 
https://
transferwise.
com/ru

Армения, Азербайд-
жан, Грузия, Украи-
на, Беларусь, Литва, 
Латвия, Эстония

0,67%

PaySend, https://
paysend.com/

Все страны, кроме 
Туркменистана

Фиксированная 49 
рос. руб.

SendMoney24, 
https://www.
sendmoney24.
com

Все страны 5,0–5,5%

Составлено авторами.

Компания PaySend является официальным 
провайдером платежных услуг, имеет лицензию 
ЦБ РФ, верифицирован Управлением по финансо-
вому контролю и регулированию Великобритании 
(FCA), платежными системами VISA и MasterCard.

TransferWise  – ​британская служба денежных 
переводов, запущенная в январе 2011 года эстон-
скими разработчиками К. Кярманн и Т. Хинрикус 
со  штаб-квартирой в  Лондоне и  офисами в  ряде 
городов, включая Таллинн, Нью-Йорк и Сингапур.

Основанная в  2011  году, SendMoney24.com 
является онлайн оператором по  международ-
ным денежным переводам и  платежным услу-
гам. SendMoney24.com является собственностью 
и  управляется Send Money 24 Ltd, которая нахо-
дится в Великобритании. Send Money 24 Ltd заре-
гистрирована и регулируется Управлением по фи-
нансовому регулированию и  надзору Великобри-
тании (FCA) в соответствии с правилами платеж-
ных услуг 2009 для предоставления платежных 
услуг.

Помимо финтех-компаний на рынке предлага-
ются переводы путем передачи получателю пла-
тежной карточки одной из  международных пла-
тежных систем, эмитированной в России, а также 
передача денег водителями автобусов и  прово-
дниками (по неофициальным данным, 3% от сум-
мы перевода).

Данные таблицы 3 показывает, что тариф на от-
правку денег из России явно опережает в сниже-
нии общемировую тенденцию, оставаясь дешевле 
в три раза.

В то время как корреляция динамики тарифов 
отправки денег из России с общемировой тенден-
ции составляет примерно 0,5, динамика по стра-
нам Большой 9 и  Большой 20 почти синхронна 
(корреляция составила 0,9885).

По данным IFAD, в настоящее время в мире на-
считывается более 3000 поставщиков услуг де-
нежных переводов, и  переход от  использования 
банков к  менее дорогостоящим операторам де-
нежных переводов (money transfer operators, MTO) 
привел сектор в состояние необходимости посто-
янного изменения. Новые технологические плат-

формы, такие как онлайн-переводы, цифровые ко-
шельки и приложения для мобильных денег, в со-
четании с новыми технологиями перевода крипто-
валют создали большую конкуренцию и прозрач-
ность на рынке денежных переводов, хотя и тре-
буют осторожности с  точки зрения безопасности 
и мошенничества.

Таблица 3. Средний тариф отправки денег переводом в России 
и в мире,%

1 кв. 
2014

1 кв. 
2015

1 кв. 
2016

1 кв. 
2017

1 кв. 
2018

1 кв. 
2019

Из России 2,16 2,82 2,11 2,09 1,64 1,90

Из стран 
Большой 8

7,73 7,19 7,06 6,99 6,64 6,66

Из стран 
Большой 
20

8,31 7,67 7,61 7,58 7,21 7,07

В среднем 
в мире

8,36 7,72 7,53 7,45 7,13 6,94

Рассчитано по: Remittance prices worldwide. 2019.

Роль неформальных каналов

В рамках данной статьи мы не затрагиваем раз-
личные варианты закрытых этнических систем. На-
пример, в странах Азии и Африки легально или не-
легально функционируют неформальные системы 
денежных переводов, получившие название в ис-
ламских странах «хавала».

По неофициальным каналам (туристы, контра-
бандисты, организованная преступность, диас-
пора, социальные сети и  различные сообщества 
по интересам) отправляют неопределенно значи-
мые суммы, то есть в реальности огромные объе-
мы наличности физически перевозятся через гра-
ницы.

Международная организация FATF определяет 
такие неформальные каналы как сервис денеж-
ных переводов, связанные с определенными гео-
графическими регионами или этническими сооб-
ществами, обеспечивающих перевод и получение 
денежных средств или эквивалентных ценностей 
и  осуществляют расчеты путем торговли, налич-
ных платежей и взаимозачетов в течение длитель-
ного периода времени. С точки зрения легализа-
ции, системы неформальных переводов (СНП) 
эксперты FATF разделяют легитимные, частично 
легитимные и  нелегитимные. Легитимные не  оз-
начает законные, такие системы (каналы) обе-
спечивают расчеты внутри племен, обслуживают 
легитимных клиентов, а государство их признает, 
разрешает рекламу услуг, но не регулирует. Полу-
законные схемы обслуживают легитимных клиен-
тов, но незаконно используются для перевода де-
нег за границу. Нелегитимные СНП создаются для 
обслуживания преступных элементов. На практи-
ке, услугой денежного перевода в  законной или 
полузаконной схеме может воспользоваться как 
легальный мигрант, так и преступник.
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Наиболее популярной схемой в  мире считает-
ся вышеупомянутая «хавала», которая имеет дав-
нюю историю и распространена в исламских стра-
нах и там, где проживают выходцы из этих стран, 
особенно где мусульмане составляют ядро трудо-
вых мигрантов и политических беженцев (Россия 
и Западная Европа). Аналогичные схемы перево-
дов действуют среди китайцев, вьетнамцев, а так-
же выходцев из африканских стран. Существуют 
другие этнические СНП: фей чьен (Китай), пада-
ла (Филиппины), худжа или хунд (Пакистан), фей 
кван (Таиланд). В Пакистане такая система пере-
водов легальна, что обусловлено наличием кочев-
ников и  историческими традициями. Клиентами 
таких схем являются преимущественно трудовые 
мигранты, мелкие торговцы, но  могут быть кри-
минальные элементы и террористы. Системы не-
формальных переводов основаны не на переводе 
денежных средств, а подтверждении передачи ак-
тива (в  иностранной или местной валюты) через 
какой-либо канал электронного сообщения в виде 
кодовых слов или цифр, и реже через социальные 
сети (для приема заказа), при этом отсутствуют 
сопроводительные документы, а  соответственно 
и отчетность. Учитывая, что все финансовые тран-
закции осуществляются методом взаимозачета 
или при личных встречах, то отследить эти потоки 
государственные контрольные органы не в состо-
янии. Например, в  Казахстане провоз наличных 
денежных средств через границу остается наибо-
лее распространенным методом отправки денег 
домой [2]. Хотя, официально, в  Казахстане все 
платежи и  переводы средств, связанные с  пред-
принимательской деятельностью, должны осу-
ществляться через открытые банковские счета.

Выводы

На основании вышеизложенного, можно сделать 
вывод о том, что основными препятствиями для 
снижения затрат на денежные переводы являются 
снижение рисков со стороны банков и эксклюзивное 
партнерство между национальными системами по-
чтовых отделений и операторами денежных пере-
водов. Эти факторы ограничивают внедрение более 
эффективных технологий в услугах денежных пере-
водов, таких как приложения для Интернета и смарт-
фонов, а также использование криптовалюты.

Высокие затраты, связанные с  переводом де-
нег по многим каналам денежных переводов, осо-
бенно для низкооплачиваемых работников, ко-
торые не  имеют адекватного доступа к  банков-
ским услугам, уменьшают экономический эффект 
от  миграции, в  том числе для бедных домохо-
зяйств в странах происхождения мигранта. Банки 
всегда были самыми дорогими каналами денеж-
ных переводов: в среднем они взимали в первом 
квартале 2019 года комиссию в 11%. В стремле-
нии снизить риски отмывания денег международ-
ные банки-корреспонденты закрывают счета для 
операторов денежных переводов вместо того, что-
бы управлять риском [3].

Почтовые службы являются вторыми после 
банков самыми дорогими каналами отправки, 
с тарифами свыше 7%. Комиссии за денежные пе-
реводы, как правило, включают дополнительное 
вознаграждение, поскольку национальные почто-
вые службы входят в  эксклюзивное партнерство 
с операторами денежных переводов. Такая комис-
сия в среднем составляла 1,5%, но достигала 4% 
в некоторых странах.

Пересмотр эксклюзивных партнерских отноше-
ний и  предоставление возможности новым игро-
кам действовать через национальные почтовые 
отделения, банки и  телекоммуникационные ком-
пании поможет устранить входные барьеры, уси-
лить конкуренцию, и снизит тарифы на денежные 
переводы.
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The article examines the problems of the development of cross-bor-
der remittances within the region, covering the former Soviet Union. 
The complexity of the analysis of this problem is
there are channels of informal money transfers, an imperfect typol-
ogy of money senders.
It is shown that in the countries formed on the territory of the former 
Soviet Union, there is a different degree of legalization of the market 
for cross-border money transfers, the level of non-cash money cir-
culation and the shadow economy.
The analysis revealed a significant impact on the rates of money 
transfer systems such factors as the arrival of new participants and 
the functioning of informal transfer systems and highlighted a signif-
icant discrepancy in the ratio of outgoing and incoming transfers by 
country. In the conclusion, it is determined that the further develop-
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Эволюция банковского дела в России
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В данной статье рассмотрены основные этапы возникновения 
и  развития банковского дела в  России. Особенности разви-
тия российских банков заключаются в  том, что они возникли 
гораздо позже европейских. История европейских банков на-
считывает много сотен лет. Хотя в целом механизм создания 
российских банков практически аналогичен европейскому. 
Но  первые попытки, как правило, пресекались верховной 
властью. В дальнейшем же деятельность банков носила пре-
имущественно сословный характер. Еще одна любопытная 
особенность функционирования российских банков состоит 
в  организации ипотечного кредитования, весьма напоминаю-
щей современную, с государственным участием. Лишь с орга-
низацией Государственного Банка Российской Империи раз-
витие банковского дела получает мощный импульс. В  статье 
также отмечена традиционно государственная основа деятель-
ности банков, что имеет место быть и в современной банков-
ской системе Российской Федерации.

Ключевые слова: банковское дело, банки, ипотечное креди-
тование, дворянский банк, купеческий банк, народный банк, 
национализация, золотой запас.

Зарождение банковского дела в  Древней Ру-
си, как и во многих европейских странах, принято 
связывать с храмовыми хозяйствами. Еще в XIV–
XVI  вв. монастыри стали активно выдавать ссу-
ды в рост. И, хотя ростовщичество подвергалось 
безусловному осуждению со стороны религии, это 
не мешало ряду священнослужителей становить-
ся кредиторами.

Сохранившиеся документы дают нам опреде-
ленные представления об основных особенностях 
монастырских ссуд. Так, в долг ссужались не толь-
ко деньги, но и натуральные продукты (как прави-
ло, зерновые культуры). Интересен тот факт, что 
долг можно было не просто вернуть, но и «отра-
ботать» службой у кредитора. Сроки ссуд обычно 
не  превышали одного года, а  их погашение, как 
правило, осуществлялось в  канун религиозных 
праздников. Что же касается заемщиков у мона-
стырей, их категории были весьма разнообразны-
ми – ​от крестьян-холопов до представителей зна-
ти.

Подобная система монастырского кредито-
вания сохранялась вплоть до XVII века. В то вре-
мя появилась интересная особенность взимания 
процентов с  должников. Формально в  середине 
XVII века ростовщичество под проценты было за-
прещено церковными документами. Однако в слу-
чае несвоевременной уплаты долга заемщик дол-
жен был уплатить «неустойку» в  размере 20% 
от суммы заемных средств.

Следует отметить и  такой этап развития бан-
ковского дела в России, как создание некоего ана-
лога первых официальных ломбардов. В 1729 го-
ду Петр I издал указ об  организации Монетной 
конторы при денежных и монетных дворах [1]. Это-
му учреждению было разрешено выдавать займы 
населению под залог изделий из драгоценных ме-
таллов. Взимаемая плата была ниже, чем у  ро-
стовщиков, но  все-таки довольно высокой  – ​8% 
годовых. Первоначально основными заемщиками 
являлись только придворные, т.е. особы, прибли-
женные к  царскому двору. Эта услуга достаточ-
но быстро обрела популярность. Кредитование 
требовало дальнейшего расширения, и в 1733 го-
ду спектр операций Монетной конторы был рас-
ширен: Указом Анны Иоанновны было разрешено 
кредитовать не только под драгоценные металлы, 
но и под имущество купечества. Однако если клас-
сический ломбард полностью изымал заложенное 
имущество, то Монетная контора вычитала из за-
клада лишь сумму долга, а остальное возвращала 
должнику [2].

Тем временем объемы ростовщичества в Рос-
сии все возрастали. Зачастую представители выс-
ших слоев населения, попавшие в  затруднитель-
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ное материальное положение, были вынуждены 
под залог своего имущества брать взаймы у ино-
странцев под 10–20% годовых. Естественно, что 
подобные займы являлись заведомо невозврат-
ными. В результате к середине XVIII века заложен-
ными оказались более 100  тыс. дворянских име-
ний. Для того, чтобы предотвратить их отчуждение 
в пользу ростовщиков, на государственном уровне 
было принято решение о создании первых россий-
ских банков для дворян.

Итак, императрица Елизавета Петровна изда-
ла 1 мая 1753 года специальный Указ об учрежде-
нии государственных казенных банков для отдель-
ных сословий. И, спустя год, в мае 1754-го, было 
официально объявлено о  создании Петербург-
ского и Московского Дворянских банков, которые 
подчинялись Сенату. Для купеческого сословия 
был создан Банк для поправления при Санкт-пе-
тербургском порте коммерции и  купечества. Их 
главной целью было определено удовлетворение 
интересов отдельных сословий. Чтобы помочь им 
избавиться от гнета ростовщичества. В этой свя-
зи процентная ставка по ссудам была весьма ща-
дящей для того времени – ​6% годовых. Поэтому 
заемщики довольно охотно брали кредиты в дан-
ных банках. Но, к сожалению, распорядиться ими 
эффективно большинство из них так и не смогло.

Между тем выдаваемые в  кредит суммы бы-
ли весьма немалыми – ​от 500 до 10 тыс. рублей. 
Срок займа составлял не менее года и мог прод-
леваться до трех лет. Но в связи с тем, что заем-
щики не  торопились отдавать долги, в 1759  году 
срок возврата был продлен до четырех лет, а уже 
в 1761 году – ​до восьми. Процент же был снижен 
с 6 до 4% годовых. После чего предполагалось на-
чать процедуру реализации заложенного имуще-
ства. Но и это не помогло, кредиты по-прежнему 
не возвращались.

Таким образом следует констатировать, что 
дворянским банкам не удалось в полной мере ре-
шить проблему долгов помещиков. Запросы по-
следних все возрастали, а в кассах банков, в усло-
виях Семилетней войны. денег катастрофически 
не  хватало. Одна проблема проистекала из  дру-
гой: несвоевременный и не в полном объеме воз-
врат заемных средств приводил к невозможности 
выплаты процентов по  вкладам, как и  возврата 
самих вкладов. Это вызывало крайнее неудоволь-
ствие знатных вельмож, державших свои сред-
ства на банковских депозитных счетах.

Стала очевидной необходимость реформиро-
вания как самих дворянских банков, так и особен-
ностей их деятельности. Однако этот вопрос в силу 
ряда причин (военные действия, засухи, неурожаи 
и  проч.) довольно долго откладывался. И  лишь 
в 1786 году было принято решение о преобразо-
вании дворянских банков в единый Заемный банк, 
а также и об учреждении Ассигнационного банка. 
Через год, уже при правлении Павла I, был осно-
ван Вспомогательный банк для дворян, организо-
ванный по  модели прусских земельных банков. 
Этот банк получил право эмиссии 5-ти процентных 

банковских билетов, которыми выдавались дол-
госрочные ссуды сроком на  25  лет под 6% годо-
вых. Примечательно, что в  течение первых пяти 
лет заемщики уплачивали банку только проценты, 
и лишь в последующие годы начиналось погаше-
ние кредита. Также заемщики должны были сразу 
при получении ссуды внести в банк 8% от ее сум-
мы. То есть, по сути, Вспомогательный банк стал 
первым государственным ипотечным банком Рос-
сийской империи.

Однако вследствие низкого доверия населения 
к банковским билетам, а также некоторым злоупо-
треблениям руководства банка, его деятельность 
была признана неэффективной. В 1799 году банк 
прекратил выдачу ссуд, а уже в 1802-м был фак-
тически ликвидирован путем присоединения к За-
емному банку.

Что  же касается Купеческого банка (назовем 
его так), то основанием его учреждения стала не-
обходимость выдачи небольших краткосрочных 
кредитов для поддержания торговых операций тем 
купцам, которые не имели доступа к финансиро-
ванию через вексельное обращение. Кредиты так-
же выдавались под 6% годовых, но на срок не бо-
лее полугода. Обеспечением служили как товар-
ные векселя, так и  различные ценности. Однако 
купцы сочли недостаточным срок кредита, не по-
зволяющий, по  их мнению, завершить торговый 
оборот по отдельным сделкам. В результате срок 
ссуды был увеличен до одного года с возможно-
стью пролонгации в случае возникновения неких 
затруднений при завершении торговой сделки.

Купеческий банк испытывал похожие трудности 
с возвратом кредитов, в связи с чем не смог вос-
становить свой капитал, который на этапе откры-
тия составил 200 тыс. рублей. Из них 193 тыс. были 
розданы в качестве кредитов, но многочисленные 
пролонгации привели к значительному ухудшению 
положения банка. В результате в 1764 году было 
решено не упразднять Купеческий банк, но осуще-
ствить его слияние с Коммерц-коллегией. Однако 
сумма долгов банка оказалась настолько огромна, 
что слияние не помогло даже выплатить жалова-
нье его служащим. Купеческий банк не был ликви-
дирован в 1782 году.

Его преемником считается Государственный 
коммерческий банк, созданный для кредитова-
ния промышленности и торговли в 1817 году. Его 
капитал был определен в размере 30 млн рублей 
и формировался из акций номиналом в 1 тыс. ру-
блей. Таким образом банк по форме собственно-
сти был задуман как акционерный. Однако по фак-
ту капитал банка был сформирован из средств Ас-
сигнационного банка. То есть Коммерческий банк 
стал банком со 100%-ным государственным учас-
тием.

Коммерческий банк приступил к  своей дея-
тельности с начала 1818 года. Он выполнял весь 
спектр классических банковских операций: вы-
дачу ссуд под залог товаров, учет векселей, при-
ем вкладов, осуществление денежных переводов 
и даже депозитарные операции с уплатой комис-
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сионного вознаграждения. Поскольку основная 
направленность деятельности банка была связана 
с кредитованием купечества, то главной операци-
ей стал учет векселей. Учитывались векселя как 
российских подданных, так и  иностранцев, име-
ющих российское подданство. Главное условие – ​
они должны были заниматься осуществлением 
торговых операций или владеть российскими за-
водами и  фабриками. Основным критерием слу-
жила надежность заемщика.

В течение срока деятельности Коммерческого 
банка была создана его региональная филиаль-
ная сеть. В  её составе насчитывались 7 контор, 
находящихся в наиболее крупных городах, и 4 вре-
менных отделения. Необходимость их создания 
объяснялась спецификой экономики российских 
регионов.

Несмотря на стратегическую цель деятельности 
Коммерческого банка, заключавшуюся в стимули-
ровании экономического развития России путем 
расширения доступного кредитования, спустя не-
сколько лет сложилась следующая ситуация. На де-
позитных счетах банка продолжали накапливаться 
средства, но ссудные операции и учет векселей все 
сокращались. Это свидетельствовало о слабом ин-
вестиционном потенциале российской экономики. 
Банк кредитовал в основном крупных купцов, имев-
ших серьезные производства, связанные с метал-
лургической, текстильной промышленностью. Бо-
лее же мелкие торговцы по-прежнему испытывали 
трудности в привлечении заемных средств.

К  тому  же средства банка очень часто отвле-
кались на  государственные нужды: проведение 
денежных реформ, пополнение средств государ-
ственной казны, обеспечение государственных 
денежных знаков.

Как и  рассматриваемые нами выше государ-
ственные банки, Коммерческий банк уже с самого 
начала своей деятельности столкнулся с пробле-
мой невозврата ссуд. К 1828 году это явление при-
няло угрожающие масштабы. В  результате Ком-
мерческий банк был вынужден прекратить учет 
векселей и создать при банке новое структурное 
подразделение  – ​Временное отделение для взы-
скания по протестованным векселям, которое про-
существовало до 1860 года.

Подводя итоги вышесказанному, мы можем от-
метить, что деятельность первых банков в России 
была направлена лишь на обслуживание интере-
сов определенных сословий. Банки не были ком-
мерческими в  полном понимании, поэтому и  эф-
фективность их деятельности была крайне низка. 
В то же время кредитные учреждения, о которых 
речь шла выше, осуществляли классические бан-
ковские операции. Это позволяет нам считать дан-
ные банки основой для формирования российской 
банковской системы.

