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Повышение инвестиционной привлекательности через оптимизацию 
процессов на предприятиях сферы услуг Российской Федерации
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менеджмента, Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации

Статья посвящена анализу методов и стратегий повышения 
инвестиционной привлекательности предприятий сферы услуг 
в России через оптимизацию их бизнес- процессов. Так, автор 
статьи изучает как внутренние факторы, такие как финансовая 
устойчивость, инновационное развитие, качество управления 
и уровень технологизации, влияют на способность предприя-
тий привлекать инвестиции.
Далее, описываются подходы к оценке инвестиционной при-
влекательности, в том числе финансовый анализ, многофак-
торный анализ и интегральная оценка, особый упор делается 
на влияние модернизации процессов на повышение операци-
онной продуктивности и конкурентоспособности предприятий, 
что напрямую сказывается на их рыночной стоимости и при-
влекательности для инвесторов.
Автор выделяет, что оптимизация процессов улучшает эконо-
мические показатели компаний, снижает затраты и повышает 
качество предлагаемых услуг, что делает инвестиции в такие 
предприятия привлекательными и потенциально прибыльны-
ми.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, опти-
мизация процессов, сфера услуг, финансовый анализ, управ-
ление качеством, инновационное развитие, экономическая 
эффективность, конкурентоспособность, рыночная стоимость, 
стратегии развития.

Теоретическая основа инвестиционной 
привлекательности

Инвестиционная привлекательность предприятия –  
это показатель, который определяется на основа-
нии экономических и финансовых характеристик, 
влияющих на возможности и условия привлечения 
инвестиций. Данное понятие выходит за рамки про-
стой оценки текущего финансового состояния орга-
низации, в том числе анализ таких принципов, как 
платежеспособность, доходность, риски, устойчи-
вость к внешним изменениям, конкурентоспособ-
ность и потенциал к инновациям.

Е. В. Бакулина и Г. Д. Гребнев в своих работах 
фокусируются на том, что инвестиционная привле-
кательность не может быть определена однозначно 
и требует учета множества факторов, в том числе 
потенциального спроса на инвестиции, что объяс-
няется потребностью в анализе не только финансо-
вых показателей, но и таких элементов, как инно-
вационное развитие, технико- экономические воз-
можности и качество продукции предприятия [1].

В научной литературе представлены различные 
подходы к определению инвестиционной привле-
кательности. Например, А. Мозгоев выделяет, что 
оценка должна содержать свой ства как внутрен-
ней, так и внешней среды объекта инвестирования, 
ведь это затрагивает как внутрикорпоративные 
принципы, так и факторы, связанные с отраслевой 
спецификой и экономической средой [8]. И. И. Рой-
зман, в свою очередь, рассматривает инвестицион-
ную привлекательность как совокупность свой ств, 
которые обеспечивают потенциальный платеже-
способный спрос на инвестиции в основной капи-
тал с целью финансовой устойчивости и возможно-
сти предприятия генерировать доходы [9].

Подходы к анализу и оценке инвестиционной 
привлекательности отличаются в зависимости 
от целей исследования, используемых методик 
и специфики объекта инвестирования. Например, 
инвестиционная привлекательность оценивается 
через анализ финансовой устойчивости и плате-
жеспособности предприятия для принятия реше-
ний о вложениях капитала на долгосрочную пер-
спективу [10].

Если рассматривать факторы, которые влияют 
на инвестиционную привлекательность предприя-
тий, то их можно классифицировать по следующим 
критериям [4, 7]:
1) В первую очередь, главным фактором являет-

ся финансовая устойчивость предприятия (лик-
видность, доходность, уровень долга и общая 
экономическая стабильность), далее рента-
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бельность, скорость оборота активов и размер 
собственного капитала.

2) Наличие современного оборудования, уровень 
технологического развития и инновационной 
активности предприятия.

3) Компетентное управление и четко определен-
ная стратегия развития, также связи с партне-
рами и поставщиками с целью обеспечения 
стабильности операционной деятельности.

4) Умение предприятия функционировать в услови-
ях экономической нестабильности и сохранять 
финансовую стабильность в периоды кризисов.

5) Привлекательность предприятия определяется 
его местом в отрасли и репутацией на рынке. На-
пример, продукция высокого качества и устойчи-
вый спрос на нее положительно влияют на оцен-
ку инвестиционной привлекательности.
Для оценки инвестиционной привлекательности 

предприятия используются путем следующих ме-
тодов, которые направлены на выявление разных 
сторон деятельности организации [2]:
1. Финансовый анализ –  изучение чистой прибы-

ли, рентабельности и других финансовых по-
казателей для того, чтобы оценить, насколько 
продуктивно предприятие использует свои ре-
сурсы для генерации дохода.

2. Метод прогнозирования денежных потоков –  
оценка будущих поступлений с целью понять 
потенциальную доходность вложений инвесто-
рам, но иногда данный метод ненадежен из-за 
переменчивости рыночной ситуации.

3. Нормативно- правовой подход –  использование 
законодательно установленных методик для 
оценки финансового состояния предприятия 
(зависит от специфики законодательства).

4. Многофакторный анализ –  изучение внешних 
и внутренних факторов с помощью использо-
вания регрессионных моделей и анализа для 
предсказания будущей привлекательности 
на основе различных экономических и управ-
ленческих показателей.

5. Интегральная оценка –  сочетание показате-
лей деятельности предприятия в единый ин-
декс для получения обобщенной картины инве-
стиционной привлекательности (объединяются 
данные о финансовом состоянии, использова-
нии ресурсов и других сторонах деятельности 
предприятия).

6. Рейтинговая оценка –  присвоение предприятию 
определенного класса или группы на основе 
агрегированных показателей его деятельности, 
что позволяет сравнивать предприятия между 
собой и оценивать их привлекательность для 
инвесторов на рынке.

Современное состояние сферы услуг в России

В России сфера услуг –  это отрасли, каждая из ко-
торых занимает свою нишу в экономике страны.

Ниже представлена таблица, которая дает 
представление об основных секторах сферы услуг 
в России (см. Табл. 1).

Таблица 1. Основные сектора сферы услуг в России

Сег-
мент

Описание Примеры

Теле-
ком-
муни-
кации

Сектор затрагивает мо-
бильную связь, интернет 
и кабельное телевидение; 
отличается высоким уровнем 
проникновения среди насе-
ления.

МТС, МегаФон, Вым-
пелКом (Билайн), 
Tele2

Фи-
нансы

Банковские и страховые 
услуги, операции с государ-
ственным и внешним дол-
гом, работа с различными 
фондами.

Сбербанк, ВТБ, 
Альфа- Банк, Тинь-
кофф

Транс-
порт

Железнодорожные, автомо-
бильные, воздушные и во-
дные пути. Имеет стратеги-
ческое значение для соеди-
нения обширных территорий 
страны.

Российские Железные 
Дороги (РЖД), Аэро-
флот

Ту-
ризм

Культурное наследие, при-
родные достопримечатель-
ности и развитая городская 
инфраструктуру (имеет 
значение в экономике за счёт 
внутреннего и въездного ту-
ризма).

Государственный 
историко- культурный 
музей- заповедник 
«Московский 
Кремль», Санкт- 
Петербургские музеи.

С момента начала рыночных реформ сфера ус-
луг заметно выросла, но многие предприятия до сих 
пор испытывают трудности с привлечением кли-
ентов и расширением бизнеса из-за структурной 
несовершенности рынка и высокой конкуренции. 
В частности, малые и средние предприятия особен-
но уязвимы, так как часто сталкиваются с ограни-
ченным доступом к финансированию, администра-
тивными барьерами и недостатком опыта управле-
ния, который сдерживает их рост и развитие [3].

Высокие операционные издержки являются еще 
одной проблемой для предприятий сферы услуг –  
рост цен на аренду и коммунальные услуги увели-
чивает стоимость оказания услуг, снижая конку-
рентоспособность предприятий, особенно в менее 
развитых регионах. Далее, многие предприятия 
отстают в вопросах технологизации, что снижает 
их продуктивность и уступает конкурентам, кото-
рые используют новые технологии для привлече-
ния клиентов [5].

С другой стороны, изменения в законодатель-
стве вносят свои коррективы в связи с тем, что 
зачастую приводят к затратам на соблюдение тре-
бований закона. Это особенно тяжело для малых 
предприятий, которые и так испытывают финансо-
вые трудности.