Вместе с  тем в  России начали свое развитие 
и  другие кредитные учреждения  – ​городские об-
щественные банки, общества взаимного кредито-
вания, городские ипотечные банки, земские бан-
ки, городские коммерческие банки, банковские 

конторы вексельного производства, частные бан-
кирские дома, сберегательные кассы и др. Их осо-
бенностью явилось то, что впервые управление 
данными кредитными учреждениями было пере-
дано органам местной власти. Кроме того, прои-
зошло значительное расширение их клиентуры.

Во второй половине XVIII века в России проис-
ходят изменения в  региональной структуре эко-
номической системы. Это связано с  развитием 
внешней торговли, обусловленным особым гео-
графическим положением определенных террито-
риальных единиц. Также нельзя не отметить акти-
визацию развития промышленности и  сельского 
хозяйства в этих регионах, катализатором которой 
и явилась внешняя торговля.

Становится понятно, что такие города нуждают-
ся в  децентрализации финансового управления. 
И первопроходцем на этом пути стала Астрахань, 
где еще в  1764  году был создан первый регио-
нальный банк – ​Астраханский коммерческий банк. 
Его основной целью стало кредитование местного 
купечества, занимающегося внешней торговлей. 
Ссуды выдавались на  аналогичных условиях  – ​
на срок до одного года под 6% годовых. Кроме то-
го, банк являлся своего рода агентом правитель-
ства во исполнение его распоряжений в регионе.

Еще одним кредитным учреждением, откры-
тым в Астрахани в 1786 году, стал Приказ обще-
ственного призрения. Его основными функциями 
являлись финансирование образования и здраво-
охранения, благотворительность. Также учрежде-
ние действовало, как губернский ипотечный банк.

Но наибольший импульс развитие банковского 
дела в России получает при правлении царя-либе-
рала Александра II, начиная с 1860 года. Соглас-
но царскому указу, на  основе реорганизации Го-
сударственного коммерческого банка в  означен-
ном году был создан Государственный банк Рос-
сийской империи. В этот период Россия вступает 
в начальную фазу развития капитализма. Измене-
ние экономической ситуации потребовало корен-
ного реформирования всей банковской системы, 
которая должна была соответствовать новым це-
лям экономической политики страны. Начинается 
процесс постепенной ликвидации дореформенных 
банков. Главная роль при этом отводится как раз 
Государственному банку.

Первоначальный уставный капитал Государ-
ственного банка составил 15  млн рублей, кото-
рые были выделены из  казны. В  качестве одной 
из основных целей деятельности Государственно-
го банка, указанной в  его Уставе, провозглаша-
лось краткосрочное кредитование промышленно-
сти и торговли. Банк стал одним из основных субъ-
ектов экономической политики России. При его 
участии осуществлялось финансирование казны, 
а также поддержка созданных позднее Дворянско-
го земельного банка и  Крестьянского поземель-
ного банка. Деятельность свою Госбанк осущест-
влял через сеть контор и отделений, а также руко-
водил банковскими операциями, осуществляемы-
ми в казначействах.
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Государственный банк стал основным прави-
тельственным органом, формирующим новую 
банковскую систему России. После его создания 
активно стали открываться акционерные коммер-
ческие банки и Общества взаимного кредита. Его 
дореволюционное функционирование можно ус-
ловно разделить на  два этапа. Первый продол-
жался вплоть до  1894  года. В  этот период Госу-
дарственный банк фактически находился в  под-
чинении Министерства финансов и выполнял ряд 
его функций. Второй этап был связан с  прове-
дением глобальной денежной реформы, вошед-
шей в историю под названием «Денежная рефор-
ма Витте». Ее основной целью являлся переход 
к  денежной системе золотомонетного стандар-
та (золотой монометаллизм). Реформа началась 
в 1895 году и продлилась два года. В ее ходе был 
изменен Устав Государственного банка, в котором 
последнему было предоставлено исключительное 
право эмиссии денежных средств [5].

Переход к  золотому стандарту способствовал 
значительному усилению экономической мощи 
России. Бурными темпами развивалась промыш-
ленность и  сельское хозяйство, значительно ак-
тивизировалась внешняя торговля. Однако изме-
нение мировой конъюнктуры в 1899 году привело 
к  возникновению некоторых кризисных явлений 
в российской экономике. В связи с этим Государ-
ственный банк был вынужден увеличить учет век-
селей и выдачу ссуд, что привело к сокращению 
золотого запаса на 300 млн рублей. Последующие 
годы стали достаточно сложными для банковской 
системы страны. Однако грамотные действия Го-
сударственного банка, а также иностранный заем 
на  сумму в  100  млн рублей позволили удержать 
ситуацию и не допустить глобального финансово-
го кризиса.

Госбанк Российской империи накануне Первой 
мировой войны стал одним из самых влиятельных 
европейских банков, тесно сотрудничал с крупней-
шими иностранными кредитными учреждениями.

Забегая несколько вперед, отметим, что исто-
рия Государственного банка Российской империи 
закончилась в революционном 1917 году. 27 дека-
бря 1917 года ВЦИК ВКПБ издал декрет «О нацио-
нализации банков». Имущество и активы всех кре-
дитных учреждений были переданы в  собствен-
ность преобразованного Государственного банка. 
В стране была введена монополия на банковскую 
деятельность.

Вернемся же к разговору о частных дореволю-
ционных кредитных учреждениях, которые стали 
создаваться в России после проведения «импера-
торской» банковской реформы. Первый акционер-
ный коммерческий банк  – ​«Санкт-Петербургский 
коммерческий банк» – ​был учрежден в Санкт-Пе-
тербурге в  1864  году. Затем частные коммерче-
ские банки были основаны в  Москве, а  также 
и  в  других российских регионах. И  уже к  концу 
1870-х годов их число достигло почти 40. Следу-
ет отметить, что банки создавались с разрешения 
правительства. Их деятельность осуществлялась 

под строгим контролем Министерства финансов 
и Государственного банка, что, впрочем, не меша-
ло банкам осуществлять биржевые спекуляции. 
В том числе и по этой причине в 1875 году прои-
зошло первое банкротство частного коммерческо-
го банка. Этот факт заставил правительство уже-
сточить процедуру открытия банков, ограничить 
их количество. Государство в лице своих органов 
стало жестче контролировать деятельность бан-
ков на биржевом рынке, а также курс рубля и цен-
ных бумаг. Ограничения на открытие новых бан-
ков законодательно были сняты лишь в 1883 году. 
Однако тем же законом были введены некоторые 
ужесточения в  деятельности банков, касающие-
ся числа учредителей, суммы вкладов, размеров 
кредита одному заемщику и т.д.

Еще одной формой частных кредитных уч-
реждений служили вышеупомянутые Общества 
взаимного кредита (ОВК), деятельность которых 
была основана на принципах кредитной коопера-
ции. Основными участниками таких обществ ста-
новились предприниматели, не  имеющие доста-
точных средств для обращения в частные банки. 
К 1913 году их число превысило 1 тыс., а сумма 
активов приближалась к 900 млн рублей.

Особенно следует отметить развитие ипотеч-
ного кредитования в  России. В  1861-м году 
в Санкт-Петербурге было открыто первое ипотеч-
ное общество, выдававшее кредиты на строитель-
ство и ремонт жилья. В последующие годы подоб-
ные общества были созданы и в других городах.

Отдельной частью кредитной реформы стало 
упрощение учреждения городских общественных 
банков. Благодаря этой мере только за два года 
(с 1862 по 1864 г.) было создано 55 таких банков. 
Их основными кредитными операциями стала вы-
дача ломбардных, коммерческих и  ипотечных 
ссуд. Существенным прорывом в  области разви-
тия ипотечного кредитования стало образование 
в 1866 году первого общероссийского ипотечного 
учреждения – ​Общества взаимного поземельного 
кредита. Общество выдавало довольно-таки де-
шевые ипотечные ссуды под 5% годовых сроком 
на беспрецедентные 56 лет.

Получившие освобождение, бывшие крепост-
ные остро нуждались в приобретении земли, од-
нако данный процесс сдерживался отсутстви-
ем у них необходимых средств. Вопрос создания 
ипотечного банка для крестьян решался на  госу-
дарственном уровне. После длительных споров 
было принято решение об учреждении Крестьян-
ского поземельного банка. Соответствующий указ 
был подписан в  1882  году Александром III. Банк 
находился в ведении Министерства финансов, фи-
нансовую поддержку ему оказывал Государствен-
ный банк. Примечательно, что деньги выдавались 
напрямую продавцам земли. Выдача кредитов не-
посредственно крестьянам, как правило, не  осу-
ществлялась.

Окончательно государственная система 
ипотечного кредитования была сформирована 
в 1885 году, когда был создан Дворянский земель-



39

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

ный банк. Основной целью его деятельности бы-
ла выдача ссуд помещикам под залог имений для 
предотвращения продажи недвижимости с торгов.

Итак, отметим, что к концу XIX века все россий-
ские кредитные учреждения имели три основные 
формы собственности: государственные, обще-
ственные и частные. К крупнейшим государствен-
ным банкам относились Государственный банк, 
Дворянский земельный банк, Крестьянский позе-
мельный банк. Общественные банки организовы-
вались различными сословиями, как правило в ак-
ционерной форме или в форме обществ. Частные 
банки могли учреждаться как отдельными лицами, 
так и различными сообществами. Всего же перед 
началом 1914 года в России насчитывалось около 
600 кредитных учреждений, имеющих почти в три 
раза больше отделений.

В целом сложившаяся банковская система до-
революционной России оценивалась как высоко-
развитая. Кредитные учреждения выполняли весь 
спектр традиционных банковских операций, уча-
ствовали в биржевых торгах. Складывались круп-
ные банковские монополии при одновременно бы-
стром росте числа региональных банков.

После Октябрьской революции 1917  года си-
туация в банковской сфере значительно измени-
лась. Установив контроль над деятельностью Го-
сударственного банка, большевики взялись за ре-
организацию банковской системы. В  декабре 
1917  года был принят Декрет Совета Народных 
Комиссаров «О ликвидации Дворянского земель-
ного банка и Крестьянского поземельного банка». 
Принадлежащие им недвижимость и  имущество 
передавались местным органам власти и крестья-
нам. Вскоре был издан уже упомянутый выше Де-
крет «О национализации банков», которым объяв-
лялась государственная монополия на банковское 
дело. В Декрете указывалось, что в целях «служе-
ния народу» все коммерческие банки, общества 
взаимного кредита, земельные банки и  банкир-
ские дома подлежат слиянию с единым народным 
банком  – ​Государственным банком. И  с  января 
1918  года бывший Государственный банк полу-
чил официальное название Народный банк Рос-
сийской республики, а  после  – ​Народный банк 
РСФСР.

Все собственники акций банков под угрозой 
ареста обязаны были сдать ценные бумаги в отде-
ления Государственного банка. Слияние и объеди-
нение банков было завершено в августе 1921 го-
да. На единый баланс были занесены активы 240 
банков в сумме 12782 млн рублей.

Одновременно с  Декретом о  национализации 
был издан Декрет о  ревизии банковских сейфов 
(ячеек). Изъятые денежные средства подлежали 
зачислению на счета их владельцев. А драгоцен-
ные металлы конфисковывались в  общегосудар-
ственный золотой фонд.

Любопытный факт: несмотря на серьезную ре-
организацию банковской системы, формально На-
родный банк РСФСР вплоть до своего упраздне-
ния функционировал на основе Устава 1894 года. 

Реорганизация Народного банка РСФСР началась 
с процесса его слияния с органами казначейства. 
В 1920 году функции Народного банка были пере-
даны финансовым отделам народных советов ра-
бочих и крестьян. А сам он был ликвидирован.

На  основе созданных структур в  1921  году 
в  составе Наркомата финансов создается Госу-
дарственный банк РСФСР. В  его уставе подчер-
кивалось, что основными целями является креди-
тование рабочих и крестьян, обеспечение товаро-
оборота денежными средствами, а также концен-
трация всего денежного оборота в  едином орга-
не денежной власти. Так была заложена монопо-
лия банковского дела в  России, а  впоследствии 
и  в  СССР, продлившаяся вплоть до  начала бан-
ковских реформ 80-х годов ХХ века.

Для стабилизации денежного обращения 
в стране в 1922 году начинается денежная рефор-
ма, идеологом которой был Народный комиссар 
финансов РСФСР Г. Я.  Сокольников. Реформа 
проходила в два этапа и завершилась в 1924 году. 
Результатом стали: масштабная деноминация, вы-
ведение из обращения всех купюр прежних выпу-
сков, включая и царские деньги. Госбанк получил 
право эмиссии собственных банкнот, на четверть 
обеспеченных золотом.

В  1923  году Госбанк РСФСР был преобразо-
ван в Госбанк СССР, просуществовавший вплоть 
до 1990 года. Так началась длительная история су-
ществования одноуровневой банковской системы.

Госбанк СССР в 1923 году начал чеканить золо-
тые монеты – ​червонцы. Монета использовалась, 
главным образом, для международных сделок. Ее 
обращение на  заграничных биржах по  золотому 
паритету позволило существенно укрепить эконо-
мическое положение советской страны на между-
народной арене. Однако в  1926  году обращение 
червонца было прекращено.

Первый устав Госбанка СССР был принят 
в 1929 году. Его основные положения вполне со-
ответствовали функциям центральных банков. 
В  дальнейшем перечень операций Госбанка был 
расширен. Ему в  полном объеме была передана 
функция кассового исполнения бюджета, органи-
зация системы безналичных расчетов, организа-
ция инкассации и расчетно-кассового обслужива-
ния, а также проведение операций с драгоценны-
ми металлами и иностранной валютой.

Сложные времена для Госбанка СССР, как 
и для всей страны, наступили с началом Великой 
отечественной войны. Однако четко выстроенная 
система управления позволяла Госбанку стабиль-
но выполнять свои обязанности, касающиеся во-
енных расходов, причем без серьезного ущерба 
для остальных отраслей промышленности.

Безусловно, рост военных расходов требовал 
значительных объемов дополнительной эмиссии. 
За время войны денежный оборот возрос в четыре 
раза при одновременном падении товарного обо-
рота. В результате советский рубль в послевоен-
ное время оказался значительно обесценившим-
ся. К тому же, в качестве одного из инструментов 
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экономической войны фашисты использовали ко-
лоссальный вброс фальшивых денег на  террито-
рию СССР. Кроме того, в стране функционирова-
ла карточная система продовольственного обес-
печения.

Все эти и  многие другие факторы послевоен-
ного времени потребовали проведения денежной 
реформы, которую Госбанк СССР под началом 
Министерства финансов провел в 1947 году. Бы-
ла проведена деноминация (обмен старых купюр 
на новые в соотношении 10:1), переоценка вкла-
дов [4]. Также стране удалось в  короткие сроки 
полностью избавиться от карточной системы. Дан-
ная реформа считается одной из  самых эффек-
тивных в истории страны.

В  1949  году была принята вторая редакция 
Устава Госбанка СССР [3]. В нем официально за-
крепляется его статус, как единого эмиссионного 
и  расчетного центра, а  также, как банка кратко-
срочного кредитования. А в 1954 году Госбанк СС-
СР был выведен из состава Минфина.

В  результате проведения кредитной реформы 
к 1960 году сложилась следующая структура кре-
дитной системы СССР. Во главе ее стоял Госбанк 
СССР. Также в систему входили Стройбанк СССР 
и сеть государственных трудовых сберегательных 
касс, которые в  1963  году также были переданы 
в подчинение Госбанка.

В 1961 году в стране вновь произведена дено-
минация. Изменено также и золотое содержание 
рубля. Курс рубля составил 90 копеек за 1 доллар 
США. Выпущены денежные знаки нового образца.

Для обслуживания международного сотруд-
ничества в  СССР были учреждены два банка: 
в 1963 году – ​Международный банк экономическо-
го сотрудничества для краткосрочного кредитова-
ния социалистических стран, а  также Междуна-
родный инвестиционный банк для долгосрочного 
и среднесрочного кредитования капитальных вло-
жений социалистических стран.

Дальнейший период развития банковской сис-
темы СССР принято отождествлять с  эпохой за-
стоя. Почти два десятка лет в  системе не  про-
исходило существенных изменений. К  примеру, 
в 1980 году была принята третья редакция Устава, 
однако, существенных изменений он не содержал.

Банковская реформа началась в 1987 году (как, 
впрочем, и общая перестройка в стране). Были ре-
организованы существующие банки и  созданы 
новые. К ним относятся, прежде всего, пять круп-
нейших коммерческих банков  – ​Промстройбанк, 
Агропромбанк, Внешторгбанк, Сбербанк, Жилсо-
цбанк. Годом позже начинают появляться первые 
акционерные коммерческие банки. Процесс при-
обрел чрезвычайно активный характер. Однако 
собственный капитал был, как правило, весьма 
невелик. И вместо того, чтобы принимать участие 
в развитии экономики, основной сферой деятель-
ности таких банков стали спекуляции и вывод на-
личных денег с банковских счетов.

Последний, Устав Госбанка СССР был принят 
в 1988 году. В этой редакции его задачи были рас-

ширены и дополнены. В частности, появилась за-
дача автоматизации системы управления банков-
скими операциями, а  также повышение эффек-
тивности использования общегосударственных 
кредитных ресурсов. В  1992  году Госбанк СССР 
был упразднен, а  Банк России признан единым 
эмиссионным центром на территории Российской 
Федерации.

В результате стремительных изменений, проис-
ходящих в стране, так же быстро менялось и бан-
ковское законодательство. В 1990 году Председа-
тель Верховного Совета РСФСР Б. Н. Ельцин под-
писал Постановление «О  Государственном бан-
ке РСФСР и  банках на  территории республики». 
В нем предусматривалась подготовка к созданию 
двухуровневой банковской системы. 2  декабря 
1990  года были приняты два основополагающих 
закона, регулирующих функционирование рыноч-
ной банковской системы РСФСР: закон «О  Цен-
тральном банке РСФСР (Банке России)» и закон 
«О банках и банковской деятельности».

Данные законы не были совершенны с совре-
менной точки зрения, и в дальнейшем подверга-
лись неоднократной редакции. Однако именно 
в  этих законах и  было закреплено верховенство 
либеральных рыночных реформ в  денежно-кре-
дитной сфере, утверждено многообразие соб-
ственности на банки, определен принцип разгра-
ничения ответственности государства и  банков 
за деятельность друг друга.

В  частности, в  законе «О  Центральном банке 
(Банке России)» был определен его уникальный 
статус, как единого эмиссионного центра. Про-
возглашен принцип его независимости от  госу-
дарства. Определены основные цели деятельно-
сти и функции. Разъяснен порядок регулирования 
деятельности коммерческих банков. В законе же 
«Банках и банковской деятельности» разъяснялся 
порядок лицензирования банков, процедура отзы-
ва лицензии. Приводился перечень основных бан-
ковских операций и банковских сделок.

Таким образом, регулирующие банковскую 
сферу законы, принятые в 1990  году, сформиро-
вали основу рыночной двухуровневой банковской 
системы современной России.
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This article discusses the main stages of the emergence and devel-
opment of banking in Russia. Features of the development of Rus-
sian banks are that they arose much later than European ones. The 
history of European banks dates back many hundreds of years. Al-
though in general, the mechanism for creating Russian banks is al-
most similar to the European one. But the first attempts, as a rule, 
were suppressed by the supreme power. In the future, the activities 
of banks was mainly of a class character. Another interesting feature 
of the functioning of Russian banks is the organization of mortgage 
lending, which is very reminiscent of modern with state participation. 
Only with the organization of the State Bank of the Russian Em-

pire does the development of banking receive a powerful impetus. 
The article also notes the traditionally state basis for the activities 
of banks, which takes place in the modern banking system of the 
Russian Federation.
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Статья посвящена обзору исторического развития теории 
процентного риска, рассмотрению существующих практик его 
оценки. В статье рассмотрены историческое развитие и мето-
ды дюрационного анализа, в том числе модифицированная дю-
рация, выпуклость, величины М-абсолют и М-квадрат, а также 
дюрационный вектор. Кроме того, в статье приведен механизм 
проведения ГЭП-анализа, перечислены альтернативные спосо-
бы измерения подверженности процентному риску компании. 
Автором предложен индекс чувствительности в качестве ново-
го индикатора для оценки подверженности процентному риску 
как более легкая и адекватная в употреблении для компаний 
нефинансового сектора альтернатива приведенным выше 
практикам, рассмотрена методика его расчета. В  рамках ра-
боты была проведена апробация данного индекса на примере 
российских компаний финансового и нефинансового сектора.

Ключевые слова. Банки, процентная ставка, процентный 
риск, дюрация, ГЭП-анализ, активы, обязательства, денежный 
поток, индекс чувствительности, заемный капитал.

Процентный риск является важной и неотъем-
лемой частью рыночного риска, а управление им – ​
неотъемлемая составляющая системы риск-ме-
неджмента. Базельский комитет по  банковско-
му надзору уделяет огромное внимание данному 
виду риска, обязывая, посредством центральных 
банков, отслеживать, контролировать и  защи-
щаться от него в соответствии с выбранной стра-
тегией, аппетитом к риску. Несмотря на более чем 
столетнюю историю развития теории процентной 
ставки и процентного риска, наибольшая доля су-
ществующих величин подходит главным образом 
для измерения подверженности процентному ри-
ску компаний финансового сектора. К  тому  же 
данные методы являются достаточно трудоемки-
ми для проведения агрегированных исследований 
макроуровня.