Исходя из вышеизложенного, для повышения 
эффективности деятельности сферы услуг в Рос-
сии требуется оптимизация процессов, которая со-
держит анализ и улучшение текущих методов ра-
боты для способствования рациональному исполь-
зованию ресурсов, уменьшению затрат, ускорению 
выполнения задач и повышению удовлетворенно-
сти клиентов.
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Стратегии оптимизации процессов в сфере услуг 
в Российской Федерации

Подходы к оптимизации бизнес- процессов в сфере 
услуг в России касаются в основном разных прин-
ципов и методик. Во-первых, основным принци-
пом является обновление логистики в сфере услуг 
(управление потоками товаров и услуг, складирова-
ние, координация и оптимизация поставок), которое 
поможет снизить издержки и улучшить качество об-
служивания. Кроме того, важно наладить и управле-
ние информационными потоками, что поможет обе-
спечить своевременную и точную доставку услуг.

Во-вторых, стандартизация и контроль за вы-
полнением бизнес- процессов для снижения оши-
бок и повышения производительности, например, 
с помощью использования современных техноло-
гий, таких как искусственный интеллект и специа-
лизированное программное обеспечение, которые 
детализируют и упрощают многие процессы.

В-третьих, из предыдущего принципа вытека-
ет определение качества функционирования про-
цессов и строгий надзор за ним. Это подразумева-
ет рассмотрение вопросов оценки приемлемости 
и пригодности услуг для потребителей, своевре-
менности и точности исполнения, качества комму-
никации с клиентом, а также уделение внимания 
общему процессу и его деловой продуктивности.

Далее, к основным методам оптимизации отно-
сят реинжиниринг (радикальные изменения для до-
стижения улучшения производительности) и инжи-
ниринг процессов (фокусирование на более мелких 
и постепенных улучшениях), использование мето-
да непрерывного совершенствования через систе-
матическое внедрение улучшений на всех уровнях 
организации.

Среди инструментов, применяемых для опти-
мизации, выделяются различные виды аналити-
ки и информационных систем, которые отслежи-
вают и анализируют процессы в реальном време-
ни и помогают точному планированию и принятию 
решений, разработка четких и измеримых показа-
телей для оценки процессов и их влияния на об-
щие бизнес- результаты. Так, внедрение онлайн- 
платформ для кредитования в розничной торгов-
ле сокращает время обработки заявок и упрощает 
процесс покупки для конечного пользователя [6].

Точно также с помощью продвинутых систем 
управления и аналитики компании могут оптимизи-
ровать производственные циклы, улучшить управ-
ление запасами и качество услуг.

Технология Интернет- вещей находит своё при-
менение в сфере услуг, так как позволяет компа-
ниям собирать и анализировать данные, поступа-
ющие с множества устройств в реальном времени, 
что содействует точному мониторингу состояния 
оборудования, оптимизации работы системы до-
ставки и повышению общей операционной эффек-
тивности предприятия.

Рассмотрим конкретные примеры и подходы на-
правлений и методик, используемые российскими 
компаниями для оптимизации процессов. Одним 

из таких примеров является использование мето-
дологии Lean и Six Sigma. Подход DMAIC, входя-
щий в состав Six Sigma, применяется для улучше-
ния существующих процессов путём определения 
проблем, их анализа, внедрения улучшений и кон-
троля результатов; DMADV, также часть Six Sigma, 
нацелен на создание новых процессов, отвечаю-
щих требованиям качества –  все эти методологии 
сокращают ошибки в процессах и повышают уро-
вень клиентского сервиса.

Другой пример –  компания в сфере телекомму-
никаций МТС использовала систему автоматизиро-
ванной отправки SMS-сообщений, которая позво-
лила улучшить коммуникацию с клиентами и со-
кратить время реакции на запросы, тем самым по-
высив оперативность работы и удовлетворенность 
клиентов.

Влияние оптимизации процессов 
на инвестиционную привлекательность в сфере 
услуг

Улучшение операционной эффективности оказы-
вает прямое влияние на инвестиционную привле-
кательность предприятий в сфере услуг в России, 
так как операционная продуктивность, повышаясь, 
улучшает главные принципы деятельности.