В первой части данной статьи рассматривают-
ся наиболее популярные методы для оценки вели-
чины подверженности процентному риску с исто-
рическими отсылками к первоисточникам. Во вто-
рой части в качестве величины оценки подвержен-
ности предлагается взять индекс чувствительно-
сти к процентному риску, приводится методология 
его расчета, проводится исследование на приме-
ре компаний российского рынка.

Большим блоком в  теории процентного риска 
является теория дюрации. Одну из наиболее значи-
мых работ в рамках данной тематики написал Ма-
колей Ф.[16]. В рамках данной публикации авторы 
предложили использовать показатель как дюрации 
для определения среднего срока жизни набора де-
нежных потоков (в качестве объекта исследования 
выбраны облигации). К данному показателю также 
в параллельных работах обратились Хикс Дж.[12], 
Самуэльсон П.[19, с. 16–27] и Рэдингтон Ф.[18], пре-
следуя различные цели (см. формулу 1).
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где D  – ​дюрация,
y  – ​ставка дисконтирования,

tCF  – ​денежный поток в момент времени t ,
t  – ​момент выплаты денежного потока,
T   – ​момент времени выплаты последнего денежного 
потока.

Дальнейшее развитие показателя дюрация 
можно выразить в  появлении такого показателя, 
как модифицированная дюрация, что можно уви-
деть в работе Маутца Д., Ричи Н. и Сэклей В.[17]. 
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Связь изменения цены актива или обязательства 
и  изменения процентной ставки через величину 
модифицированной дюрации ( *D ) стала основой 
для изучения и практического применения данной 
категории (см. формулы 2, 3).

	 *

1
D

D
y

=
+

, 	 (2)

	 * *
P

D y
P
∆

= − ∆ , 	 (3)

где P∆  – ​абсолютное изменение цены актива или обя-
зательства,
P  – ​цена актива или обязательства,

y∆  – ​изменение величины процентной ставки.

Следует понимать, что данная зависимость мо-
жет не давать точных результатов при существен-
ных изменениях процентной ставки[17]. Данный 
факт обоснован тем, что изменение процентной 
ставки влияет не только на  y∆ , но и на саму ве-
личину модифицированной дюрации ( *D ) через 
коэффициент дисконтирования; зависимость це-
ны от изменения процентной ставки имеет нели-
нейный характер. Таким образом вводится поня-
тие выпуклости. Если дюрация представляет со-
бой производную первого порядка, то выпуклость 
(convexity) (C ) является производной второго по-
рядка (см. формулы 4, 5)[15].

	 1 dP
D

P dy
= − , 	 (4)

	 d P

dy
, 	 (5)

Общая зависимость изменения цены от изме-
нения ставки выглядит следующим образом (см. 
формулу 6):

	 ( )21
2

P
D y C y

P
∆

= − ∆ + ∆ , 	 (6)

В  литературе также встречаются предложен-
ные Фонгом Г. и Васичеком О. (1983, 1984), Фон-
гом Г. и Фабоцци Фр.(1985) и Лэйсей Н. и Навал-
кой С.(1996) М-абсолютные и М-квадратные моде-
ли, представляющие собой линейные трансфор-
мации формулы выпуклости (см. формулы 7, 8)[9].
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где 2M  – ​М-квадрат, AM  – ​М-квадрат,

y  – ​ставка дисконтирования,

tCF  – ​денежный поток в момент времени t ,
t  – ​момент выплаты денежного потока,
T   – ​момент времени выплаты последнего денежного 
потока,
H  – ​горизонт планирования портфеля.

Величины М-квадрат и выпуклость дают одина-
ковое представление о рискованности портфеля, 
но, если выпуклость подчеркивает изменение до-
ходности портфеля при больших и параллельных 
смещениях кривой процентных ставок, то  М-ква-
драт показывает подверженность риску портфеля 
при изменениях в наклоне данной кривой.

Модель М-абсолют была предложена как само-
стоятельная модель для защиты от риска непарал-
лельного изменения в кривой доходности (в отли-
чие от модели М-квадрат, где требуется расчет как 
величины дюрации, так самой М-квадрат).

В  качестве более сильного способа защиты 
от процентного риска (от изменений во всех пара-
метрах формы кривой доходности таких, как высо-
та, наклон, кривизна) в литературе предлагается 
использовать показатель дюрационный вектор  – ​
набор дюраций различного порядка (см. формулу 
9).
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D m t w
=

= ∑ , для m  = 1, 2, 3, …, Q, 	 (9)

где D  – ​дюрация,
m  – ​порядок (где Q – ​максимум равный от 3 до 5),
t  – ​моменты проведения платежей,
w  – ​вес приведенной стоимости данного момента.

Существуют и альтернативные способы измере-
ния процентного риска. По Хоупту Дж. и Райту Д. 
[14, с. 115–128] они выглядят следующим образом:
1.	 Стабильность величины отношения чистого 

процентного дохода к средней величине акти-
вов.

2.	 Проведение симуляции и измерение волатиль-
ности стоимости компании в результате изме-
нения процентной ставки.

3.	 Использование переоценочных таблиц. В рам-
ках данного метода активы, обязательства 
и  внебалансовые инструменты распределяют-
ся исходя из  времени, оставшегося до  следу-
ющей переоценки или конца жизни. После че-
го происходит суммирование активов и обяза-
тельств в рамках каждой временной категории. 
Подобным образом можно проследить влияние 
процентного риска на доходы банка. Для того, 
чтобы оценить влияние в  целом на  банк, раз-
личным временным интервалам могут быть 
присвоены веса для дальнейшего взвешива-
ния всех интервалов и понимания суммарного 
гэпа. Данный метод лег в основу ГЭП-анализа 
и систему оценки величины процентного риска 
Базельского комитета (см. формулы 10, 11) [11, 
с. 40–50].
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где tGAP  – ​ГЭП временного промежутка t ,

1

N

t
i

A
=
∑  – ​сумма стоимостей активов, зависящих 
	 от изменения ставки процента промежутка t ,

1

N

t
i

L
=
∑  – ​сумма стоимостей обязательств, зависящих

	  от изменения ставки процента промежутка t .
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где GAP  – ​суммарный ГЭП,

tw  – ​вес временного промежутка t  (в некоторых ста-
тьях наличие весового коэффициента не наблюдается).

Дюрационный и ГЭП-анализы являются доста-
точно трудоемкими, к  тому  же их применимость 
главным образом направлена на  компании фи-
нансового сектора, в большей степени на банки. 
В  связи с  этим для оценки подверженности как 
кредитных, так и не кредитных организаций пред-
лагается использовать в качестве оценки подвер-
женности процентному риску индекс чувствитель-
ности, рассчитываемый как максимальная дове-
рительная вероятность, при которой коэффициент 
регрессионного уравнения при показателе, свя-
занный со ставкой, является статистически значи-
мым (t-статистика) (в практике статистически зна-
чимым принято считать коэффициент при показа-
теле, если модуль отношения значения коэффици-
ента к его ошибке больше критического значения 
статистики Стьюдента, взятого при определенном 
уровне доверительной вероятности). Чем данная 
вероятность (индикатор) больше, тем больше дан-
ная подверженность.

В  качестве гипотезы следует предположить, 
что индекс чувствительности будет иметь высокую 
корреляцию с величиной доли обязательств в ак-
тивах, основным генератором процентного риска 
для компании.

В ходе доказательства гипотезы автороми рас-
сматривались данные компаний 7 различных от-
раслей российского рынка (банки, информацион-
ные технологии, металлургия, нефтегазовая сфе-
ра, ритейл, компании мобильной связи, компании 
энергетической сферы), котирующиеся на  Мо-
сковской Бирже, за период с 2012 по 2019 года.

В качестве характеристики компаний, объясня-
емой переменной была выбрана рентабельность 
активов (ROA). Формула расчета рентабельности 
активов выглядит следующим образом (см. фор-
мулу 12).

	 �
�

�
Прибылькомпании

ROA
Активы компании

= .	  (12)

В  качестве 2 объясняющих переменных были 
взяты среднегодовая доходность индекса Москов-
ской Биржи и среднегодовая доходность годовых 
ОФЗ, коррелирующая со среднегодовой ключевой 
ставкой с корреляцией в 97%, но имеющая боль-
шую историю (ключевая ставка стала основной 
с сентября 2013 года).

Регрессионная модель в рамках исследования 
выглядит следующим образом (см. формулу 13).

	 1 2 0ROA b I b r b µ= + + + ,	  (13)

где ROA  – ​рентабельность активов,
I   – ​среднегодовая доходность индекса Московской 
Биржи,

1b   – ​коэффициент при среднегодовой доходности ин-
декса Московской Биржи,
r  – ​среднегодовая доходность годовых ОФЗ,

2b   – ​коэффициент при среднегодовой доходности го-
довых ОФЗ,

0b  – ​свободный коэффициент,
µ  – ​остаточная ошибка.

Модель строилась в разрезе компаний и годов 
(табл. 1).

Таблица 1. Статистика переменной при процентной ставке

Общее Банк ИТ Метал Нефтегаз Ритейл Сеть Энергия

Переменная –0.431 –0.214 0.422 –0.677 –1.292 0.700 0.800 –0.164

Ошибка переменной 0.266 0.074 1.037 0.645 0.624 0.390 0.946 0.374

t-статистика 1.620 2.907 0.407 1.049 2.070 1.794 0.846 0.440

Индекс чувствительности 0.946 0.997 0.654 0.850 0.979 0.959 0.792 0.669

Ожидаемо, что наибольший индикатор чув-
ствительности оказался у  банковского сектора, 
подверженного процентному риску во всех частях 
баланса. На втором и третьем местах расположи-
лись нефтегазовый сектор и ритейл. В целом об-
щая подверженность всех компаний находится 
на достаточно высоком уровне.

Во всех исследованиях всегда подчеркивается 
роль заемного капитала/обязательств в  подвер-
женности процентному риску. В  рамках данного 
исследования связь этого коэффициента и индек-
са чувствительности является достаточно сильной, 
коэффициент корреляции находится на  уровне 

66%. Из общей логики выбился только нефтегазо-
вый сектор. Если исключить данную отрасль, ко-
эффициент корреляции составляет 94%.

Таким образом в  рамках данной статьи были 
рассмотрены наиболее популярные методы оцен-
ки подверженности процентному риску компаний, 
которыми являются дюрационный и ГЭП-анализы. 
Кроме того, в качестве альтернативы был предло-
жен индикатор чувствительности, методология его 
расчета. Индикатор чувствительности показал вы-
сокую корреляцию с долей обязательств в активах 
компании при рассмотрении финансовых и нефи-
нансовых компаний российского рынка.
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VALUATION OF INTEREST RATE RISK EXPOSURE 
OF FINANCIAL AND NONFINANCIAL RUSSIAN 
COMPANIES

Tsukanov A. V., Annenskaya N. E.
Financial University under the Government of the Russian Federation,

The article is devoted to the reveal of historical development of the-
ory around interest rate risk, to observe practices of valuation of in-
terest rate risk exposure. The article reviews historical development 
and methods of duration analysis including modified duration, M-ab-
solute and M-squared measures, duration vector. What is more, the 
article gives information about mechanics of GAP-analyses, about 
additional methods of estimation of interest rate risk exposure. Au-
thor proposes sensitivity index as a new indicator to evaluate inter-
est rate risk exposure as a simpler and more adequate alternative 
for nonfinancial companies with review of methodology of its calcu-
lation. The article provides test of this index on Russian financial and 
nonfinancial companies.

Keywords. Banks, interest rate, interest rate risk, duration, 
GAP-analysis, assets, liabilities, cash flow, sensitivity index, debt.
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В  статье рассмотрены актуальные вопросы сущности и  при-
чины современного социально-экономического неравенства 
в распределении доходов. Проблема социально-экономическо-
го неравенства может пониматься довольно широко: от  рас-
средоточения результатов общественного труда между слоями 
населения до вполне осязаемого в реальной жизни неравен-
ства возможностей. Первопричиной названного широкого яв-
ления автор считает неравенством в  распределении доходов 
населения.
В России высокое неравенство в распределении дохода изна-
чально связано с периодом становления капитализма и перво-
начального накопления капитала на фоне отсутствия реальных 
профсоюзов и  слабости бюджетной политики в  социальной 
сфере. Поэтому, такой уровень закрепился и стал вполне есте-
ственным для российской экономической системы.

Ключевые слова: социально-экономическое неравенство, 
распределение доходов населения, Пикетти, Маркс, социаль-
ная политика государства, профсоюзы.

In the past few decades, the issue of socio-
economic inequality in the existing and modern 
economic system has taken an increasing place in 
the world practice of scientific research. The latest 
decision of the Alfred Nobel Memorial Prize Committee 
in 2019 may become a fact confirming this. However, 
in Russian economic science, this issue, which is the 
most acute for our country, is hardly considered in 
any extensive way. You can find a few specific and 
meaningful works.

The problem of socio-economic inequality can 
be understood quite broadly: from the dispersal 
of the results of social labor between strata of the 
population to the inequality of opportunities that is 
quite tangible in real life. However, here I would like 
to limit the study to the root cause of the named broad 
phenomenon: inequality in the distribution of incomes 
of the population. It should be noted that this problem 
has always been considered by scientists, since it has 
always accompanied capitalism, manifesting itself more 
or less sharply. This can be judged by referring to the 
example of England in the XIX century and the unequal 
position of the class of workers and representatives of 
the bourgeois, recorded in the writings of Engels … 
Partly, this is what partly influenced the formation of 
Marxism as an economic school. On the other hand, 
the issue of income distribution was initially central to 
the paradigm of classical thought: as Keynes said, 
Ricardo, who gave birth to the actual classical school, 
initially focused on the distribution of national income, 
and that this issue, in the latter’s opinion, “is the true 
subject of science “.

In the post-war period, which was accompanied 
by economic growth and the development of social 
programs, the problem of inequality in the distribution 
of income in mainstream economics gradually faded 
from general attention, because ceased to hurt in real 
life. However, since the last world economic crisis, it 
has become relevant again, since inequality itself has 
increased too much since the 1970s. last century and 
became tangible again.

So what are the reasons behind the rise in income 
inequality around the world? Here you can refer to the 
most fundamental work on the problem of inequality in 
distribution of income, the author of which is T. Piketty.

Piketty, examining the historical example of the 
United States and France, says that the fall and 
the subsequent increase in inequality is caused, 
respectively, by the fall and increase in the share of 
capital income in the national income [2]. Note that the 
statistical material that Piketty cites is in full agreement 
with the theory of surplus value and the conclusions 
made by K.  Marx. Indeed, analyzing capitalism in 
the 19th century, Marx correctly concluded that the 
inequality he saw was due to the excessive amount of 



47

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

surplus value appropriated by the bourgeoisie, which 
ultimately takes the form of interest on capital. The 
process, due to which the share of capital income 
in the national income decreased, and the share 
of wages increased, is associated with the era of 
strong pressure from trade unions in the countries 
of Western capitalism on entrepreneurs and rapid 
growth in labor productivity. However, since the 80s. 
XX century. the role of trade unions and social policy 
in the field of government programs and taxation has 
diminished and the situation has begun to develop 
in the opposite direction. Thus, we can conclude 
that the state of high inequality in the distribution of 
national income between strata of the population in 
the capitalist system is natural, provided that there is 
no active state or social influence on the distribution 
of income.

In Russia, high inequality in the distribution of 
income is initially associated with the period of the 
formation of capitalism and initial accumulation 
of capital, when the privatization of state property 
began, against the background of the absence of real 
trade unions and their practice in the USSR and the 
weakness of budgetary policy in the social sphere. 
Therefore, this level was fixed and also became quite 
natural for our economic system (pic. 1).
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Pic. 1. 

Source: Compiled by the author based on data from the Federal 
State Statistics Service. Population. Inequality and Poverty: Access: 
[Electronic resource]: URL: https://www.gks.ru/folder/13723

In general, it is necessary to give a quantitative 
assessment of the state of income of the population 
in the Russian Federation. Data on the distribution of 
money income among the population are presented 
in the table below. As we can see, the third and fourth 
groups of the population, which, in fact, should have 
formed the Russian middle class, account for only 
37.3% of income, which is quite a bit, while the first 
two groups account for only 15.4% (table 1).

Table 1. Distribution of the Total Volume of Money Income and the Characteristic of Differentiation of Money Income of the Population

Cash income1) – ​
total

Including for 20 percent population groups, in%: Gini coefficient

first (with the 
lowest incomes)

second third fourth fifth (with the 
highest income)

1995–1999 100 6,02 10,62 15,1 21,6 46,66 0,3916

2000–2004 100 5,64 10,32 15,26 22,56 46,22 0,4002

2005–2009 100 5,22 9,88 14,9 22,56 47,44 0,4176

2010–2014 100 5,2 9,84 14,88 22,54 47,54 0,4186

2015–2018 100 5,325 10,075 15,05 22,6 46,95 0,41125

Source: Compiled by the author based on data from the Federal State Statistics Service. Population. Inequality and poverty: Access: 
[Electronic resource]: URL: https://www.gks.ru/folder/13723?print=1

Next, we should consider the dynamics of real 
disposable income of the population. In general, 
according to the data presented below, we can say 
that in total in 2013–2019. real disposable incomes 
of the population decreased by 20%. At the same 
time, in a strange way, the accrued wages continue to 
grow. Most likely, it would be correct to think that real 
disposable incomes are falling for the population for 
two reasons: first, it is necessary to take into account 
the accumulated inflation and changes in the consumer 
price index, and secondly, an increase in mandatory 
payments, as well as payments on loans (pic. 2).

Also, it is necessary to consider the financial 
situation of households, the data on which are given 
below. A description of this situation will be given 
below. In addition, there is a noticeable increase 
in the percentage of the population living below the 
poverty line: from 2013 to 2017. the proportion of the 
population living below the poverty line increased from 
10.8% to 13.2%.
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Source: Compiled by the author based on data from the Federal 
State Statistics Service. Population. Living standard: Access: 
[Electronic resource]: URL: https://www.gks.ru/folder/13397?print=1

Despite the naturalness, this state of affairs 
significantly affects the development of the economy, 
and carries a number of specific problems, which 
we will further analyze on the example of Russia, as 
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a country with a semi-peripheral status in the world 
economy.

First, the high state of inequality significantly affects 
the rate of economic growth, which can be explained 
by arguments of logic and common sense. First, let’s 
note the impact on consumer demand. In view of the 
fact that the first four 20 percent groups account for 
only about 53% of national income, a significant part 
of the population cannot present significant demand 
for goods and services, which becomes an obstacle 
to the growth of consumer demand, which is in many 
ways the main factor in the size of the country’s GDP. 
According to the assessment of the financial situation 
conducted by Rosstat, only 31.7% of households can 
afford to buy essential goods and durable goods, 
with the exception of cars, housing and real estate. 
At the same time, a significant part, namely 72.6%, 
have difficulties in implementing certain costs. It is 
also noteworthy that 60.8%, 56.2%, 48.4% of the 
second, third and fourth twenty percent groups of the 
population, respectively, have funds only for food and 
clothing. Therefore, a situation is emerging in which 
current current consumption largely depends on 
frequently used consumer lending, which accounts for 
half of the loans issued, which characterizes a rather 
strong weakness of current consumer demand.

On the other hand, there is a problem of the 
formation of savings in the hands of the population. 
Based on the above statistical data, we can conclude 
that only a small share of the Russian population is 
able to generate a sufficient amount of savings to 
invest in their own economy. Then, a paradoxical 
situation arises for macroeconomic analysis. Deriving 
his theory, Keynes drew attention to the fact that in 
industrialized countries the desire to save will always 
overtake the desire to invest, which periodically leads 
to an excess of savings over investment [1, 5]. The 
Russian example becomes somewhat “unique” in the 
sense that the population, as a result of the entrenched 
distribution of income, on the contrary, does not have 
enough funds for investment, which is why there is a 
lack of appropriate demand, which the state is trying to 
fill by attracting foreign capital. Thus, we can say here 
that the current too uneven distribution of income in 
Russia entails certain restrictions on economic growth.

This high level of inequality affects the sustainability 
of the development of society, because under 
conditions of exogenous economic shocks, it leads to 
social cataclysms and destabilization of the internal 
situation. Basically, this phenomenon will be reflected 
in the non-economic plane, namely in the social and 
political spheres, however, the deterioration in them 
will directly affect the investment attractiveness of 
the country downward, which is an economic factor. 
Similar judgments, but for all countries, are given 
incl. and the UN in the program on the Sustainable 
Development Goals, which can confirm the right to the 
validity of this conclusion.

What measures can society take to equalize income 
distribution and reduce inequality? Here it is necessary 
to turn again to the experience of the welfare state, 
which could find the optimal ratio between the amount 

of deductions in its favor for the use of funds for the 
development of the public sector and the effective 
growth of the market economy.

First of all, the basis of the welfare state is the 
progressive scale of taxation, with the effect of which 
the changes in inequality, which were mentioned above, 
are connected. It is it that allows the redistribution 
of funds from the too rich to the less well-off strata 
through the formation of specialized funds. In addition, 
the welfare state ensures the implementation of certain 
programs aimed at equalizing the level of incomes of 
the population, fighting poverty and supporting the 
poor.