С помощью процессов трансформации компа-
нии не только расширяют свои основные направ-
ления бизнеса, но и внедряют инновации, которые 
являются фактором увеличения их рыночной сто-
имости и привлекательности для инвестиций. Так, 
передовые информационные технологии и автома-
тизация процессов приводят к повышению конку-
рентоспособности и оптимизации структуры основ-
ных средств.

Кроме того, усовершенствование операционных 
процессов благоприятствует созданию устойчивой 
и эффективной модели бизнеса, которая способ-
на подстраиваться под изменения рыночной среды 
и отвечать на возрастающие требования потреби-
телей, что впоследствии приводит к повышению 
качества общего финансового здоровья организа-
ции, увеличению её доходов и прибыльности, что 
является привлекательным фактором для инвесто-
ров, заинтересованных в долгосрочных и стабиль-
ных вложениях.

Так, мы приходим к тому, что оптимизация про-
цессов на предприятиях сферы услуг приносит 
экономические выгоды для инвесторов, основные 
из которых:
1) Сокращение затрат –  поскольку происходит 

снижение издержек на транспортировку, скла-
дирование и администрирование за счет раз-
умного использования ресурсов и снижения 
времени на обработку операций.

2) Повышение производительности –  с помощью 
внедрения новых технологий, таких как искус-
ственный интеллект, ускоряется выполнение ру-
тинных задач и сокращается время на обработ-
ку данных, что освобождает время сотрудников 
на сложные и стратегически важные задачи.
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3) Улучшение качества услуг, то есть улучшение 
контроля качества и управления операциями, 
которое позволяет предприятиям предостав-
лять услуги высокого качества, что, в свою оче-
редь, повышает удовлетворенность клиентов 
и укрепляет их лояльность, а высокий уровень 
удовлетворенности клиентов увеличивает про-
дажи и расширяет клиентскую базу.

4) Оптимизированные процессы помогают пред-
приятиям быстро подстраиваться к изменени-
ям на рынке и лучше реагировать на потреб-
ности клиентов, что является преимуществом 
перед конкурентами и рычагом для укрепле-
ния своих позиций на рынке. Таким образом, 
инвесторы, вкладывающие средства в компа-
нии, которые занимаются оптимизацией своих 
процессов, ожидают улучшения финансовых 
показателей за счет повышения продуктивно-
сти и снижения операционных затрат. В связи 
с этим их инвестиции становятся более привле-
кательными и потенциально прибыльными.
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The article is devoted to the analysis of methods and strategies for 
increasing the investment attractiveness of service enterprises in 
Russia through the optimization of their business processes, so the 
author of the article studies how internal factors, such as financial 
stability, innovative development, quality of management and level 
of technology, influence the ability of enterprises to attract invest-
ment.
Next, approaches to assessing investment attractiveness are de-
scribed, including financial analysis, multifactor analysis and integral 
assessment, with special emphasis on the impact of process mod-
ernization on increasing the operational productivity and competi-
tiveness of enterprises, which directly affects their market value and 
attractiveness to investors.
The author emphasizes that process optimization improves the eco-
nomic performance of companies, reduces costs and improves the 
quality of services offered, which makes investments in such enter-
prises attractive and potentially profitable.

Keywords: investment attractiveness, process optimization, ser-
vice sector, financial analysis, quality management, innovative de-
velopment, economic efficiency, competitiveness, market value, de-
velopment strategies.
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Рассматривается влияние отрасли на экономику, общество 
и окружающую среду. Цель данного исследования –  выяс-
нить, как отрасль влияет на экономику города. Для изучения 
ИТ-индустрии в городе был использован описательный дизайн 
исследования. Подход заключается в проверке гипотез на ос-
нове теорий. Описательный дизайн позволяет исследовать 
и описывать характеристики, поведение и явления, связанные 
с отраслью. Первичные данные будут собираться с помощью 
опросов, интервью и наблюдений, чтобы из первых рук полу-
чить представление об экономических, социальных и экологи-
ческих аспектах влияния отрасли на город. Эта стратегия обе-
спечивает тщательный анализ темы. Используя метод сбора 
первичных данных, в исследовании рассматривается вклад от-
расли в экономику с точки зрения зарабатывания денег, созда-
ния рабочих мест и общего роста ВВП. В нем рассматривается, 
что означает рост отрасли для общества. Исследователи изу-
чили, сколько энергии используется, как обрабатываются от-
ходы и как все это влияет на окружающую среду. Для анализа 
данных была использована специальная программа. Быстрый 
рост отрасли сопряжен с проблемами и возможными рисками, 
такими как нагрузка на инфраструктуру, расовая и культурная 
напряженность, а также изменения на рынке труда. Результаты 
ясно показывают, что отрасли необходимы стратегии устойчи-
вого развития и изменения в политике, чтобы продолжать ра-
сти и оставаться сильной