The Russian Federation is a social state in 
accordance with the basic law. In Russia, the state 
position on overcoming the fight against poverty 
was reflected in the Order of the Government of the 
Russian Federation of November 17, 2008 N1662-r 
(as  amended on September 28, 2018) “On the 
Concept of long-term socio-economic development of 
the Russian Federation for the period up to 2020” [3]. 
The Russian state sees high rates of economic growth 
as the main measure to combat, and above all, in the 
creation of effective jobs and an increase in wages, 
as well as in a decrease in the value of informal co-
payments. At the same time, the state pays attention 
to increasing the minimum wage and increasing the 
orientation of the tax system to the problems of leveling 
incomes by expanding the use of tax deductions, 
introducing a tax on real estate, depending on its 
market value, which would make it possible to more 
equitably distribute the burden between population 
groups with different levels. income. It was assumed 
that by 2020 the number of poor people will be 6.2%. 
However, as you can see now, such measures did 
not have a significant effect, since did not reduce 
the number of the poor or the gap between the 20 
percent population groups. Therefore, most likely, for 
the implementation of such goals for the future period, 
progressive taxation is indispensable.

Also, in order to equalize the distribution of income, 
in particular, social receipts, it would be possible to 
revise the system of deductions from a regressive 
system to a progressive one.

The second way can be the direct development 
of markets that provide the formation of the bulk of 
income, in particular, the labor market deserves 
great attention. Here, we note that it is necessary to 
develop a professional association of workers in order 
to improve working conditions and increase its pay. 
It is the weak trade union activity that is one of the 
main reasons for the lack of a more even distribution of 
income in Russia. In order to warn certain prejudices 
of some part of the economic community about the 
“harmfulness” of the trade union movement, we recall 
that at one time Smith hinted about the necessity and 
naturalness of uniting hired workers to protect their 
interests. Note, however, that the process of increasing 
wages under the pressure of such associations, in 
the conditions of a competitive state of the common 
market for goods, must certainly be associated with 
an increase in labor productivity, since otherwise, this 



49

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

situation will lead to an imbalance in the economy and 
the opposite consequences.

From a different angle, such associations in the 
present period can be quite relevant due to one of the 
most significant characteristics of the current state of 
the market: a very significant contribution to social 
production is made directly by oligopolies, both in the 
national market and in regional markets. As a result, 
we can assume that over time, in order to maximize 
profits, these firms will begin to coordinate their 
activities, which ultimately will mean underproduction 
in the product market, and a decrease in employment 
in the labor market. In this situation, the activity of 
the trade union will allow, while maintaining a certain 
level of employment, to increase wages to workers, 
which will require the oligopolies to expand output in 
an attempt to adjust profits, and will lead to additional 
hiring. Such actions will help redistribute profits 
towards workers, and hence towards households. 
Taken together, these measures will be able to ensure 
the most fruitful state policy in the social sphere and 
overcome acute economic problems.

INEQUALITY IN THE DISTRIBUTION OF INCOME

Tskhadadze N. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article discusses topical issues of the essence and causes of 
modern socio-economic inequality in income distribution. The prob-
lem of socio-economic inequality can be understood quite broadly: 

from the dispersal of the results of social labor between strata of the 
population to the inequality of opportunities that is quite tangible in 
real life. The author believes that the root cause of this broad phe-
nomenon is inequality in the distribution of income of the population.
In Russia, high inequality in the distribution of income is initially as-
sociated with the period of the formation of capitalism and the initial 
accumulation of capital against the background of the absence of 
real trade unions and the weakness of budgetary policy in the social 
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natural for the Russian economic system.
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Анализ готовности российских коммерческих банков к цифровизации 
экономики в условиях трансформации мирового рынка
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В статье анализируется готовность банковского сектора к циф-
ровизации экономики в мировом масштабе. Представлен об-
зор цифровых банковских продуктов, которые успешно при-
меняются в повседневной жизни граждан, а также приведена 
статистика Банка России в отношении доступности финансо-
вых услуг населению страны и использования дистанционных 
каналов банковского обслуживания. Проведен анализ препят-
ствий для полной диджитализации классических коммерче-
ских банков с использованием данных отчета международной 
консалтинговой компании, а также даны рекомендации по их 
устранению в условиях пандемии коронавируса. В заключении 
рассмотрены перспективы развития цифровизации коммерче-
ских банков в России, вызовы, стоящие перед ними, и цифро-
вые технологии «будущего», в частности это комбинирование 
RPA, OCR и инструментов AI, позволяющие получить превос-
ходство над человеческим мышлением.

Ключевые слова: цифровая экономика, цифровизация, бан-
ковский сектор, дистанционное банковское обслуживание, фи-
нансовая доступность, цифровые технологии.

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

Введение

В настоящий момент мир стоит на пороге так на-
зываемой «четвертой промышленной революции», 
связанной с глобальной цифровой трансформа-
цией, автоматизацией бизнес-процессов, внедре-
нием высокотехнологичной инфраструктуры в по-
вседневную жизнь каждого из нас. Можно смело 
утверждать, что мы наблюдаем настоящий «циф-
ровой бум» – ​новую эру технологичной экономики, 
бросающую вызов традиционному образу мышле-
ния организаций и граждан, привычным формам 
предоставления государственных и коммерческих 
услуг, а также «понятным» и традиционным взаи-
моотношениям в обществе.

Вместе с тем, эффективный переход на рель-
сы цифровой экономики требует с одной стороны 
реальных усилий от государства, а с другой – ​го-
товности к  изменениям со  стороны финансового 
сектора экономики в целом и коммерческих бан-
ков, как ключевых его субъектов  – ​в  частности. 
С учетом статуса коммерческих банков в качестве 
основных финансовых посредников в экономике, 
можно говорить о том, что существует прямая за-
висимость организации стабильной и  слаженной 
работы их деятельности в  рамках диджитализа-
ции экономических процессов с  поступательным 
развитием всей экономической системы страны 
в целом.

В рейтинге глобальной конкурентоспособности 
2016–2017  годов по  данным исследования Все-
мирного экономического форума Россия заняла 
только 43-е место. При этом в  числе ключевых 
причин столь невысокой позиции России были на-
званы недостаточно эффективная деятельность 
государственных институтов, низкая степень рас-
крытия инновационного потенциала, незначитель-
ная развитость финансового рынка и слабый уро-
вень доверия инвесторов к финансовой системе, 
а также снижение внутреннего спроса, экономиче-
ские санкции со стороны Америки и Западной Ев-
ропы, неопределенность цен на минеральные ре-
сурсы [1].

Основываясь на полученных результатах, Рос-
сийская Федерация (далее – ​РФ) в рамках Стра-
тегии развития информационного общества в РФ 
на  2017–2030 годы разработала План меропри-
ятий по переходу к цифровой экономике, в кото-
ром закреплялась необходимость создания наци-
ональной цифровой экономики на основе внедре-
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ния информационно-коммуникационных техно-
логий с целью повышения конкурентных преиму-
ществ, качества жизни населения и обеспечения 
национальной независимости [12].

В развитие задачи цифровизации отечествен-
ной экономики в РФ была утверждена Программа 
«Цифровая экономика Российской Федерации», 
целями которой являлись построение экосисте-
мы цифровой экономики РФ, обеспечение усло-
вий создания высокотехнологического бизнеса, 
увеличение конкурентоспособности на  глобаль-
ном рынке. Цифровая экономика представлялась 
в форме трех ступеней, которые в  своем тесном 
взаимодействии влияют на  жизнь граждан и  об-
щества в целом, а именно: отрасли экономики, ин-
формационные технологии и  среда, которая соз-
дает условия для эффективного взаимодействия 
участников рынка и всех отраслей экономики и за-
трагивает вопросы нормативного регулирования, 
информационной поддержки, кадровых ресурсов 
и информационной безопасности [10].

Таким образом, в последние годы государство 
со своей стороны сделало ряд определенных ша-
гов к  урегулированию процесса перехода эконо-
мики в  цифровое русло. Но  готовы  ли со  своей 
стороны к  цифровизации экономики коммерче-
ские банки?

Внедрение цифровых технологий в банковском 
секторе РФ

Коммерческий банк – ​организация, предоставляю-
щая кредитно-расчетное и другое банковское об-
служивание физическим и юридическим лицам, 
совершая банковские операции и оказывая фи-
нансовые услуги. Регулярное исполнение банками 
своих функций и формирует ту фундаментальную 
основу, на которой строится стабильная экономика 
страны в целом.

Именно банковская сфера – ​та благодатная по-
чва, на которой эффективно и основательно при-
живаются ноу-хау цифровых разработок. Совре-
менные кредитные организации выделяют круп-
ные суммы бюджета на  внедрение IT-техноло-
гий в  свою деятельность. Банки заинтересованы 
в привлечении новых клиентов и поэтому изыски-
вают разнообразные возможности предложить им 
передовые идеи в области цифровых финансовых 
услуг.

Анализ деятельности современных банков по-
зволяет обнаружить следующие прогрессивные 
нововведения:
1.	 Создание системы дистанционного банковско-

го обслуживания (далее  – ​ДБО)  – ​предостав-
ление комплекса банковских услуг с примене-
нием информационно-телекоммуникационных 
технологий, основанных на удаленном взаимо-
действии коммерческого банка и его клиентов. 
С  учетом применяемых цифровых технологий 
выделяют следующие виды ДБО:

•	 Системы «Клиент-Банк»  – ​системы, доступ 
к  которым происходит с  персонального ком-

пьютера (далее  – ​ПК) пользователя. Системы 
«Клиент-Банк» оказывают услуги расчетно-
го и  депозитарного обслуживания и  управле-
ния счетами в валюте и в рублевом эквивален-
те через удаленное рабочее место. Системы 
«Клиент-Банк» классифицируются на два типа: 
«Банк-Клиент» («толстый клиент») и  «Интер-
нет-банкинг» («тонкий клиент»).
«Банк-Клиент» («толстый клиент», remote 

banking, home banking)  – ​система ДБО, которая 
предназначена для удаленного совершения бан-
ковских операций, управления счетами посред-
ством обмена данными с  банковским сервером 
по различным каналам связи (как правило, через 
сеть Интернет), на ПК пользователя инсталлируют 
отдельную программу-клиент.

«Интернет-банкинг» («тонкий клиент», Online 
banking, WEB-banking) – ​система ДБО, позволяю-
щая совершать весь комплекс платежных опера-
ций и осуществлять управление банковскими сче-
тами через Интернет. «Интернет-банкинг» значи-
тельно расширил клиентскую базу за счет кругло-
суточного и  дистанционного предоставления ус-
луг, тем самым завоевав интерес различных групп 
населения. С  применением технологии системы 
«Интернет-банкинг» построена и система Мобиль-
ный банкинг – ​управление личными счетами кли-
ентов с  мобильных устройств посредством уста-
новки на них специального приложения.
•	 Система «Телефон-Банк» (Телефонный бан-

кинг, Телефон-Клиент, SMS-banking) – ​система 
передачи информации клиенту посредством 
Call Center, с  использованием мобильного те-
лефона, голосового меню или SMS-сообщений.

•	 Внешние сервисы – ​технологии ДБО с исполь-
зованием аппаратов самостоятельного обслу-
живания (банкоматы, платежные терминалы, 
информационные киоски).

2.	 Появление мобильных бесконтактных платеж-
ных систем (Apple Pay, Samsung Pay, Android 
Pay)  – ​технологии бесконтактных платежей, 
которые являются своего рода синергией де-
ятельности банков, платежных систем и  теле-
фонных устройств. Широкое распространение 
получила технология Near Field Communication 
(далее  – ​NFC)  – ​беспроводная передача дан-
ных малого радиуса действия. Для обеспече-
ния безопасности мобильных платежей исполь-
зуется технология токенизации, которая защи-
щает электронные платежи с помощью шифро-
вания.

3.	 Интернет-трейдинг  – ​это сервис для онлайн 
торгов на  финансовых рынках посредством 
сети Интернет. Появившиеся автоматические 
торги заметно оптимизировали взаимодей-
ствие с клиентами для брокерских организаций 
и способствовали появлению на рынке так на-
зываемых дисконтных брокеров, предоставля-
ющих минимально необходимый набор услуг 
на рынке ценных бумаг с большой скидкой.

4.	 Виртуальные кредитные карты являются до-
полнительными платежными инструментами 
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к  основной карте клиента. Клиенту не  предо-
ставляется физический носитель карты, ис-
пользуются только ее реквизиты для осущест-
вления онлайн платежей в сети Интернет.

5.	 Появление цифровых банков  – ​это необанки, 
которые полностью сфокусированы на  предо-
ставление дистанционных услуг через мобиль-
ные приложения или сайт без классической фи-
лиальной инфраструктуры. Необанки могут са-
мостоятельно получить банковскую лицензию 
или оперировать на базе одного из функциони-
рующих банков. В России ярким примером яв-
ляется АО «Тинькофф Банк».
Популярность дистанционного управления 

счетами через мобильное приложение, соверше-
ние безналичного платежа, доступный Интернет 
и  молниеносное развитие электронной коммер-
ции делают ДБО неизменной частью современно-
го рынка финансовых услуг. В  настоящее время 
в условиях высокой конкуренции между кредитны-
ми организациями ДБО приобретает массовый по-
всеместный характер, как стандарт новой жизни. 
Это значительно повышает общую оценку привле-
кательности банков для клиентов.

В поддержку возрастающего спроса населения 
на ДБО и в целях расширения доступа к финан-
совым услугам населения Банком России впер-
вые разработана Стратегия повышения финансо-
вой доступности в РФ на период 2018–2020 годов 
(далее  – ​СФД), одобренная Советом директоров 
Банка России 26 марта 2018 года. Ключевыми на-
правлениями СФД являются увеличение степени 
доступности и качества предоставления финансо-
вых услуг и обеспечение скоростного бесперебой-
ного доступа к финансовым услугам посредством 
сети Интернет. Для устойчивого повышения фи-
нансовой доступности в РФ в СФД предусмотре-
но развитие нормативно-правовой базы в  сторо-
ну смягчения и  устранения излишних барьеров, 
формирование у населения общих теоретических 
знаний с  целью развития финансовых компетен-
ций, создание современной информационно-теле-
коммуникационной и платежной инфраструктуры, 
агентских сетей, предоставление цифрового до-
ступа к страхованию и цифровое привлечение не-
банковских средств.

В  соответствии с  четвертым ежегодным за-
мером за 2018 год, проведенный Банком России 
в 2019 году, более пятидесяти процентов взрос-
лого населения России (54,3%) настроены посто-
янно использовать дистанционные каналы ока-
зания финансовых услуг при предоставлении та-
кой возможности. Доля граждан, уже использую-
щих Интернет-банкинг или Мобильный банкинг, 
увеличилась в  2018  году до  45,1%, в  2017  году 
составляла 31,5%. Степень удовлетворенности 
дистанционными каналами доступа значитель-
но возросла примерно на 10 процентных пунктов 
в сравнении с 2017 годом для Интернет-банкинга 
через персональный компьютер или мобильные 
устройства и  в  среднем на  13 процентных пун-
кта для Мобильного банкинга через SMS-коман-

ды либо с использованием специального прило-
жения

С целью дистанционного биометрического рас-
познавания граждан в  2018  году в  России была 
разработана цифровая платформа – ​Единая био-
метрическая система (далее  – ​ЕБС). Подобную 
разработку инициировали Банк России и  Мини-
стерство цифрового развития, связи и  массовых 
коммуникаций РФ. Катализатором для внедрения 
ЕБС стала программа «Цифровая экономика РФ».

ЕБС и  учетные данные на  портале государ-
ственных услуг РФ (Единая система идентифика-
ции и аутентификации) позволят кредитным орга-
низациям удаленно, не  приглашая клиентов лич-
но приехать в банк, предоставлять пакет основных 
услуг, например, открытие вклада или выдача кре-
дита. Сбор «биометрии» стартовал в  России ле-
том 2018  года. На  20  сентября 2019  года в  базе 
данных содержалось около 30 тысяч записей. Био-
метрическая идентификация выводит взаимодей-
ствие клиент-банк на  принципиально новый уро-
вень, и нужно, чтобы прошло какое-то время, что-
бы она воспринималась как повседневная и обыч-
ная часть нашей жизни.

Таким образом, за  последние годы на  рынке 
финансовых услуг предлагается много «цифро-
вых» инициатив, одни из них успешны и действи-
тельно активно внедряются в жизнь граждан и при-
меняются на практике, другие – ​отходят в сторону 
и остаются в категории «проект».

Готовность российских коммерческих банков 
к цифровой трансформации

Однако, несмотря на казалось бы активное внедре-
ние цифровых технологий, что же не хватает банкам 
для полной диджитализации?

Очевидно, что помимо внешней трансформа-
ции и урегулирования взаимоотношений с клиен-
тами банкам необходима внутренняя перестройка. 
Цифровизация не может не затронуть корпоратив-
ную культуру банка, внутрибанковские процессы, 
скрытые от глаз общественности, но играющие су-
щественную роль при внедрении новых техноло-
гий, а  именно необходимость ликвидировать из-
лишний бюрократический документооборот, смяг-
чить жесткие барьеры для «входа» клиентов, при-
менять эффективное кросс-функциональное вза-
имодействие с другими банками и непосредствен-
но с клиентами, пересмотреть систему управления 
закупками и управления бюджетом.

Для России необанкинг – ​это скорее исключе-
ние из  правил, нежели привычный формат бан-
ковского обслуживанию. Банки, несмотря на уве-
личение предоставления пакета цифровых услуг, 
по  большей части применяют консервативный 
подход к обслуживанию клиентов. Подобный под-
ход можно охарактеризовать как «гибридное пре-
доставление банковских услуг», сочетающее в се-
бе как набор цифровых услуг, так и традиционных 
пакетов, привычных гражданам. Возможно, бан-
ки опасаются полностью переходить на цифровое 
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обслуживания, считая, что клиенты еще не  гото-
вы морально к таким трансформациям, особенно 
старшее поколение, и тем самым банки могут по-
терять часть своих постоянных клиентов в случае 
полного отказа от физического обслуживания.

Можно предположить, что для банков самой 
большой сложностью оказался факт осознания 
того, что мировой рынок изменился, и  что необ-
ходимо кардинально корректировать свою биз-
нес-модель. Акценты потребителей сместились, 
клиентам требуются гибкие, комфортные и безо-
пасные сервисы обслуживания. Тренд современ-
ных цифровых банков  – ​это постоянное разви-
тие удаленного сервиса и  планомерное знаком-
ство клиентов с ним. Поэтому все идет к тому, что 
в  ближайшем будущем электронные документы 
могут заменить их бумажные аналоги, а электрон-
ная цифровая подпись полностью вытеснит соб-
ственноручную. В российской банковской практи-
ке уже имеются подобные примеры. Так, 15 апре-
ля 2020 года произошла первая ипотечная полно-
стью в  онлайн формате сделка (ПАО Банк ВТБ) 
на недвижимость ГК «ПИК». Однако в настоящее 
время в России немногие банки могут предоста-
вить дистанционную услугу даже по выдаче карты, 
не говоря уже по оформлению кредита.

Таким образом, можно сказать, что российским 
банкам в  настоящий момент все еще не  хватает 
в своем арсенале достаточного пакета дистанцион-
ных услуг, чтобы соответствовать мировому уровню 
цифровизации. Расширение подобных услуг явля-
ется одним из перспективных направлений, которое 
следует развивать современным коммерческим бан-
кам. Одна из задач на пути его реализации – ​это нау-
читься удаленно идентифицировать клиента, чтобы 
не требовать его личного присутствия в офисе.

Зачастую банкиры хорошо разбираются в бан-
ковском деле, но не обладают достаточными ком-
петенциями в  сфере развития современных тех-
нологий. Они стараются использовать современ-
ные разработки в рамках уже имеющейся струк-
туры финансовых услуг, а не выстроить ее заново. 
Цифровизация влечет за  собой «перезагрузку» 
мировоззрения самих работников банков, то есть 
трансформация цифровая перерастает в  транс-
формацию профессиональную.

За два предыдущих года российские банки за-
крыли почти 3 200 своих подразделений, причина-
ми послужили развитие дистанционного банкинга 
и оптимизация расходов.

Однако очевидно, что полностью человече-
ское сопровождение банковских услуг не исчезнет 
до тех пор, пока не «воспитается» другое поколе-
ние клиентов, обладающее навыками, знаниями 
и умениями потреблять новые современные блага, 
которые предлагаются на рынке банковских услуг.

До  наступления 2020  года можно было пред-
положить возможность поступательного развития 
цифровой экономики и  поэтапной диджитализа-
ции отдельных ее элементов и процессов.

Вместе с  тем, в  середине 2020  года в  жизни 
мирового сообщества неожиданно, не давая вре-
мени на  раздумья, «репетицию» и  подготовку 
«подушки безопасности», вспыхнула пандемия 
новой короновирусной инфекции COVID‑19. Оче-
видно, что человечество не было готово к подоб-
ному кризису, как и  не  была готова к  нему вся 
мировая экономика. В  условиях «шоковой тера-
пии» и увеличивающейся неопределенности ком-
мерческим банкам нужно было действовать бы-
стро, адаптируя свою жизнедеятельность вновь 
возникшим реалиям. Не  прекращая своей хо-
зяйственной деятельности, коммерческим бан-
кам необходимо было активно трансформиро-
вать традиционные бизнес-процессы в цифровое 
поле, привлекая дистанционные ресурсы предо-
ставления пакетов услуг и  выполняя большую 
часть банковских операций посредством удален-
ных каналов.

В июле 2020 года Банк России подготовил Ана-
литическую справку об  индикаторах финансо-
вой доступности за  2019  год (далее  – ​Справка). 
В  Справке отмечается, что высокая степень ин-
теграции дистанционных финансовых сервисов 
в России существенно облегчило доступность фи-
нансовых услуг гражданам РФ и бизнесу в усло-
виях распространения короновирусной инфекции 
COVID19. При этом наблюдается неизменный рост 
удаленных денежных переводов и  безналичных 
расчетов. Доля безналичной оплаты в розничном 
обороте возросла до 64,7%. Доля взрослого насе-
ления России, которая использует дистанционный 
доступ к банковским счетам для оплаты, увеличи-
лась до 55,2%. Электронных терминалов насчиты-
вается порядка 2 913 026 единиц, а  число банко-
матов кредитных организаций возросло на  2,3% 
в сравнении с 2018 годом.

В  Справке представлены статистические по-
казатели увеличения использования ДБО [2] 
(рис. 1).

Рис. 1.
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По  данным отчета международной консалтин-
говой компании Boston Consulting Group «Global 
Risk 2020: It’s Time for Banks to Self-Disrupt» (да-
лее  – ​отчет BCG), представленным 21  апреля 
2020 года, российский банковский сектор с точки 
зрения цифровизации оказался более подготов-
ленным к  пандемии коронавируса, чем мировые 
зарубежные банки. Согласно отчету BCG РФ за-
няла в 2019 году первую позицию в мировом со-
обществе по уровню распространения бесконтакт-
ных платежей с помощью технологии NFC, систе-
мы мобильных платежей, платежей с применени-
ем технологии электромагнитной передачи, а так-
же Россия заняла третье место по уровню распро-
странения финтех-сервисов. За последние десять 
лет прибыль российского банковского сектора вы-
росла в четыре с половиной раза.

В условиях пандемии BCG дает рекомендации 
российским коммерческим банкам направить фо-
кус своего внимания на следующие мероприятия:
•	 Организация удаленной работы и гибкого графика.
•	 Использование нового метода ведения бизнеса – ​

Agile, гибкого подхода к  реализации проектов, 
чтобы сократить время на запуск продуктов, сни-
зить бюрократический аспект, исключить лиш-
ние промежуточные управленческие звенья.

•	 Цифровая трансформация внутренних процессов.
•	 Интеграция прогрессивной аналитики в  биз-

нес-процессы.
Из отчета BCG следует, что комплекс защитных 

мер от пандемии для банков включает в себя три 
этапа: укрепление основных видов банковской де-
ятельности, прогнозирование будущих последствий 
кризиса и ускорение цифровой трансформации [3].

Конечно, единой унифицированной модели 
развития для каждого банка не существует, поэ-
тому с учетом уровня зрелости банка, его органи-
зационной и филиальной структуры, оказываемых 
услуг у каждого банка должны быть разработаны 
свои меры для реализации цифровой стратегии.

Перспективы развития цифровизации 
коммерческих банков в России: ключевые 
цифровые технологии «будущего»

Какие же вызовы стоят сейчас перед классическим 
коммерческим банком?

Во-первых, это скорость поставки продукта 
(time-to-market), это одна из наиболее слабых сто-
рон классических банков. Во-вторых, высокая сте-
пень предоставления дистанционных услуг, то есть 
способность преобразовывать количество контак-
тов с клиентами в увеличение объема продаж. Не-
которые современные банки создают собственные 
центры открытий и исследований, в которых ставят 
эксперименты и создают прообразы в целях поис-
ка новых возможностей развития. Однако большая 
часть этих новшеств остаются модными трендами 
и не становятся ценностями людей и бизнеса.

В соответствии с исследованиями аудиторской 
компании КПМГ наиболее часто внедряются сле-
дующие технологии в  цифровой трансформации 
в России: анализ больших данных (Big Data) и пре-
диктивная аналитика, роботизация бизнес-про-
цессов (RPA), чат-боты, оптическое распознава-
ние (OCR), искусственный интеллект (AI), Интер-
нет вещей (IoT), виртуальная и  дополненная ре-
альность (VR/AR) и блокчейн. Более 50% банков 
начали использовать роботизацию и  оптическое 
распознавание для цифровизации документообо-
рота при обслуживании клиентов, работы с контр-
агентами и архивации документов [4] (рис. 2).

Рис. 2.

Следующий этап, к  которому движется рынок 
в перспективе три-пять лет, – ​это комбинирование 
RPA, OCR и инструментов AI, позволяющие полу-
чить превосходство над человеческим мышлени-
ем. Однако, очевидно, что искусственный интел-
лект полностью не  заменит банковских работни-
ков в креативных задачах [4] (рис. 3).

Рис. 3.
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Как показало исследование, основными пре-
пятствиями цифровизации можно назвать недо-
статочную зрелость текущих процессов, низкий 
уровень автоматизации, отсутствие компетенций 
и низкий уровень IT-грамотности сотрудников.

Заключение

В последние годы банковская система претерпевает 
серьезную трансформацию как внешних банковских 
операций, так и внутренних хозяйственных процессов. 
В условиях цифровизации перед регулятором ставится 
задача создать некий симбиоз банковской деятельно-
сти и финтехнологий. Цифровизация – ​это не столько 
проблема внедрений новых технологий, сколько про-
блема восприятия новой действительности. Цифрови-
зация сейчас – ​это не тренд, а необходимое условие 
работы на рынке банковских услуг. Возможно потре-
буются года на перевод сознания человека на диджи-
тализацию, поэтому банки должны уже сейчас думать 
о трансформации культуры в целом, появлении до-
верительной среды с клиентами, создающей баланс 
между нормальным контролем безопасности и адек-
ватными рисками введения новых технологий.

Таким образом, в  современных условиях ком-
мерческим банком требуется занять проактивную 
позицию и начать внедрение передовых техноло-
гий с целью трансформации банковских операций 
и  услуг на  цифровую интервенцию, а  также ис-
пользовать современные способы предоставле-
ния банковских услуг и  выстраивания современ-
ного взаимодействия с  клиентами через призму 
кибербезопасности, робототехники и автоматики.

Анализ готовности российских коммерческих 
банков к  цифровизации показывает, что для ее 
полноценного осуществления создан хороший ба-
зис как на законодательном, так и на технологи-
ческом уровне. В целом необходимо отметить до-
статочно высокий уровень внедрения цифровых 
технологий в  банковском секторе, что отмечает-
ся в  исследованиях и  отчетах независимых ком-
паний. При этом, очевидно, что останавливаться 
на достигнутом нельзя.

Учитывая значение банков в  российской эко-
номике и  финансовой системе, а  также их соци-
альную функцию, трансформация должна проис-
ходить максимально быстро и комфортно как для 
самих банков, так и для их потребителей, что по-
может первым – ​увеличивать прибыль, а вторым – ​
получать выгодные финансовые продукты. Таким 
образом, изучение процессов и путей цифровиза-
ции коммерческих банков и есть текущая актуаль-
ная задача экономической науки.
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ANALYSIS OF READINESS OF RUSSIAN 
COMMERCIAL BANKS TOWARDS DIGITALIZATION 
OF THE ECONOMY IN THE CONTEXT OF THE 
TRANSFORMATION OF THE WORLD MARKET

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

The article analyses the readiness of the banking sector to digitalize 
eco-nomics on a global scale. An overview of digital banking prod-
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ucts that are successfully used in the daily life of citizens is present-
ed, as well as Bank of Russia statistics on the availability of finan-
cial services to the population of the country and the use of remote 
banking channels. An analysis of obstacles to the complete digitisa-
tion of classical commercial banks was carried out using data from 
a report of an international consulting company, and recommenda-
tions were made to eliminate them in the context of the coronavirus 
pandemic. The report considered the prospects for the development 
of the digitalization of commercial banks in Russia, the challenges 
facing them and the digital technologies of the “future”, in particular, 
this is a combination of RU, OCR and AI tools that allow you to get 
superiority over human thinking

Keywords: digital economy, digitalization, banking sector, remote 
bank services, financial accessibility, digital technologies.
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Проектное финансирование  – ​это постепенно набирающий 
все большую значимость финансовый инструмент содействия 
экономическому росту, который стал одним из  наиболее ин-
новационных методов преодоления ресурсных ограничений 
во  многих странах. В  этой связи особенно актуальным ста-
новится анализ текущего состояния и тенденций глобального 
рынка проектного финансирования. В статье рассматриваются 
особенности развития мирового рынка проектного финансиро-
вания: его динамика, отраслевая структура, количество сделок 
и их размер, распределение по регионам и прочее. Дана оцен-
ка глобальному рынку проектного финансирования и выявле-
ны наиболее актуальные тенденции его развития. Продемон-
стрирована зависимость и  высокая чувствительность рынка 
проектного финансирования от мирового финансового кризи-
са и финансовых нестабильностей. Сделаны выводы и вынесе-
ны предположения относительно факторов, влияющих на раз-
витие рынка проектного финансирования.

Ключевые слова: проектное финансирование, структурное 
финансирование, заемный капитал, рынок проектного финан-
сирования, синдицированное кредитование, банки, инвестиции

Проектное финансирование  – ​это эффектив-
ный инструмент содействия экономическому ро-
сту, который продолжает набирать все большую 
значимость. В настоящее время рынок проектного 
финансирования – ​это значимый сегмент мирово-
го кредитного рынка. И прежде всего значимость 
данного механизма финансирования заключается 
в  уникальности структур финансирования, мас-
штабности проектов, а  также востребованности 
данного вида финансирования хозяйствующими 
субъектами экономики.

Объем мирового рынка синдицированных креди-
тов на 01.01.2019, по данным аналитической плат-
формы по финансовым рынкам «Dealogic», состав-
лял порядка 5,28 трлн долл. [1], при этом глобаль-
ный рынок проектного финансирования составлял 
лишь около 5,35% от  данной цифры, или 282,68 
млрд долл. (по  данным ресурса «Project Finance 
International» от «Thomson Reuters») [2]. Сравнитель-
но низкие объемы рынка проектного финансирова-
ния показывают то, что данный механизм кредито-
вания является относительно новым, получившим 
свое распространение лишь в последние десять лет. 
При этом, стоит отметить, что темпы роста глобаль-
ного рынка проектного финансирования превыша-
ют в среднем темпы роста объемов предоставлен-
ный синдицированных ссуд на мировом рынке: так, 
в 2018 году рынок синдицированных ссуд увеличил-
ся менее, чем на 10%, в  то время как объем кре-
дитования на принципах проектного финансирова-
ния – ​на 15% (также по данным платформы по фи-
нансовым рынкам «Dealogic» и  ресурса «Project 
Finance International» от «Thomson Reuters»). Такие 
высокие темпы роста рынка проектного финансиро-
вания отражают высокий потенциал его развития.

Проиллюстрировать же вышеуказанное можно 
упоминанием таких реализованных АО «Газпром-
банк» проектов с применением проектного финан-
сирования, как: уникальные и  крупнейшие авто-
дорожные объекты  – ​Центральная кольцевая ав-
томобильная дорога в Московской области и За-
падный скоростной диаметр в Санкт-Петербурге, 
разработка одного из крупнейших в мире место-
рождений  – ​Южно-Тамбейского газоконденсат-
ного месторождения со  строительством завода 
по  сжижению газа на  полуострове Ямал, строи-
тельство крупнейшего в  России и  Восточной Ев-
ропе торгово-выставочного комплекса «Авиа-
парк» в Москве, освоение крупнейшего в России 
медно-порфирового месторождения с  сооруже-
нием Михеевского горно-обогатительного комби-
ната, а  также строительство башни «Эволюция» 
в  комплексе Москва-Сити [3, c. 36–37]. Данный 
список не  заканчивается указанными проекта-
ми, он может быть продолжен. Указанный пере-
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чень показывает, что кредитование на принципах 
проектного финансирования реализуется в  ши-
роком диапазоне отраслей. Создаются крупные 
для страны и  отдельных регионов производства 
в нефтегазовом секторе, металлургии, транспор-
та, энергетике, агропромышленном комплексе 
и  так далее. Довольно значительное количество 
проектов становится основной как для экономиче-
ского, так и для социального развития регионов. 
Можно сказать, что срабатывает так называемый 
«мультипликативный» эффект, повышаются нало-
говые отчисления в  бюджеты, развивается соци-
альная инфраструктура.

Исследования аналитических компаний по-
казывают, что ежегодно осуществляется около 
1 000 новых проектов [4], которые привлекли фи-
нансовые ресурсы с  помощью механизма про-
ектного финансирования и  являются знаковыми 
и важными для своих стран и отраслей. При этом, 
по  мнению заместителя Председателя Правле-
ния АО «Газпромбанк» А. П. Белоуса и начальника 
Информационно-аналитического центра Департа-
мента проектного и структурного финансирования 
АО «Газпромбанк» С. Ю. Лялькова, в данном слу-
чае уместна оговорка «по меньшей мере» 1000 
новых проектов. Дело в  том, что статистика ана-
литических компаний базируется лишь на офици-
ально обнародованных данных, заявленных в базы 
данных издательств и публикованных в средствах 
массовой информации. По оценкам специалистов 
АО  «Газпромбанк» на  основе статистических на-
блюдений, при формировании различных рэн-
кингов в  базы данных попадает лишь около 25% 
от объемов сделок в среднем за отчетный год [3]. 
Это значит, что на практике объемы предоставле-
ния данного банковского продукта значительно вы-
ше анонсируемых в различных изданиях. Данный 
факт также отражает сложность анализа и оценки 
рынка проектного финансирования. В  настоящее 
время многие коммерческие банки при учете сде-
лок с использованием механизма проектного фи-
нансирования относят их к сегменту долгосрочных, 
синдицированных ссуд и так далее. Это усложняет 
анализ сделок проектного финансирования, зани-
жая финальные показатели рынка и его развития.

Глобальный рынок проектного финансиро-
вания показывал переменный рост с  1995  года, 
когда размер рынка преодолел планку в 23 млрд 
долл. Средний годовой рост рынка в 2007–2019 гг. 
составил около 2% (за счет временных падений), 
а количество заключенных сделок с того момента 
превысило 11 000 в 158 странах мира (см.: рис. 1).

Глобальный рынок проектного финансирования 
показывал очень высокие темпы роста до 2008 го-
да: в  период 2002–2008  гг. средний годовой рост 
мирового рынка проектного финансирования со-
ставил 26,0%, что в  разы больше среднего ро-
ста мирового ВВП в аналогичный период. Однако 
в  2009  году наблюдалось значительное снижение 
рынка на  44,4% из-за последствий финансово-
го кризиса, который сильно ударил по  основным 
экономическим институтам, реализующим про-

ектное финансирование  – ​коммерческим банкам. 
В 2009 году большую часть сделок с использовани-
ем механизма проектного финансирования реали-
зовали международные экономические институты.
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Рис. 1. Размер глобального рынка проектного 
финансирования в 2007–2019 гг. (млрд долл. США) [2]

После падения в 2009 году, размер рынка про-
ектного финансирования восстановил темпы роста 
и переменно рос вплоть до 2015 года (средний го-
довой рост составил 12,2%). В 2016–2017 гг. прои-
зошел очередной спад объемов заключенных сде-
лок, причиной которого являлась мировая экономи-
ческая нестабильность. В 2016 году снижение со-
ставило 14,9%, а в 2017–2,9%. Как видно из при-
веденных данных, сокращение рынка в 2016  году 
является довольно менее значительным, нежели 
падение в 2009  году. Причиной тому является то, 
что экономическая нестабильность имела место 
в 2016–2017 гг. лишь в ряде развивающихся стран 
(в том числе и в России), в то время как крупней-
шие развитые страны не  имели столь ощутимых 
трудностей. Однако, стоит отметить, что довольно 
значительное количество проектов, привлекающих 
заемные средства на принципах проектного финан-
сирования, реализуются именно в развивающихся 
странах (зачастую крупные инфраструктурные про-
екты, чаще всего с участием государства), что и по-
служило причиной существенного отрицательного 
влияния на рынок проектного финансирования.

Несмотря на убедительный тренд роста рынка 
проектного финансирования на всем анализируе-
мом периоде (2007–2019 гг.), статистика показыва-
ет, что рост является переменным. Более подробно 
данный факт прослеживается при поквартальном 
анализе динамики глобального рынка проектного 
финансирования: так, по  данным Project Finance 
and Infrastructure Journal «IJGlobal», объем сделок 
с  применением механизма проектного финанси-
рования во  втором квартале 2018  года составил 
113,4 млрд долл., в то время как во втором квар-
тале 2019 года лишь 78,8 млрд долл. [4]. Все дело 
в том, что в настоящее время появляется все боль-
ше малых и средних сделок проектного финанси-
рования, однако абсолютное большинство все же 
составляют крупные проекты, которые не  могут 
заключаются с  какой-то определенной периодич-
ностью, требуют глубокого анализа и подготовки, 
а также, довольно часто, переносятся.

В  2018  году произошло восстановление ро-
ста рынка проектного финансирования (рост 
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на 23,1%), причем общий объем заключенных сде-
лок превысил пиковое значение 2015‑го года и со-
ставил 282,7 млрд долл. В 2019 году зафиксиро-
вано незначительное падение на  2,4%. Однако, 
стоит отметить, что количество сделок в 2019 году 
увеличилось на 4,5% (см.: рис. 2).
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Рис. 2. Количество сделок проектного финансирования 
в мире и их средний размер в 2007–2019 гг. (млрд 

долл. США) [2]

Как отмечалось ранее, одним из ключевых трен-
дов развития рынка проектного финансирования 
является постепенное снижение среднего разме-
ра сделок. Так, в 2014 году средний размер сделки 
составлял 370 млн долл., а в 2019 году – ​303 млн 
долл. Причин к  снижению несколько. Во-первых, 
список стран и экономических институтов, которые 
имеют опыт в проведении проектного финансиро-
вания, растет с каждым годом. Накопленный опыт 
дает возможность рассматривать менее масштаб-
ные и рентабельные проекты, учитывая повышен-
ные риски, а коммерческие банки значительно про-
двинулись в попытках сделать проектное финанси-
рование более доступным к получению продуктом. 
Во-вторых, во  многих странах вводят программы 
развития определенных отраслей, которые дают 
возможность получить денежные ресурсы на прин-
ципах проектного финансирования для развития 
даже малых и средних проектов. В-третьих, растет 
количество высокотехнологичных стартапов и ком-
паний, основные активы которых являются немате-
риальными (разработки, патенты и прочее), кото-
рые используют привлечение ресурсов на принци-
пах проектного финансирования.

Статистика показывает, что на  всем анализи-
руемом периоде (2007–2019  гг.) существует чет-
кий тренд на рост количества заключенных сделок 
проектного финансирования, который в  среднем 
составляет 3,3%. При этом рост количества сделок 
далеко не  всегда совпадает с  номинальным ро-
стом объемов рынка проектного финансирования.

Более того, также отмечается практически 
непрерывный рост количества стран, в  которых 
в  тот или иной год заключались сделки проект-
ного финансирования. Так, в  2000  году количе-
ство таких стран было около 55, в 2013 году – ​69, 
а в 2019 году оно достигло отметки 88 стран [2].

Анализ 28 тыс. заключенных сделок проектного 
финансирования по всему миру показал, что сред-
нее соотношения заемных средств к собственно-
му капиталу (Debt-to-Equity) cоставляет 72 к 28 [4]. 

Это значит, что спонсоры обычно предоставляют 
около 28% собственных средств специальной про-
ектной компании, в то время как кредиторы – ​72%. 
Такое соотношение долга к  капиталу характерно 
именно для традиционного проектного финанси-
рования (чаще всего для банковского проектно-
го финансирования без права регресса), которое 
является наиболее рискованной и дорогой схемой 
для собственников проекта.

Отраслевая структура мирового рынка проект-
ного финансирования показывает, что в 2018 году 
больше всего было привлечено финансовых ресур-
сов на принципах проектного финансирования орга-
низациями из энергетической отрасли (см.: рис. 3).
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Рис. 3. Отраслевая структура глобального рынка 
проектного финансирования в 2018 г. [2]

Следующим за  энергетическим сектором 
в  структуре рынка проектного финансирования 
следует нефтегазовая отрасль, а  далее  – ​транс-
портная. Причем энергетический сектор был ли-
дером в  структуре начиная с  1995  года, кроме 
2017  года, когда на  лидирующую позицию выхо-
дил сектор телекоммуникаций. Нефтегазовая  же 
отрасль занимает второе место уже довольно про-
должительное время – ​с 2009 по 2018 гг. Вместе 
в 2018 году энергетическая, нефтегазовая и транс-
портная отрасли составили около 85,7% от всего 
рынка проектного финансирования. Причиной то-
му является то, что данные капиталоемкие секто-
ры экономики составляют значительную часть на-
циональной инфраструктуры, имеют предсказуе-
мые доходы (денежные потоки), а также зачастую 
имеют готовые соглашения по поставкам и прода-
жам (в том числе с государством).