Ключевые слова: IT-сектор, региональное развитие, развитие 
городской агломерации, социально- экономическое развитие 
региона, Пуна.

It has changed a lot over the last few decades 
thanks to the rise and rapid growth of its IT industry. 
It is now known as the “Oxford of the East.” Around 
800 businesses, including big ones like IBM, are locat-
ed in one of the country’s most important hubs. The 
Maharashtra Industrial Development Corporation re-
cently released data that this sector makes up 15% of 
Pune’s GDP. It supports a strong community of start-
ups and technology- driven innovations and creates 
over 300,000 direct jobs. Too much growth in the indus-
try is making people worry about its long-term health.

Notwithstanding the way that it creates jobs and 
helps the economy, individuals are fearful about what 
the business will mean for the city’s social and mon-
etary life. Framework has been exhausted, racial and 
social strains have developed, and the area’s quick de-
velopment has harmed the climate [7]. Organisations 
have aggravated traffic and lodging, so more testing is 
needed. Stresses over the area’s drawn-out endurance 
come from the area’s impact on the climate. A couple 
of issues should be tended to in the business world [9].

The impact of the it industry on the city’s socio- 
economic landscape is examined in this study. Both 
qualitative and quantitative methods will be used to as-
sess the it sector’s effects. It’s important to acknowl-
edge the limitations. The availability and reliability of 
data constrains the scope of the study. Changing cir-
cumstances can limit research.

The sector contributes to GDP, revenue generation, 
and employment opportunities in the city. The industry 
contributes 15% to the GDP of the town. Software de-
velopment, services, and other technology- related ac-
tivities are some of the things the companies do. There 
are over 300,000 direct job opportunities available in 
the sector. The employment environment fosters talent 
development.

The growth of the industry has caused demograph-
ic changes in the city. There has been an increase in 
skilled professionals [5]. The development of parks and 
residential complexes is a result of the clustering of com-
panies. Modern lifestyles are characterised by techno-
logical integration, flexible work arrangements and a vi-
brant tech-driven culture due to the rise of this sector.

Some challenges affect the growth of the indus-
try. Employees’ productivity is affected by infrastruc-
ture strain, which includes inadequate transportation 
systems and urban congestion. Skills gaps and talent 
shortages can affect recruitment. The influx of profes-
sionals causes issues related to housing affordability. 
Rapid technological advancement has placed demands 
on resources and organisational structures. Stakehold-
ers, policymakers, and educational institutions need to 
work together to foster growth and development.

Policies support information technology progress in 
Maharashtra. The Maharashtra strategy encourages 
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investment and innovation with incentives and assis-
tance. New businesses get tax breaks, subsidies, and 
infrastructural help from the government. Life may be 
improved with its remedies. The policy seeks more con-
nectivity. The recommendations demonstrate the gov-
ernment’s commitment to Pune’s ecology while tackling 
economic and social issues.

The industry has a complex interplay of opportu-
nities and challenges. Infrastructural strains, environ-
mental concerns and socio- cultural tensions have been 
brought about by the rapid expansion of the it sector. 
Stakeholders, policymakers and the community need 
to work together. By building on what its community 
does well, Pune can continue to grow as a hub for tech-
nology and new ideas, making the lives of its residents 
better and helping India become more digital [6] (fig. 1).