Стоит также отдельно отметить растущую долю 
проектов государственно-частного партнерства 
(ГЧП), которые в 2018 году достигли 4,7% от всего 
рынка. Популярность механизма ГЧП растет из го-
да в год, особенно в развивающихся странах, в ко-
торых требуется осуществление масштабных ин-
фраструктурных проектов. Также стоит отметить 
динамику доли проектов из  телекоммуникацион-
ной отрасли, которая является довольно перемен-
ной из года в год. Так, в 2017 году она составила 
27,6%, в 2018  году – ​всего 2,6%. Причиной тому 
являются совершенно разные размеры проектов, 
а также требования по объему ресурсов, которые 
зачастую приводят к выбору других методов фи-
нансирования. Более того, проекты в телекомму-
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никационном секторе, как правило, обладают по-
вышенным риском, так как обладают нетипичны-
ми бизнес-моделями.

Зачастую международные аналитические ком-
пании разделяют глобальный рынок проектно-
го финансирования на  регионы. По  данным ре-
сурса «Project Finance International» от  «Thomson 
Reuters», мировой рынок проектного финансиро-
вания делится на три крупнейших региона: Евро-
па, Ближний Восток и Африка (ЕБВА); Азиатско-
Тихоокеанский регион; Америка. До  2009  года, 
наибольшую долю рынка занимали страны ЕБВА, 
а  после  – ​страны Азиатско-Тихоокеанского реги-
она, активность в которых в основном была обу-
словлена сделками по проектному финансирова-
нию в сфере инфраструктуры в Индии и Австра-
лии [5]. После мирового финансового кризиса ста-
ны Азиатско-Тихоокеанского региона занимали 
первое место в структуре по объему сделок про-
ектного финансирования, причем треть всего ми-
рового рынка занимали Индия и  Австралия (см.: 
рис. 4). Однако с 2013 года и по сегодняшний день 
большую часть рынка проектного финансирова-
ния занимают страны ЕБВА (в том числе и Россия) 
со средней долей в 39,8% и лидерами в лице Ве-
ликобритании, Франции и других. Страны Амери-
ки же в последние годы занимают второе место, 
при этом США долгие годы занимали лидирующие 
позиции в мире (в среднем 60% от региона Аме-
рика).
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Рис. 4. Распределение сделок по проектному 
финансированию по регионам мира (2007–2019 гг.) [2]

Итак, проведенный анализ показал безого-
ворочный рост интереса к  механизму проектно-
го финансирования в мире, а также все большее 
распространение данного механизма в развиваю-
щихся странах. При этом, рынок проектного фи-
нансирования имел и имеет множество проблем, 
одна из  которых  – ​это крайне высокая чувстви-
тельность к финансовым кризисам. Так как сдел-
ки проектного финансирования зачастую являют-
ся крайне масштабными, то  даже определенные 
финансовые проблемы в отдельных странах могут 
значительно повлиять на размер мирового рынка. 
Несмотря на это, авторы считают, что при условии 
должной поддержки развития данного механизма 
со  стороны государств, проектное финансирова-
ние будет продолжать распространение и  разви-
тие с намеченными трендами и тенденциями.
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В  настоящей статье рассматривается перспектива исполь-
зования системы сбалансированных показателей (ССП) для 
формирования и  контроля за  исполнением стратегических 
задач коммерческого банка. Авторы приводят исторические 
аспекты создания теории ССП, отмечают опыт использования 
ССП для управления компаний и корпораций. В статье иссле-
дуются специфика применения ССП непосредственно для ком-
мерческих банков. Авторы анализируют преимущества данной 
системы изучают ее недостатки. По  мнению авторов, менед-
жмент коммерческих банков при внедрении ССП неминуемо 
должен столкнуться с такими аспектами, как: универсальность, 
но  не  всеобъемлемость базового подхода, необходимость 
адаптивного, гибкого подхода к реализации, и других. Элемен-
том научной новизны обладает предложение авторов  – ​рас-
ширить базовые четыре блока показателей ССП, дополнив их 
блоком показателей, которые будут характеризовать процессы 
цифровой трансформации коммерческого банка.

Ключевые слова: банки, стратегия коммерческого банка, си-
стема сбалансированных показателей

На текущий момент наблюдается ситуация, при 
которой банки сталкиваются с  серьезной конку-
ренцией в борьбе за клиентов. Кроме того, наблю-
дается ускорение интеграции международных фи-
нансовых рынков, быстрое развитие информаци-
онных и коммуникационных технологий, возраста-
ющее требование клиентов к качеству банковских 
услуг. Таким образом, банкам необходимо пони-
мать пути направления развития для того, чтобы 
поддерживать свою конкурентоспособность, учи-
тывать состояние рынка и успевать вовремя реаги-
ровать на изменения, следить за внешними и вну-
тренними угрозами в своей деятельности, а также 
правильно планировать свои доходы и  расходы, 
в том числе на внедрения новых технологий.

Вышеперечисленные факторы таким образом 
влияют на стратегии, которые коммерческие бан-
ки разрабатывают и  которых придерживаются 
в  течение выбранного промежутка времени. За-
тем, в  соответствии с  стратегическими целями, 
банки начинают планирование и прогнозирование 
своей деятельности на  ближайший финансовый 
год, квартал или месяц.

«Новое  – ​это хорошо забытое старое»  – ​дан-
ное крылатое выражение приписывают авторству 
Двора королевы Франции. Идея оценки эффек-
тивности банковской деятельности с помощью си-
стемы сбалансированных показателей (ССП) бы-
ла сформулирована несколько десятилетий назад 
и обретает новую популярность в последние годы 
[1]. ССП представляет собой схему для отражения 
общей стратегии банка в термины операционного 
процесса посредством разного рода индикаторов, 
финансовых коэффициентов, ключевых показате-
лей эффективности и проч.

Важной частью стратегии банка также являет-
ся разработка стратегической карты и выбора по-
казателей для внедрения и контроля выполнения 
стратегии. Одним их инструментов для этой цели 
является названная система сбалансированных 
показателей. В контексте рассматриваемой нами 
задачи система включает четыре основных на-
правления: финансы, развитие и обучение сотруд-
ников организации, внутренние процессы органи-
зации и взаимоотношения с клиентами. В период 
цифровой трансформации банковских услуг ка-
ждое из этих направлений необходимо для отра-
жения в стратегии коммерческого банка.

Однако, встает вопрос о  том, какие показате-
ли должны быть использованы банками для рас-
чета эффективности своей деятельности и  соот-
ветствия поставленных перед ними задачами. Для 
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каждого направления ССП должны быть указаны 
свои ключевые показатели эффективности, для 
которые могут быть рассчитаны и которые коррек-
тно покажут все изменения в деятельности банка.

Мы предлагаем читателю свое видение места 
системы сбалансированных показателей в  про-
цессе разработки и  исполнении стратегии ком-
мерческого банка, понимание важности данно-
го инструмента, который помогает эффективно 
отразить соответствие фактической деятельно-
сти банка и его стратегии. Нами также приводят-
ся показатели, которые могут быть использованы 
в рамках подхода ССП.

Элементы теории

Стратеги предполагает определение миссии банка, 
его целей и задач, приоритетов и программ пер-
спективного развития на долгосрочных горизонтах 
планирования. Стратегия банка служит ориентиром 
для принятия ключевых решений, касающихся бу-
дущих рынков, продуктов, организационной струк-
туры, прибыльности и профиля рисков для руково-
дителей (менеджеров) банка на всех уровнях его 
деятельности. Она является основой всей системы 
банковского менеджмента [2, 3].

Стратегия включает в себя миссию банка, ос-
новные стратегические цели и задачи, оценка вну-
тренних и внешних факторов, определяющие раз-
витие банка, ключевые компетенций и конкурент-
ные преимуществ банка, перспективы, политика 
и  принципы сотрудничества банка с  клиентами, 
деловыми партнерами и сотрудниками банка, ос-
новные направления политик по банковским про-
дуктам и  услугам, основные задачи банка в  об-
ласти привлечения и  размещения ресурсов, ос-
новные ориентиры и ожидаемые результаты дея-
тельности банка, которых предполагается достичь 
в период действия стратегии развития.

Во  время разработки стратегии организация 
конкретизирует свои стратегические цели и стро-
ит стратегическую карту, то есть связывает стра-
тегических целей причинно-следственными це-
почками [4]. После этого компания для каждого 
элемента в стратегической карте выбирает пока-
затели, который будет использован дня контроля 
выполнения стратегии и определяет целевые зна-
чения данного показателя. Одним из широко при-
меняемых инструментов для подбора показателей 
при построении стратегической карты является 
система сбалансированных показателей.

Система сбалансированных показателей 
(Balanced Scorecard, BSC)  – ​это один из  инстру-
ментов процесса менеджмента организации, кото-
рый позволяет поставить и отслеживать достиже-
ние целей в рамках реализации стратегии органи-
зации. Данная система широко используется ор-
ганизациями в  качестве инструмента для оценки 
и управления организационная эффективность.

Мы уже упоминали, что история создания сис-
темы сбалансированных показателей относит-
ся к началу 1990-х годов. В 1992 году вышла ста-

тья Девида Нортона и Роберта Каплана в Harvard 
Business Review после их исследования касатель-
но новых возможностей измерения эффективно-
сти деятельности компании. В то время под «ком-
панией» авторы подразумевали как крупные про-
мышленные корпорации, так и финансовые инсти-
туты, коммерческие банки. Далее по  тексты мы 
позволим себе акцентировать внимание на  тех 
аспектах, которые имеют отношение, на  наш 
взгляд, к деятельности коммерческих банков.

Это была первая статья, в которой рассматри-
вался подход в части ССП. В 1996 году была опу-
бликована первая книга Девида Нортона и  Ро-
берта Каплана на  данную тему «The Balanced 
Scorecard. Translating Strategy into Action», после 
этого в течении 1990–2000 годов было опублико-
вано еще порядка 4 книг с исследованиями систе-
мы сбалансированных показателей [5].

Данный подход приобрел широкую извест-
ность в  первую очередь благодаря новому под-
ходу к  оценке эффективности деятельности ор-
ганизации. Девид Нортона и Роберт Каплан раз-
рабатывали ССП как инструмент стратегического 
управления результативностью компании (банка) 
и отличительными чертами этого подхода было то, 
что авторы делают акцент на стратегических це-
лях, предлагают лимитированное количество ме-
трик для оценки деятельности компании (банка), 
а также предлагают сочетать финансовые и нефи-
нансовые данные и  показатели. Согласно этому 
подходу, системе сбалансированных показателей 
для качественной оценки деятельности компании 
(банка) необходимо обращать внимание не толь-
ко на  финансовые показатели компании, но  так-
же и  нефинансовые. Нефинансовые показатели 
в статье Девида Нортона и Роберт Каплана были 
представлены следующими направлениями ССП: 
развитие и обучение персонала, внутренние про-
цессы организации и взаимоотношение с клиента-
ми. Интеграции нефинансовые показателей в си-
стему оценки эффективности деятельности ком-
пании (банка) обеспечивает всесторонний и  сво-
евременный взгляд на все стороны бизнеса.

В ходе анализа и проработки стратегии компа-
нии (банка) с помощью инструменты ССП деятель-
ность организации всегда анализируется в четы-
рех направлениях. Схема основных направлений 
системы сбалансированных показателей пред-
ставлена на рисунке 1.

Финансы Развитие и 
обучение

КлиентыВнутренние 
процессы

Стратегия

Рис. 1. Система сбалансированных показателей 
деятельности
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Таким образом система сбалансированных по-
казателей включает в  себя четыре направления 
(компонента) анализа компании (банка):
1.	 Финансы  – ​анализ финансовых показателей 

компании;
2.	 Развитие и обучение персонала компании;
3.	 Внутренние процессы компании;
4.	 Взаимоотношения компании со своими клиен-

тами.
В  своих публикациях, касающихся ССП, Ка-

план и  Нортон подчеркнул необходимость того, 
чтобы компании (банки) согласовывали свои клю-
чевые показатели эффективности из каждого на-
правления развития (финансы, развитие персона-
ла, внутренние процессы и отношение с клиента-
ми) со своей стратегией. Это нужно для того, что-
бы максимизировать эффект выполнения страте-
гии. Системы сбалансированных показатели всег-
да должна соотноситься со  стратегией компании 
(банка) в долгосрочной перспективе.

Благодаря системе сбалансированных показа-
телей, менеджмент организации получает инстру-
мент для стратегического планирования будуще-
го, а сама организация, в свою очередь, получает 
систему координат, по которой можно понять, на-
сколько действия компании соотносятся с ее стра-
тегией, ССП связывает различные функциональ-
ные области и уровни управления, а  также стра-
тегическое и  оперативное управление связыва-
ются за счет определения ключевых показателей 
и стратегической карты.

Преимущества использование ССП 
в коммерческих банках

Коммерческие банки – ​это одна из групп органи-
заций, которая обязана публиковать информацию 
о своей деятельности в открытых источниках, в том 
числе финансовую информацию. Помимо этого, 
на данный момент времени банки в РФ, публику-
ют годовые отчеты, в которой также представлена 
и нефинансовая информация, миссию и стратегию 
банка на ближайшее время и множество другой ин-
формации. Данные действия необходимы в услови-
ях конкуренции, которая сложилась на банковском 
рынке РФ, а также для повышения уровня доверию 
у населения, то есть свои нынешних или потенци-
альных клиентов. Поэтому сейчас говоря об оценке 
деятельности банка стоит учитывать не только его 
финансовое положения, но также и другие аспекты 
его деятельности.

На данный момент времени система сбаланси-
рованных показателей используется многими бан-
ками для того, чтобы оцените их эффективность 
в различных аспектах. Это обеспечивает понима-
ние происходящего в банке не только для менед-
жеров, которые ищут пути для повышения эффек-
тивности деятельности, но и для инвесторов, кото-
рые хотят оценить текущую деятельность.

Использования инструмента ССП в  коммер-
ческих банках заключаются в  том, что анализ 
с  помощью ССП обеспечивает основу для оцен-

ки и разработки стратегии банка, стратегических 
целей и показатели эффективности для достиже-
ния поставленных целей. Система сбалансирован-
ных показатели в коммерческом банке направле-
на на  то, чтобы реализовывать стратегию банка 
в действия, и обеспечивать способ для измерения 
и мониторинга производительности ключевых по-
казателей эффективности. Более того, ССП –это 
также эффективный инструмент для обеспечения 
непрерывного совершенствование систем и  про-
цессов банка, которые в период цифровой транс-
формации видоизменяются.

Использование системы ССП в коммерческом 
банке – ​это разработка корректных ключевых по-
казателей эффективности для каждого компонен-
та системы сбалансированных показателей, при-
мерами таких показателей в каждой из областей 
могут являться следующие:
1.	 Финансы – ​в данном сегменте могут быть ис-

пользованы такие показатели как чистые про-
центные доходы банка, чистая прибыль бан-
ка, рентабельность активов и капитала, чистая 
процентная маржа и прочие КПЭ.

2.	 Развитие и обучение персонала компании – ​ко-
личество персонала, прошедших дополнитель-
ное обучение, количество персонала имеющих 
сертификаты, подтверждающие профессио-
нальную квалификацию (ACCA, CFA, MBA);

3.	 Внутренние процессы компании  – ​сокраще-
ние времени обработки информации о клиенте 
при выдаче кредита, индекс готовности новых 
ИТ-систем, уровень автоматизации процессов; 

4.	 Взаимоотношения компании со своими клиен-
тами – ​удовлетворенность клиентов использо-
вание банковского приложения/интернет-бан-
ка, количество претензий от клиентов, количе-
ство новых клиентов за определенных период 
времени и т.д.
Таким образом, менеджмент банка может сам 

выбрать наиболее подходящие для его стратеги-
ческих целей показатели и установить их целевое 
значения для проверки выполнения стратегии бан-
ка [6, 7].

Критика в адрес современного использования 
ССП в коммерческих банках для целей 
стратегического планирования и управления

Несмотря на то, что система сбалансированных 
показателей имеет ряд преимуществ, следует от-
метить некоторые моменты, которые требуют вни-
мание при использовании данного инструмента. 
Минусы и ограниченные возможности системы ССП 
являются одним из факторов того, что данная си-
стема не может быть использована без дополни-
тельного внимания со стороны аналитиков коммер-
ческого банка, например, использования системы 
ССП одновременно со SWOT-анализом [9] или ис-
пользование данной системы только для банков, 
в которых бизнес-процессы уже достаточно опти-
мизированы, чтобы была возможность внедрения 
данной модели [8].
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Мы позволим себе отметить отдельные недо-
статки системы сбалансированный показателей, 
с которыми может столкнуться менеджмент банка:

Универсальность, но  не  всеобъемлемость ба-
зового подхода. В  случае использования ССП 
в  коммерческом банке возможно будет недоста-
точно четырех (базовых) направлений развития, 
которые были представлены выше в данной ста-
тье. Иногда, для лучшего понимания эффективно-
сти деятельности коммерческого банка, возможно 
следует проработать больше внимания уделить 
одному из компонентов или же, выделить другие 
направления развития. Данный фактор может за-
весить от специализации банка и от того, в какой 
состоянии он находится на данный момент време-
ни. Кроме того, сейчас, когда банки все больше 
применяют у себя цифровые технологии, возмож-
но имеет смысл включить в систему сбалансиро-
ванных показателей пятый компонент касательно 
цифровых технологий в банке.

Гибкость в реализации. Другой недостаток ССП 
может проявиться в том, что на практике все связи 
в  стратегической карте могут носить куда более 
сложный характер на практике, или же изменения 
на рынке могут серьезно повлиять на их взаимос-
вязь. В таком случае коммерческим банкам нужно 
быть достаточно гибкими, чтобы успеть вовремя 
среагировать на подобные недостатки в их систе-
ме реализации и контроля стратегии.

Разумность в  оценке трудозатрат на  реали-
зацию подхода. По  причине того, что некоторые 
банки не могут позволить себе нанимать работни-
ков во внутренний отдел коммерческого банка для 
разработки стратегии или пользовать услугами 
консультантов, такие банки могут использовать 
стратегические цели других банков и,  соответ-
ственно, использовать их целевое значение для 
показателей. Банк, в таком случае, не сможет пра-
вильно настроить систему ССП, так как все пока-
затели должны быть разработаны под конкретный 
банк и под конкретные стратегические цели, с уче-
том исторических данных деятельности банка.

Адаптируемость к текущим условиям. Стоит от-
метить, что ключевые показатели эффективности 
необходимо постоянно пересматривать, во‑пер-
вых, по причине изменения обстановки на рынке, 
форс-мажорных обстоятельств или просто осоз-
нания несоответствия выбранных показатели для 
оценки деятельности компании на  практике. Мы 
особенно хоти отметить, что, для более точного 
понимания как работает банк, следует разраба-
тывать и  внедрять более уникальные коэффици-
енты, которые будут лучше отражают конкретные 
рыночные и  стратегические условия. Такой под-
бор коэффициентов может повысить эффектив-
ность использования ССП в коммерческом банке.

Некоторые выводы

1.	 Итак, нами была рассмотрена технология ис-
пользования системы сбалансированных по-
казателей (ССП) в части разработки и реали-

зации стратегии коммерческого банка. Систе-
ма сбалансированных показателей  – ​это эф-
фективный инструмент не только для контроля 
исполнения стратегии коммерческого банка, 
но также для обеспечения непрерывного совер-
шенствование систем и процессов банка.

2.	 Хотим отметить, что в период цифровой транс-
формации, данный инструмент следует расши-
рить и учитывать новые аспекты при его вне-
дрении. Например, помимо известных ключе-
вых показателей эффективности, таких как 
рентабельность и  процентная маржа, имеет 
рассмотреть новые показатели, которые помо-
гут оценить доверие в банку со стороны кли-
ентов, оценить насколько банк технологически 
развит и какие новые технологии данный банк 
использует.

3.	 Кроме того, помимо уже известных 4-х базо-
вых компонентов ССП, видимо потребуется 
выделить в  отдельный блок все показатели, 
которые будут относиться в  цифровой транс-
формации коммерческого банка.
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This article discusses the prospect of using the balanced scorecard 
(BSC) system to form and monitor the implementation of strategic 
objectives of a commercial Bank. The authors give historical as-
pects of the creation of the BSC theory, and note the experience of 
using BSC for the management of companies and corporations. The 
article explores the specifics of using the BSC directly for commer-
cial banks. The authors analyze the advantages of this system and 
study its disadvantages. According to the authors, the management 
of commercial banks when implementing the BSC must inevitably 
face such aspects as: universality, but not comprehensiveness of 
the basic approach, the need for an adaptive, flexible approach to 
implementation, and others. An element of scientific novelty is the 
authors – ​proposal to expand the basic four blocks of BSC indica-
tors by adding a block of indicators that will characterize the pro-
cesses of digital transformation of a commercial Bank.
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В статье определяются основные задачи, решение которых бу-
дет способствовать повышению результати3вности инфляци-
онного таргетирования в России, к числу наиболее значимых 
из  которых относятся следующие: снижение инфляционных 
ожиданий экономических агентов, стабилизация валютного 
рынка и  обеспечение финансовой стабильности. На  основе 
построения модели множественной регрессии определено, что 
в 2019 г. наблюдалось усиление влияния динамики валютного 
курса на инфляцию, что осложняет решение задачи по стаби-
лизации валютного рынка. В качестве основных условий повы-
шения результативности денежно-кредитной политики Банка 
России определены снижение волатильности курса националь-
ной валюты и зависимости от импорта, что будет способство-
вать стабилизации инфляции на уровне 4% и, как следствие, 
укреплению потенциала развития национальной экономики.