A descriptive research design was used to look at 
the IT industry in the city. Testing hypotheses from the-
ories is the approach [4]. The descriptive design allows 
for the exploration and description of the characteris-
tics, behaviours, and phenomena associated with the 
sector. Primary data will be gathered through surveys, 
interviews, and observations to obtain firsthand insights 
into the economic, social, and environmental aspects 

of the industry’s impact on the city. A thorough analysis 
of the topic is ensured with this strategy.

Pune’s 
Information 

Technology (IT) 
Industry 

Fostered 
innovation 

Environmental 
concerns 

Employment 
growth 

Promote 
sustainable 

development 

Growth of 
GDP 

Change in 
life-style 

Fig. 1. Conceptual framework

The gender distribution among respondents shows 
17 (41.5%) males and 24 (58.5%) females. The major-
ity are females, indicating a slightly higher representa-
tion of women in the surveyed population [3].

The occupational designation breakdown among 
respondents reveals 9 (22.0%) General Managers, 18 
(43.9%) Software Engineers, and 14 (34.1%) Financial 
Managers, indicating a diverse representation within 
Pune’s IT sector [refer to Table 1].

Table 1. Descriptive Statistics

Q1: What is your gender?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid 1 17 12.1 41.5 41.5

2 24 17.0 58.5 100.0

Total 41 29.1 100.0

Missing System 100 70.9

Total 141 100.0

Q2. What is your occupational designation in Pune’s IT sector?

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent

Valid 1 9 6.4 22.0 22.0

2 18 12.8 43.9 65.9

3 14 9.9 34.1 100.0

Total 41 29.1 100.0

Missing System 100 70.9

Total 141 100.0

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DV 41 1.00 5.00 4.7805 .72499

IV1 41 3.00 10.00 9.1707 1.44745

IV2 41 3.00 10.00 9.1707 1.44745

IV3 41 7.00 15.00 13.9024 1.64020

IV4 41 4.00 10.00 9.1463 1.45878

Valid N (listwise) 41

The descriptive statistics reveal the following for 
Pune’s IT industry and its associated variables: The 
mean score for the dependent variable (DV) represent-

ing the industry is 4.7805 [10]. Independent variables 
(IVs) indicate relatively high means, with employment 
opportunities (IV1), revenue generation (IV2), environ-
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mental impact (IV3), and energy consumption (IV4) 
showing means ranging from 9.1463 to 13.9024, sug-

gesting significant contributions across these domains 
[refer to Table 2].

Table 2. Correlation Statistics

Correlations

DV IV1 IV2 IV3 IV4

DV Pearson Correlation 1 .727** .632** .297 .457**

Sig. (2‑tailed) .000 .000 .059 .003

N 41 41 41 41 41

IV1 Pearson Correlation .727** 1 .905** .523** .651**

Sig. (2‑tailed) .000 .000 .000 .000

N 41 41 41 41 41

IV2 Pearson Correlation .632** .905** 1 .713** .769**

Sig. (2‑tailed) .000 .000 .000 .000

N 41 41 41 41 41

IV3 Pearson Correlation .297 .523** .713** 1 .664**

Sig. (2‑tailed) .059 .000 .000 .000

N 41 41 41 41 41

IV4 Pearson Correlation .457** .651** .769** .664** 1

Sig. (2‑tailed) .003 .000 .000 .000

N 41 41 41 41 41

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

The correlation analysis shows that Pune’s IT indus-
try (DV) and the independent variables that are linked 
to it are significantly related (IVs) (Ray, et al. 2022). 
The DV is strongly linked to IV1 (job opportunities), IV2 
(revenue generation), IV3 (environmental impact), and 
IV4 (energy consumption). The coefficients range from 
0.457 to 0.727, and they are all significant at the 0.01 
level (Bhaskar, et al. 2022). Based on these results, 
it seems that as the number of jobs, income, adverse 
effects on the environment, and energy use rise, so do 
the overall state and performance of Pune’s IT industry 
[Refer to Table 2].

This article uses regression analysis to show how 
Pune’s IT industry (DV) is connected to its outside fac-
tors (IVs). According to a summary of the model, there 
is a moderately strong link (R = 0.735) between the 
dependent variable and the predictor variables (IV1, 
IV2, IV3, IV4) (DV). This link can explain 54% of the 

differences in Pune’s IT industry. At 0.489, the adjust-
ed R-squared value shows that the IVs in the model 
explain about 49% of the variation in the DV. This is 
because there are so many predictors. It is statistically 
significant that the regression model works (F = 10.560, 
p < 0.001). In other words, at least one of the IVs can 
correctly guess what will happen in Pune’s IT industry.

IV1 (employment opportunities) is a significant pre-
dictor (p = 0.011) with a positive standardised coeffi-
cient (β = 0.781), showing that more job possibilities 
favourably impact Pune’s IT sector. IV2 (revenue), IV3 
(environmental effect), and IV4 (energy usage) are 
hardly forecast. The regression model reveals that job 
opportunities drive Pune’s IT sector, whereas revenue, 
ecological impact, and energy usage have less influ-
ence. However, further research may be needed to de-
termine other industry success determinants [8] [refer 
to Table 3].

Table 3. Regression

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .735a .540 .489 .51838

a. Predictors: (Constant), IV4, IV1, IV3, IV2

ANOVAa

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 11.351 4 2.838 10.560 .000b

Residual 9.674 36 .269

Total 21.024 40
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ANOVAa

a. Dependent Variable: DV

b. Predictors: (Constant), IV4, IV1, IV3, IV2

Coefficientsa

Model
B

Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients

t Sig.
Lower 
Bound

95.0% Confidence Interval for B

Std. Error Beta Upper Bound

1 (Constant) 1.861 .780 2.385 .022 .279 3.442

IV1 .391 .146 .781 2.684 .011 .096 .686

IV2 ‑.010 .188 ‑.019 ‑.051 .960 ‑.392 .373

IV3 ‑.058 .080 ‑.131 ‑.728 .471 ‑.220 .104

IV4 .025 .091 .051 .275 .785 ‑.160 .210

a. Dependent Variable: DV

The Kaiser- Meyer- Olkin (KMO) measure of sam-
pling adequacy and Bartlett’s test of sphericity tell us 
a lot about how good the data is for doing a factor anal-
ysis. A KMO value of 0.500 is less than the recom-
mended level of 0.6. This means that the variables in 
the dataset may need to be strongly linked, which could 

make the factor analysis results less reliable [1]. A sig-
nificant p-value (p < 0.001) from Bartlett’s test of sphe-
ricity shows that the correlation matrix is not an identity 
matrix. This means that there are correlations between 
the variables [refer to Table 4].

Table 4. Factor or Validity Test KMO and Bartlett’s Test

Kaiser- Meyer- Olkin Measure of Sampling Adequacy. .500

Bartlett’s Test of Sphericity Approx. Chi‑ Square 16.577

df 1

Sig. .000

The results suggest that even though there is evi-
dence of correlations between the variables, more than 
these correlations may be needed to allow for a robust 
factor analysis [2]. Researchers should be careful when 
figuring out what the factor analysis results mean with 
this dataset because the low KMO value suggests that 
the variables might need to measure the critical con-
cepts better. It’s possible that the measurement model 
needs to be looked into and improved more in order 
to make sure that the factor analysis results are valid 
and reliable.

With Cronbach’s alpha coefficients of 0.888 and 
0.896 for standardised items, the reliability statistics 
show that the things are very consistent with each oth-
er. The scale’s articles are very closely linked to each 
other, which means they are reliable. The Friedman’s 
Chi- Square test results show that the answers to the dif-
ferent things are significantly different (Friedman’s Chi- 
Square = 153.381, p < 0.001). This suggests that there 
are significant differences in how the participants an-
swered about the other things that the study measured 
[refer to Table 5].

Table 5. Reliability Test

Reliability Statistics

Cronbach’s Alpha Cronbach’s Alpha Based on Standardized Items N of Items

.888 .896 5

ANOVA with Friedman’s Test

Sum of Squares df Mean Square Friedman’s Chi‑ 
Square

Sig

Between People 263.161 40 6.579

Within People Between Items 1707.395a 4 426.849 153.381 .000

Residual 118.205 160 .739

Total 1825.600 164 11.132

Total 2088.761 204 10.239

Окончание



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

16

ANOVA with Friedman’s Test

Grand Mean = 9.2341

a. Kendall’s coefficient of concordance W = .817.