Ключевые слова: Банк России, таргетирование инфляции, ва-
лютный курс, денежно-кредитная политика, валютные интер-
венции.

Мировой опыт свидетельствует о  том, что ре-
жим инфляционного таргетирования обеспечил 
государствам с  развитой экономикой и  странам 
с развивающимися рынками возможность прийти 
к определенным успехам в управлении инфляцией 
и создании стимулов роста экономики [2; 5]. Таким 
образом, в целом режим инфляционного таргети-
рования имеет значительный потенциал и в Рос-
сии. Однако успешность реализации режима тар-
гетирования инфляции будет зависеть от решения 
ключевых задач, стоящих сегодня перед Банком 
России, к числу наиболее значимых из которых от-
носятся:
–	 стабилизация валютного рынка;
–	 стабилизация ожиданий экономических субъ-

ектов в инфляционной сфере;
–	 обеспечение финансовой стабильности.

В обозримой перспективе главная цель Банка 
России состоит в постоянном поддержании приня-
того целевого уровня инфляции – ​4%.

Решению тактических и  стратегических за-
дач Банка России могут препятствовать факто-
ры, формирующие ограничения возможности 
полноценной реализации инфляционного тарге-
тирования. Следует отметить, что значительное 
влияние на  инфляцию по-прежнему оказывают 
динамика мировых цен на энергоресурсы и кур-
са национальной валюты, а  также санкционное 
давление. Таким образом, указанные параметры 
должны рассматриваться в  качестве факторов, 
ограничивающих результативность инфляцион-
ного таргетирования в современных российских 
условиях.

Стабилизация валютного рынка. Возможность 
таргетирования инфляции зависит, в  том числе, 
от влияния динамики валютного курса на внутрен-
ние цены. Динамика курса доллара оказывает 
значительное влияние на темп инфляции в России 
в условиях существенной зависимости националь-
ной экономики от импорта. С целью подтвержде-
ния этого тезиса была проведена оценка зави-
симости индекса потребительских цен в  России 
от динамики курса рубля в 2019 г.

Использование уравнения линейной регрессии 
позволило получить следующую модель:

	 ( ) ( ) ( )
− + ε= XY 117,42 0,1536

3,1229 0,0336 0,7288 , 	 (1)

R2 = 0,69941; F = 20,94138.
Отклик У – ​это индекс цен к началу года. Мо-

дель позволила сделать вывод о том, что измене-
ние регрессора или фактора (курса российского 
рубля к доллару) на единицу приведет к измене-
нию У на –0,1536 у.е.
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Проверка статистической значимости оценок 
параметров модели с  помощью критерия Стъю-
дента показала, что для уровня значимости α=0,05, 
оценка  �a статистически значима.

Для оценки качества регрессионной модели 
использовалась статистика R2 – ​коэффициент де-
терминации. R2 = 0,69941, что свидетельствует 
о среднем качестве модели.

F = 20,94138 > Fкр = 5,117355. Следовательно, 
нулевая гипотеза отвергается, регрессия, в целом, 
статистически значима.

Использование теста Рамсея с целью тестиро-
вания правильности выбора спецификации позво-
лило получить соотношение:

F = 1,56458 < Fкр =5,317655, т.е. H0 не откло-
няется, модель содержит достаточное количество 
регрессоров для описания отклика У.

Адекватность используемой модели осущест-
влялась на основе интервальной оценки значения 
эндогенной переменной Yp на  интервале прогно-
зирования для момента t = p > n.

Для 11 наблюдений оцененная спецификация 
модели имеет вид

	 ( )( )( )
− +ε= XY 117,42 0,1536

3,1229 0,0336 0,7288 	 (2)

Yp = 117,42–0,1535*89,5 = 103,6765

Стандартная ошибка Sp = 0,76946.
Доверительный интервал имеет границы:

Y- = 103,68–2,2622*0,76946 = 101,936

Y+ = 103,68 + 2,2622*0,76946 = 105,417.

Таким образом, доверительный интервал на-
крывает истинное значение эндогенной перемен-
ной из  контролирующей выборки: модель может 
быть признана адекватной.

Полученные данные свидетельствуют о  том, 
что в 2019 г. при снижении курса рубля на 1% ин-
фляция увеличивалась на 15,36%. Таким образом, 
наличие эффекта переноса, в  целом, осложня-
ет инфляционное таргетирование в современных 
российских условиях.

Также состояние российской экономики зна-
чительно зависит от внешнеэкономической конъ-
юнктуры, в особенности от динамики цен на про-
дукцию нефтегазового сектора. Высокая степень 
зависимости внутреннего рынка от  внешнеэко-
номической конъюнктуры в  целом потенциально 
препятствует успешной политике инфляционного 
таргетирования.

Значительные колебания мировых цен на энер-
горесурсы усиливают волатильность курса рубля, 
что в условиях отсутствия у Банка России возмож-
ностей воздействия на внешние факторы, необхо-
димо рассматривать в  качестве ограничения ре-
жима инфляционного таргетирования. Таким об-
разом, в распоряжении регулятора остаются толь-
ко такие инструменты воздействия на внутренние 
факторы, как проведение валютных интервенций 
в условиях крайней необходимости, а также воз-
действие на  наиболее агрессивных участников 

внутреннего валютного рынка, осуществляющих 
намеренные спекулятивные операции (вплоть 
до отзыва лицензии).

Оценивая возможности стабилизации валют-
ного рынка на основе использования рассмотрен-
ных инструментов, отметим, что валютные интер-
венции используются Банком России в  качестве 
инструмента нейтрализации воздействия внеш-
них факторов, что представляется обоснованным 
и предсказуемым. При этом результативность ис-
пользования инструментов воздействия на усили-
вающие волатильность курса национальной валю-
ты внутренние факторы, потребует от Банка Рос-
сии усиления работы по выводу с рынка чрезмер-
но агрессивных спекулянтов, а  также формиро-
ванию условий минимизации рисков ослабления 
курса рубля под воздействием внешних спекуля-
тивных атак.

Сохраняющиеся в современных условиях отно-
сительно высокие инфляционные ожидания также 
выступают ограничением режима инфляционного 
таргетирования. Наряду с ситуацией на валютном 
рынке, решение задачи по  стабилизации инфля-
ционных ожиданий также осложняется как вну-
тренними, так и внешними факторами. К внешним 
ограничениям инфляционного таргетирования от-
носятся прежде всего экономические санкции за-
падных стран, при этом влияние этого фактора ос-
лабляется в условиях адаптации российской эко-
номики к санкционному режиму.

Стабилизация инфляционных ожиданий 
на  внутреннем рынке осложняется стоящими пе-
ред Банком России двумя противоположными за-
дачами, решение которых способно оказывать 
разнонаправленное воздействие на  инфляцион-
ные ожидания в экономике. С одной стороны, уси-
ление потенциала развития реального сектора 
экономики сопряжено с необходимостью удешев-
ления кредитных ресурсов. Решение этой задачи 
видится возможным посредством смягчения де-
нежно-кредитной политики. Отметим в этой связи 
последовательное снижение Банком России клю-
чевой ставки.

Таблица 1. Таргет по инфляции, фактическая инфляция 
и ключевая ставка в 2015–2019 гг. (%)

Год Таргет по ин-
фляции

Фактическая 
инфляция

Ключевая ставка
на конец года

2015 4,0 12,91 11,5

2016 4,0 5,38 10,0

2017 4,0 2,52 7,75

2018 4,0 4,27 7,5

2019 4,0 3,05 6,25

Составлено автором по материалам исследования

По  итогам рассмотрения данных таблицы 1 
можно отметить, что ключевая ставка снижалась 
Банком России постепенно, без резких колебаний 
даже после достижения цели по инфляции. В на-
стоящий момент цель по  инфляции выполняется 
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уже на  протяжении трёх лет и  постепенное сни-
жение ключевой ставки продолжается (на 5 июля 
2020 года она составляет 4,5%).

Относительно медленное снижение ключевой 
ставки объясняется Банком России сохранением 
инфляционных ожиданий населения и  предприя-
тий на повышенном уровне.

Отметим при этом, что по  данным Институ-
та народнохозяйственного прогнозирования РАН 
в 2018 году инфляция в 4,27% лишь на 1 п.п. со-
стояла из монетарной, а 3,27 п.п. пришлись на до-
лю немонетарной инфляции, в частности на курс 
рубля 1,8 п.п. и тарифы инфраструктурных моно-
полий 0,7 п.п. [6]. Таким образом, представляет-
ся, что в условиях незначительности вклада моне-
тарных факторов в общий уровень инфляции, ра-
циональным было  бы более активное смягчение 
Банком России денежно-кредитной политики, что 
будет способствовать ускорению прироста кре-
дитного предложения. При этом необходимым ви-
дится усиление работы профильных министерств 
и ведомств с немонетарными факторами инфля-
ции (например, ограничение роста тарифов).

С другой стороны, в условиях смягчения моне-
тарной политики усиливается воздействие фак-
торов, направленных на  снижение курса рубля. 
В  этих условиях имеющиеся ограничения можно 
объяснить трилеммой Мориса Обстфельда и  Ал-
лана Тейлора, содержание которой исключает 
возможность единовременного сочетания неза-
висимой денежно-кредитной политики, обеспе-
чение устойчивости курса национальной валюты 
и  свободное движение капитала [3]. Таким обра-
зом, из трех указанных ориентиров денежно-кре-
дитной политики возможно одновременное дости-
жение только двух: центральный банк может ли-
бо корректировать курс национальной валют или 
вводить ограничения на движение капитала, обе-
спечивая, таким образом, сбалансированность 
платежного баланса, либо отказываться от  суве-
ренной денежно-кредитной политики, что будет 
означать ее подчиненность монетарным мерам, 
реализуемым другими странами.

В  качестве одного из  возможных вариантов 
стабилизации инфляционных ожиданий может 
рассматриваться расширение долгосрочного бан-
ковского кредитования корпоративных заемщиков 
под реализацию ими конкретных крупных инвести-
ционных проектов, что предполагает формирова-
ние Банком России отдельного канала предостав-
ления банкам долгосрочных дешевых ресурсов. 
Следует отметить, что конкретной и  прозрачной 
позиции по  этому вопросу в  официальных доку-
ментах Банка России не представлено, что позво-
ляет сделать вывод о сохранении, по крайней ме-
ре, в  краткосрочной перспективе достаточно вы-
соких инфляционных ожиданий у  экономических 
субъектов.

При предоставлении Банком России долго-
срочных ресурсов увеличиваются инвестицион-
ные возможности банковского сектора, которые 
мультиплицируются в условиях задействования их 

бизнесом на финансирование долгосрочных про-
ектов. При этом целевое финансирование инве-
стиционных проектов обеспечивает насыщение 
соответствующих сфер дешевыми финансовыми 
ресурсами [4]. Таким образом, в рамках системы 
рефинансирования Банка России должен быть 
сформирован отдельный канал предоставления 
банковскому сектору целевых долгосрочных и де-
шевых ресурсов, на  основе которых может осу-
ществляться целевое кредитование крупных ин-
вестиционных проектов, что будет способствовать 
росту реального сектора национальной экономики 
[1].

Обеспечение финансовой стабильности пред-
ставляет собой одновременно тактическую, пред-
полагающую необходимость принятия ежеднев-
ных решений, и стратегическую задачу.

Процесс решения этой задачи осложняется 
следующими ограничениями:
–	 в условиях усиления влияния внешних шоков 

Банк России вынужден разрабатывать эффек-
тивные механизмы обеспечения устойчивости 
финансовой системы, что требует расширения 
внутренних источников финансирования раз-
вития национальной экономики;

–	 необходимо повышение эффективности инсти-
туционального взаимодействия министерств 
и  ведомств экономического блока. Несмотря 
на  то, что Банком России декларируется эф-
фективное взаимодействие с Минфином и дру-
гими ведомствами в рамках единой макроэко-
номической политики, зачастую наблюдаются 
отдельные противоречия в решениях регулято-
ров, что ограничивает результативность режи-
ма инфляционного таргетирования.

–	 поддержание устойчивости финансовой систе-
мы предполагает использование комплексной 
системы валютного контроля, что, с одной сто-
роны, препятствует оттоку капитала, но, с дру-
гой стороны, провоцирует снижение уровня 
доверия к денежно-кредитной политике Банка 
России со стороны экономических субъектов.
В этих условиях политика регуляторов должна 

приобрести взвешенный характер, обеспечивая 
соблюдение интересов всех экономических субъ-
ектов. В  этом контексте интересным представ-
ляется зарубежный опыт организации валютно-
го контроля, в рамках которого наряду с мерами 
по  контролю за  движением капитала, формиру-
ются условия, стимулирующие возвращение ра-
нее выведенного капитала в национальную эконо
мику.

Таким образом, решение Банком России ука-
занных задач предполагает реализацию комплек-
са мер, отвечающих современным вызовам. Од-
ним из  ключевых направлений повышения эф-
фективности применения режима таргетирования 
инфляции является продолжение курса на импор-
тозамещение и  снижение зависимости экономи-
ки от  волатильности валютного курса рубля, что 
в  перспективе должно способствовать повыше-
нию уровня доверия экономических агентов к де-
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нежно-кредитной политике Банка России, уси-
лению предсказуемости и  открытости решений, 
принимаемых в  денежно-кредитной сфере, ста-
билизации инфляции в долгосрочной перспективе 
вблизи целевого ориентира и, как следствие, уси-
лению потенциала экономического роста.
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The article defines the main tasks, the solution of which will increase 
the effectiveness of inflation targeting in Russia, the most signifi-
cant of which include the following: reducing inflation expectations 
of economic agents, stabilizing the foreign exchange market and 
ensuring financial stability. Based on the construction of the multi-
ple regression model, it was determined that in 2019 there was an 
increase in the influence of the dynamics of the exchange rate on 
inflation, which complicates the solution of the problem of stabilizing 
the foreign exchange market. As the main conditions for increasing 
the effectiveness of the monetary policy of the Bank of Russia, a 
decrease in the volatility of the national currency exchange rate and 
dependence on imports was identified, which will help to stabilize in-
flation at 4% and, as a result, strengthen the development potential 
of the national economy.

Keywords: Bank of Russia, inflation targeting, exchange rate, mon-
etary policy, foreign exchange intervention.
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В статье рассмотрены проблемы оттока капитала из России. 
Систематизированы взгляды отечественных и зарубежных ис-
следователей на сущность и содержание понятия «отток капи-
тала». Предложена авторская классификация этапов развития 
банковского регулирования в целом и в сфере контроля за дви-
жением капитала в частности. Проведен анализ зарубежного 
опыта по внедрению механизмов противодействия оттоку ка-
питала, отмечены их ключевые преимущества и  недостатки. 
Проанализирована ситуация с  оттоком капитала в  России: 
выделены исторические предпосылки, приведены основные 
схемы вывода денежных средств за рубеж, а также страновые 
направления оттока капитала. В заключении определены воз-
можные пути трансформации действующей нормативно-пра-
вовой базы в  России с  учетом зарубежной практики, даны 
предложения по  совершенствованию подходов к  регулирова-
нию механизмов противодействия оттоку капитала.

Ключевые слова: регулирование, отток капитала, противо-
действие оттоку капитала, вывод денежных средств за рубеж, 
инвестиционный климат

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

Введение

Отток капитала, будучи серьезным препятствием 
для экономического развития, становится все бо-
лее значимым источником беспокойства для многих 
стран. Данное явление наносит больший ущерб раз-
вивающимся странам, поскольку нехватка капитала, 
препятствуя экономическому росту, может привести 
к снижению уровня жизни. Как это ни парадоксаль-
но, большинство стран с открытой экономикой яв-
ляются наименее уязвимыми для оттока капитала, 
поскольку прозрачность и открытость повышают 
уверенность инвесторов в долгосрочной перспек-
тиве такой экономики.

По  некоторым оценкам, в  период с  2001 
по 2010 год из-за оттока капитала развивающиеся 
страны теряли в среднем от 600 до 920 млрд дол-
ларов США в  год [4]. В  данных условиях особое 
значение приобретает разработка и  своевремен-
ное внедрение механизмов противодействия отто-
ку капитала.

Сущность и содержание оттока капитала

В академической литературе термин «отток капи-
тал» подвергается разнообразной трактовке. Среди 
зарубежных исследователей под оттоком капитала 
чаще всего понимаются потоки частного капитала, 
исходящие от широкого спектра видов деятельно-
сти, начиная от экономически законных и легальных 
до незаконных и нежелательных для страны [8]. Как 
отмечают западные специалисты, некоторые раз-
новидности оттока капитала представляют собой 
обусловленное рациональными целями перерас-
пределение капитала из одной страны в другую 
в ответ на более благоприятные возможности для 
инвестиций [2]. Вместе с тем, в российской практике 
под оттоком капитала в основном воспринимаются 
финансовые ресурсы, нелегально покинувшие стра-
ну. Такое же определение используют и эксперты, 
полагающие, что отток капитала преимущественно 
наблюдается в странах, внедряющих механизмы 
контроля за движением капитала [13].

Незаконный отток капитала, как правило, свя-
зывают с  незаконными финансовыми потоками 
(от англ. IFFs – ​illicit financial flows) [7]. Источниками 
происхождения таких денежных средств чаще все-
го являются коррупционные правонарушения, мо-
шенничество, уклонение от уплаты налогов и дру-
гие преступные доходы, для перемещения которых 
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применяются различные каналы – ​от контрабанды 
наличных средств до проведения международных 
расчетов с  использованием номинальных компа-
ний и «банков-ширм».

Именно на  препятствие незаконному оттоку 
капитала направлено большинство регуляторных 
мер, принимаемых странами.

Этапы трансформации банковского 
регулирования в сфере контроля за оттоком 
капитала

Необходимо отметить, что история регулирования 
механизмов противодействия оттоку капитала не-
разрывно связана с процессами трансформации 
банковского регулирования, которые, в свою оче-
редь, развивались параллельно с развитием бан-
ковского дела, где каждому этапу соответствовал 
свой регуляторный ответ.

Так, по нашему мнению, процессы трансформа-
ции банковского регулирования можно разделить 
на пять основных этапов (согласно таблице 1).

Таблица 1. Трансформация банковского регулирования 
в различные исторические периоды

Этапы Основные характерис-
тики банковской дея-

тельности

Основные характерис-
тики банковского регу-

лирования

До конца 
14-го века

Отсутствие банков 
как самостоятельных 
субъектов, осущест-
вляющих комплекс 
финансовых опера-
ций на коммерческой 
основе. Проведение 
преимущественно 
кредитных и обмен-
ных операций, прием 
депозитов

Внедрение государ-
ственных мер по при-
нуждению «квазибан-
ковских» (околобан-
ковских) институтов 
к учету принимаемых 
на хранение денег, 
а также ограничению 
процентных ставок 
по кредитам

С 15-го века 
до первой 
половины 
17-го века

Появление банков в со-
временном понимании 
этого слова. Расшире-
ние банковского дела 
и его распространение 
на развитые европей-
ские страны. В спектр 
операций входили вы-
дача кредитов, прием 
депозитов, проведение 
платежей, вексельные 
операции

Регулирование бан-
ковской деятельности 
расширялось: внедря-
лись меры по при-
нуждению банков от-
читываться за выдан-
ные им на хранение 
деньги, ограничению 
процентных ста-
вок по выдаваемым 
кредитам, ограничи-
валось вексельное 
обращение

С конца 
17-го века 
до 30-х 
годов 20-го 
века

Банки существуют 
в большинстве разви-
тых стран, проводят 
широкий круг опера-
ций, подразделяясь 
по разнообразным 
видам: национальные 
(центральные), ком-
мерческие, сберега-
тельные, инвестицион-
ные и другие

Внедрение полноцен-
ного режима регули-
рования за деятельно-
стью банков – ​от мо-
мента создания до ре-
гулирования основных 
видов банковских 
операций и их ликви-
дации

Этапы Основные характерис-
тики банковской дея-

тельности

Основные характерис-
тики банковского регу-

лирования

С 30-х 
до 80-х 
годов 20-го 
века

Банки работают прак-
тически во всех странах 
мира. Их роль активно 
интегрируется осталь-
ной финансовой систе-
мой, усиливается

Регулирование своди-
лось к расширению мер 
воздействия и усиле-
нию санкций, а также 
возникли требования 
по проведению

влияние на реальную 
экономику. Возника-
ют наднациональные 
финансовые институты 
и транснациональные 
банки

независимого аудита. 
Созданы наднацио-
нальные организации, 
выполняющие роль гло-
бальных регуляторов

С 80-х 
годов 20-го 
века по н.в.

Активное внедрение 
компьютерных техно-
логий, современных 
телекоммуникаций 
и, впоследствии, циф-
ровых технологий при-
водит к существенным 
сдвигам в способах 
осуществления банков-
ских операций и оказа-
ния банковских услуг

Требования 
и стандарты, 
рекомендованные 
наднациональными 
банковскими 
организациями, 
оказывают 
ключевое влияние 
на модернизацию 
национальных 
законодательств

Источник: составлено авторами.

Первый этап начался на ранних этапах разви-
тия человеческого общества и продолжался при-
мерно до конца 14-го века. Регулирование на дан-
ной стадии осуществлялось в  качестве примене-
ния государственных мер по принуждению «квази-
банковских» (околобанковских) институтов к уче-
ту принимаемых на хранение денег, а также огра-
ничению процентных ставок по кредитам.

На втором этапе появляются банки, обеспечи-
вающие широкий диапазон операций: помимо кре-
дитно-депозитных операций проводились различ-
ные платежи, осуществлялись вексельные опера-
ции (15–17 века). Регулирование банковской дея-
тельности расширялось соответствующим обра-
зом: внедрялись меры по принуждению банков от-
читываться за  выданные им на  хранение деньги, 
ограничению процентных ставок по  выдаваемым 
кредитам, ограничивалось вексельное обращение.

Третий этап длился ориентировочно с конца 17-
го до  первой трети 20-го века. В  течение данно-
го периода времени банки стали подразделяться 
на различные типы в зависимости от своей специ-
ализации: коммерческие, расчетные, сберегатель-
ные, инвестиционные и др. Они также подлежали 
полноценному регулированию и контролю – ​от мо-
мента создания до регулирования основных видов 
банковских операций и их ликвидации.

В течение четвертого этапа (30–40-е годы по 80-
е годы 20-го века) банки активно интегрировалась 
с  остальной финансовой системой и  усиливали 
свое влияние на реальную экономику, что потребо-
вало усиления контроля за  их деятельностью. Ре-
гулирование сводилось к расширению мер воздей-
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ствия и усилению санкций, а также возникли требо-
вания по проведению независимого аудита. Кроме 
того, были созданы наднациональные организации, 
выполняющие роль глобальных регуляторов.

Заключительный, пятый этап сопровождается 
активным внедрением цифровых технологий, что 
изменило форму и методы осуществления банков-
ских операций (с середины 80-х годов 20-го века). 
Требования и  стандарты, рекомендованные над-
национальными банковскими организациями, ока-
зывают ключевое влияние на модернизацию наци-
ональных законодательств.

Согласно данной классификации этапов транс-
формации банковского регулирования, ключевым 
импульсом к  развитию механизмов препятствия 
оттоку капитала в  начале 1980-годов стала дея-
тельность таких международных организаций как 
Международный валютный фонд, Организация 
экономического сотрудничества и развития, Банк 
международных расчетов и др. [6].

При этом в России, как отмечает В. Д. Андриа-
нов, «нелегальный вывоз капитала начался еще 
в советское время, когда законодательно был ос-
лаблен контроль за  теневой экономикой и  одно-
временно началась стремительная либерализация 
внешнеэкономической деятельности» [9].

Отток капитала в России: причины, масштабы, 
механизмы препятствия

Вместе с тем, проблема оттока капитала в России 
приобрела особую остроту к концу 1990-х годов. 
В этот период активную нормотворческую деятель-
ность по созданию правовой базы в сфере противо-
действия отмыванию преступных доходов и финан-
сированию терроризма (ПОД/ФТ), а также валютного 
регулирования и контроля начал Банк России. Клю-
чевым же регуляторным событием явилось приня-
тие Федеральных законов № 73-ФЗ от 10.12.2003 
«О валютном регулировании и валютном контроле», 
а также № 115-ФЗ от 07.08.2001 «О противодействии 
легализации (отмыванию) доходов, полученных пре-
ступным путем, и финансированию терроризма».

Указанные нормативно-правовые акты, с  од-
ной стороны, установили цели валютного контро-
ля, ответственность за его нарушение, обозначили 
объекты и субъекты валютного контроля, а с дру-
гой стороны, возложили на  кредитные организа-
ции ряд обязанностей по мониторингу, выявлению 
и  препятствию проведения сомнительных опера-
ций, связанных с незаконным выводом денежных 
средств за рубеж.

Вместе с тем, несмотря на позитивные измене-
ния в нормативно-правовой базе, отток капитала 
из России продолжил увеличиваться. По данным 
исследования Global Financial Integrity, за  18  лет 
(с 1994 по 2012) из России было нелегально вы-
ведено свыше 1,3 млрд долларов [12]. При этом 
по оценкам специалистов Колумбийского универ-
ситета США, только к концу 2014 года из страны 
было выведено в офшоры порядка 1,3 трлн долла-
ров [3] (рис. 1).
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Рис. 1. Чистый отток капитала из России (млрд рублей)

Источник: составлено по данным Банка России [10]

При этом, по информации Росфинмониторинга, 
выведенный в  иностранные юрисдикции капитал 
инвестируется чаще всего в объекты жилой и ком-
мерческой недвижимости, легальный бизнес, пред-
меты роскоши, а  также хранится на  депозитных 
и иных счетах в зарубежных банках. Для сокрытия 
конечных бенефициаров и финансовых активов ис-
пользуются иностранные юридические лица и обра-
зования, как правило, регистрируемые в юрисдик-
циях со льготным налогообложением (рис. 2).
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Переводы по сделкам с услугами

Авансирование импорта товаров

Импорт товаров через страны таможенного 
союза

Переводы по сделкам с ценными бумагами

Иные схемы

Рис. 2. Структура сомнительных операций по выводу 
денежных средств за рубеж (млрд рублей)

Источник: составлено по данным Банка России [11]

Чаще всего капитал сомнительного происхож-
дения из России выводится в страны:

а) Восточной Европы («страны-транзитеры»);
б) с благоприятным инвестиционным климатом 

(страны Западной Европы, Северной Америки);
в) с низкой прозрачностью финансовой систе-

мы, а  также со  льготным налогообложением для 
нерезидентов;

г) из «серого» и «черного» списков Группы раз-
работки финансовых мер борьбы с  отмыванием 
денег (ФАТФ).

В  последнее время более активно стали ис-
пользоваться схемы вывода денежных средств 
в  страны Центральной, а  также Юго-Восточной 
Азии [5; 14].

Большинство экспертов сходятся во  мнении, 
что ключевыми причинами данных процессов яв-
ляется отсутствие эффективного контроля за дви-
жением капитала и  неблагоприятный инвестици-
онный климат. Безусловно, за  последние годы 
к этим фактором добавилась и возросшая геопо-
литическая напряженность.

В  данном контексте многими отечественными 
экспертами обсуждается возможность внедрения 
в  России такой стратегии противодействия вы-
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воду денежных средств за  рубеж как внедрение 
контроля за движением капитала.

Вместе с тем, исследования показали, что не-
смотря на положительный краткосрочный эффект, 
такое изменение законодательства в дальнейшем 
часто вызывает еще больше экономических про-
блем, поскольку:

1. Массовый отток капитала является следстви-
ем иной большей проблемы, а не самой проблемой.

2. Странам с  ограничениями оттока капитала 
может быть труднее привлекать инвестиции, по-
скольку потенциальные инвесторы понимают, что 
в  дальнейшем могут столкнуться со  сложностью 
возврата большей части денежных средств.

3. Страны, которые вводят валютный контроль, 
неизбежно посылают своим гражданам сигнал 
о наличии трудностей в экономике, даже если за-
коны являются лишь мерой предосторожности [7].

Существуют и  альтернативные точки зрения 
по  данному вопросу. Так, Европейская органи-
зация по  вопросам задолженности и  развития 
(EURODAD) в  своем отчете отмечает, что прак-
тика стран, проводивших либерализацию счета 
движения капитала, показала, что подобная по-
литика не привела к устойчивому росту и разви-
тию [1]. Наоборот, это повысило уязвимость раз-
вивающихся стран перед финансовыми кризиса-
ми. Вместе с тем, контроль за движением капита-
ла был успешно применен в  некоторых государ-
ствах и позволил обеспечить более сильный эко-
номический рост. Таким образом, развивающиеся 
страны должны иметь возможность осуществлять 
контроль за движением капитала в целях развития 
и обеспечения стабильности.

В  качестве альтернативных способов борьбы 
с оттоком капитала некоторыми исследователями 
предлагается рассмотреть на  глобальном уровне 
вопрос упразднения тех налоговых послаблений, 
которые предоставляют ряд стран со льготным на-
логовым режимом (офшоры) [1]. Возможные меры 
могут включать как отмену банковской тайны для 
кредитных организаций, зарегистрированных в оф-
шорах, так и введение высоких сборов на операции 
с  участием офшорных компаний. Некоторые по-
пытки регулирования уже предпринимаются, такие 
как недавний американский законопроект «О пре-
дотвращении злоупотреблениями налоговыми га-
ванями» (от англ. Stop Tax Haven Abuse Act).

Эксперты Европейская организация по  во-
просам задолженности и развития отмечают, что 
с точки зрения противодействия оттоку капитала 
за рубеж основные усилия должны быть направле-
ны на уменьшение привлекательности инвестиций 
в  финансовые рынки по  сравнению с  реальной 
экономикой. Данного эффекта возможно достичь 
путем принятия мер регулирования, которые  бы 
минимизировали возможности для спекуляций 
и  снижали волатильность. К числу таких мер от-
носятся прогрессивное налогообложение доходов 
от  капитала, охватывающих валютные операции, 
и контроль за притоком и оттоком капитала в соот-
ветствии с потребностями экономики страны.

Кроме того, внедрение налога на  валютные 
операции не  только привлечет дополнительные 
бюджетные средства, но и сыграет регулирующую 
роль, которая позволит снизить объемы валют-
ных спекуляций. Некоторые европейские страны, 
такие как Бельгия и Франция, уже заявили о воз-
можности введения такого налога [1]. Подобные 
налоги с той же целью могут быть введены и для 
других финансовых операций, в  том числе для 
торговли сырьевыми товарами, где спекулятивная 
составляющая может оказать огромное влияние 
на развивающиеся страны.

По нашему мнению, разработка мер по проти-
водействию оттоку капитала в России должна осу-
ществляться с учетом институциональных особен-
ностей страны. Так, несмотря на отмену ограниче-
ний на движение капитала, в стране по-прежнему 
действует система валютного контроля, которая 
затрудняет проведение международных расчетов.

Представляется целесообразным согласиться 
с отечественными исследователями, предлагающи-
ми при отсутствии ограничений на движение капита-
ла в стране отменить валютный контроль и заменить 
его банковским контролем и определенными норма-
ми налогового законодательства. Вместе с тем, при-
нятие такого возможно только при условии усиле-
ния международной координации и взаимодействия 
в сфере обмена информацией между органами го-
сударственной власти, что таким образом снизит ри-
ски возможных нарушений законодательства.

Заключение

В современных условиях ситуация с оттоком капи-
тала в стране во многом зависит от накопленной 
внешней задолженности, дивидендной политики 
крупных компаний и общей экономической конъ-
юнктуры. В этой связи узкоспециализированные 
меры по ограничению движения капитала могут 
иметь лишь ограниченную эффективность.

Для эффективного решения проблемы бегства 
капитала необходимо прежде всего повысить уро-
вень доверия к  банковской системе, экономиче-
ской политике и действиям властей. В свою оче-
редь, возвращение капитала в  страну возможно 
ожидать только при создании благоприятных усло-
вий для формирования инвестиционного климата, 
что, как правило, является достаточно длитель-
ным процессом.
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The article discusses the problems of capital outflow from Russia. 
The views of domestic and foreign researchers on the essence 
and content of the concept of “capital outflow” are systematized. 
The author’s classification of the stages of development of banking 
regulation in general and in the field of capital control in particular 
is proposed. The analysis of foreign experience in the implemen-
tation of mechanisms for countering capital outflow is carried out, 
their key advantages and disadvantages are noted. The situation 
with capital outflow in Russia is analyzed: historical prerequisites 
are highlighted, the main schemes for withdrawing funds abroad, as 
well as country directions of capital outflow are given. In the conclu-
sion, possible ways of transforming the current regulatory and legal 
framework in Russia, taking into account foreign practice, are identi-
fied, proposals are given for improving approaches to regulating the 
mechanisms to counter capital outflow.
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Предприятия малого и среднего бизнеса как элемент структуры 
экономического потенциала региона
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Федерации»
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Статья характеризует особенности оценки экономического 
потенциала региона с учетом влияния сектора малого и сред-
него бизнеса. Проведен анализ научных публикаций и рассмо-
трена иерархическая структура экономического потенциала 
на трех уровнях функционирования национальной экономики: 
микро- (предприятие), мезо- (регион) и макроуровень (страна). 
Рассмотрены как общие виды потенциалов, так и уникальные, 
определяющие взаимосвязи и взаимозависимости между все-
ми уровнями. Определены структурные элементы интеграль-
ного показателя совокупного экономического потенциала ре-
гиона (СЭПР) с учетом разделения на объектную и субъектную 
части. Данная классификация необходима для проведения 
многофакторного анализа и построения эконометрических мо-
делей оценки СЭПР. Предложен дополнительный интеграль-
ный показатель совокупного экономического потенциала пред-
приятий сектора МСБ (СЭПП), структурные элементы которого 
могут оказывать влияние на каждый из отдельных видов по-
тенциалов высшего уровня (региона).

Ключевые слова: экономический потенциал региона, иерар-
хическая структура экономического потенциала, экономиче-
ский потенциал предприятий, сектор малого и  среднего биз-
неса.

В  региональных исследованиях на  сегодняш-
ний день существуют различия во взглядах ученых 
по вопросам анализа и оценки экономического по-
тенциала территории, развитие которой невозмож-
но без понимания структуры и характеристики эле-
ментов. В  современных условиях актуальным во-
просом остается определение места сектора мало-
го и среднего бизнеса как важнейшего структурно-
го элемента экономического потенциала региона.

В общепринятой трактовке экономический потен-
циал определяется количеством трудовых ресурсов 
и качеством их профессиональной подготовки, объ-
емом производственных мощностей промышлен-
ных и  строительных организаций, производствен-
ными возможностями сельского хозяйства, протя-
женностью транспортных магистралей и  наличием 
транспортных средств, развитием отраслей непро-
изводственной сферы, достижениями науки и техни-
ки, ресурсами разведанных полезных ископаемых, 
то  есть элементами, составляющими в  совокупно-
сти производительные силы общества [5].

На наш взгляд экономический потенциал реги-
она необходимо рассматривать с позиции иерар-
хического деления на три уровня функционирова-
ния национальной экономики:
•	 Предприятие (микроуровень)
•	 Регион (мезоуровень)
•	 Государство (макроуровень)

Вопросы глубокого изучения и  определения ие-
рархической структуры экономического потенциала 
региона отражены в  научных трудах Е. В.  Щербако-
вой, М. И. Баканова, В. В. Мищенко, В. И. Меньшиковой, 
Е. В. Ерохина, Г. П. Улиганинц. В. И. Меньшикова трак-
тует экономический потенциал регионов как «сово-
купную способность экономики региона, ее отраслей, 
предприятий, хозяйств осуществлять производственно-
экономическую деятельность, выпускать продукцию, 
товары, услуги, удовлетворять запросы населения, об-
щественные потребности, обеспечивать развитие про-
изводства и потребления» [6]. В свою очередь, Г. П. Ули-
ганинц интерпретирует экономический потенциал как 
«сложную систему, которая начинает формироваться 
на уровне предприятий, домохозяйств, поднимаясь вы-
ше и образуя экономический потенциал отрасли и ре-
гиона, а также общества в целом».

В работе Е. В. Щербаковой [7] отмечено, что для 
каждого уровня функционирования экономики вы-
делены общие виды потенциалов:
•	 Производственный;
•	 Трудовой;
•	 Научно-технический;
•	 Финансовый;
•	 Управленческий
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Однако они не являются однородными катего-
риями: производственный потенциал предприятия 
не равен производственному потенциалу региона, 
а тот, в свою очередь, неравен производственно-
му потенциалу страны. Каждому уровню характер-
ны уникальные виды экономического потенциала, 
определяющие специфику функционирования 
экономики (рис. 1).

 
Рис. 1. Вариация экономического потенциала 

различных уровней функционирования экономики

Проведенный анализ публикаций и  работ по-
казал, что потенциалы всех уровней имеют тес-

ные взаимосвязи и  взаимозависимость. Исходя 
из  схемы вариации экономического потенциала 
различных уровней функционирования экономики 
(рис. 1) за основу взята структура экономическо-
го потенциала региона, включающая следующие 
параметры:
•	 природно-ресурсный региона (ПРП);
•	 производственный потенциал региона (ППР);
•	 инновационный потенциал региона (ИнПР);
•	 трудовой потенциал региона (ТПР);
•	 научно-технический потенциал региона (НТПР)

Следует отметить, что компоненты экономиче-
ского потенциала на различных уровнях функциони-
рования экономики по своему характеру, сущности 
и развития могут различаться весьма существенно, 
поскольку имеют разную основу (материальную, ин-
теллектуальную и др.). Таким образом, для опреде-
ления количественного показателя экономического 
потенциала региона необходимо использовать ин-
тегральный показатель, показывающий совокуп-
ный экономический потенциал региона (СЭПР).

Для понимания сущности потенциала как си-
стемы, соотношения и  роли отдельных элемен-
тов в развитии предприятия, региона или страны 
необходимо разграничить экономический потен-
циал на две части: объектную и субъектную. Объ-
ектную часть представляют те части потенциала, 
которые образуют его натурально-вещественную 
основу. Данная часть экономического потенциала 
характеризуется измеримыми количественными 
показателями, использование которых позволяет 
строить аналитические модели в  целях дальней-
шего принятия управленческих решений на  всех 
уровнях функционирования экономики.

 

Рис. 2. Объектная и субъектная составляющие структуры совокупного экономического потенциала региона 
(СЭПР) с учетом влияния сектора МСБ
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Субъектная часть потенциала формируется 
благодаря внешней среде, которая непосредствен-
но влияет на объектную часть и на весь потенци-
ал предприятия, региона или страны, поскольку он 
неделим и функционирует как единое целое.

Предприятия малого и среднего бизнеса занима-
ют особое в структуре совокупного экономического 
потенциала региона. Повышенное внимание к  сек-
тору малого и среднего бизнеса, имеющего страте-
гическое значение в  повышении устойчивости на-
циональной и  региональной экономики, отражено 
в  послании Президента Федеральному Собранию 
Российской Федерации 2014 г. [1], а также в утверж-
денной Правительством РФ в 2016 году «Стратегия 
развития малого и  среднего предпринимательства 
в Российской Федерации на период до 2030 года» [2].

Таким образом, необходимо ввести дополни-
тельный интегральный показатель, характеризую-
щий совокупный экономический потенциал пред-
приятий (СЭПП) малого и среднего бизнеса (рис. 2).
Таким образом, нами определены основные на-
правления в исследовании экономического потен-
циала региона с  учетом влияния сектора малого 
и  среднего бизнеса как связующего звена между 
микро- и макроуровнями функционирования эконо-
мики страны, а также направлений совершенство-
вания системы его поддержки. На  сегодняшний 
день в условиях мирового экономического кризиса 
вследствие пандемии коронавируса COVID‑19 го-
сударство оперативно реагирует на возникающие 
проблемы в данном секторе путем предоставления 
субсидий в рамках программы льготного кредито-
вания малого и среднего бизнеса [3, 4].

Для дальнейших исследований необходимо 
разработать комплексную систему интегральной 
оценки, которая позволит определить ключевые 
факторы сектора МСБ, оказывающие прямое вли-
яние на  совокупный экономический потенциал 
региона (СЭПР). Это также позволит оценить су-
ществующие и определить дополнительные меры 
поддержки данного сектора национальной и реги-
ональной экономики.
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SMALL AND MEDIUM-SIZED BUSINESSES AS AN 
ELEMENT OF THE REGION’S ECONOMIC POTENTIAL 
STRUCTURE
Alkhazov A. A.
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The article characterizes some features of assessing the economic 
potential of the region, taking into account the impact of the small 
and medium-sized business sector. The author analyzes scientific 
publications and considers the hierarchical structure of economic 
potential at three levels of national economy functioning: micro  – ​
(enterprise), meso- (region) and macro-level (country). Both Gener-
al types of potentials and unique ones that determine the relation-
ships and interdependencies between all levels are considered. The 
structural elements of the integral indicator of the total economic po-
tential of the region (TEPR) are determined, taking into account the 
division into object and subject parts. This classification is neces-
sary for multi-factor analysis and construction of econometric mod-
els for estimating the EPR. An additional integral indicator of the to-
tal economic potential of enterprises in the SME sector is proposed 
(TEPE), the structural elements of which can influence each of the 
individual types of higher-level potentials (regions).

Keywords: economic potential of the region, hierarchical structure of 
economic potential, economic potential of enterprises, SME sector.
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