The strong agreement between raters for the items, 
shown by Kendall’s coefficient of concordance (W) val-
ue of 0.817, makes the results even more reliable. Find-
ings like these show that the scale used in the study 
is very trustworthy and consistent, as there were sig-
nificant differences in how people answered different 
questions. The strong agreement among raters adds to 
the evidence that the results are correct. The research-
ers can be sure that the data they collected is accurate 
and that the conclusions they came to are firm.

The study taught us a lot about the city’s indus-
try and how important it is to the economy, job op-
portunities, and social life of the town. The IT sector 
is still a significant growth driver, even though it faces 
problems. The results show that strategic planning and 
practises for sustainable development are very impor-
tant to the industry. To take advantage of long-haul 
learning experiences, policymakers and other notable 
individuals need to cooperate.
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The industry’s effects on the economy, society, and the environ-
ment are looked at. The goal of this study is to figure out how the 
industry affects the city’s economy. A descriptive research design 
was used to look at the IT industry in the city. Testing hypotheses 
from theories is the approach. The descriptive design allows for 
the exploration and description of the characteristics, behaviours, 
and phenomena associated with the sector. Primary data will be 
gathered through surveys, interviews, and observations to obtain 
firsthand insights into the economic, social, and environmental as-
pects of the industry’s impact on the city. A thorough analysis of the 
topic is ensured with this strategy. Using a primary data collection 
method, the study looks at how much the sector contributes to the 
economy in terms of making money, creating jobs, and overall GDP 
growth. It looks into what the industry’s growth means for society. 
Researchers looked at how much energy is used, how waste is han-
dled, and how these things affect the environment. A program was 
used to look at the data. There are problems and possible risks that 
come with the sector’s fast growth, such as stress on infrastructure, 
racial and cultural tensions, and changes in the job market. The re-
sults clearly show that the industry needs strategies for sustainable 
development and policy changes to keep growing and being strong

Keywords: IT sector, regional development, urban agglomeration 
development, socio- economic development of the region, Pune.
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Межвузовское сотрудничество и роль научных школ в исследовании теории 
и практики кредитных отношений и банковской деятельности

Лаврушин Олег Иванович,
д.э.н., профессор, профессор- исследователь Кафедры 
банковского дела и монетарного регулирования Финансового 
университета при Правительстве Российской Федерации
E-mail: OLavrushin@fa.ru

Рассматриваются актуальные вопросы развития научных ис-
следований в области теории и практики использования креди-
та, причины, сдерживающие развитие кредитных отношений, 
направления расширения научных контактов с отечествен-
ными профильными вузами, мероприятия по межвузовской 
кооперации, шаги по организации тесной связи с практикой, 
внесение определенных коррективов в разработки важных 
проблем функционирования кредита. Автор обращает внима-
ние на необходимость активизации научной деятельности при 
исследовании фундаментальных вопросов денежно- кредитных 
отношений, межкафедральных, междисциплинарных исследо-
ваний, в том числе проблем циклического развития банковской 
деятельности, восстановления и развития доверия между аген-
тами финансового рынка, системного развития банковского 
сектора.

Ключевые слова: межвузовская кооперация, незавершен-
ность теоретического анализа, активизация научных исследо-
ваний, коррективы научной деятельности, междисциплинар-
ное взаимодействие, международное сотрудничество, тренды 
в развитии научных школ, консолидация усилий вузовской нау-
ки, системное развитие банковского сектора.

В условиях кризиса кредит продолжает оста-
ваться существенной экономической силой, по-
зволяющей товаропроизводителям и населению 
преодолевать затруднения в платежах, восполнить 
недостаток денежных ресурсов для удовлетворе-
ния их производственных потребностей и дальней-
шего экономического роста. Кредиты продолжают 
возрастать. За последние два года ссуды в целом 
выросли в полтора раза, при этом уровень просро-
ченных платежей снизился в 1,8 раза.

Нельзя, однако, не заметить, что в условиях со-
храняющейся высокой потребности как в долго-
срочных, так и в краткосрочных ссудах, в теорети-
ческом плане интерес к его исследованию за по-
следние годы несколько снизился. Стало меньше 
диссертационных исследований, крупных научных 
статей, дискуссий по важнейшим, узловым вопро-
сам развития кредита, границ и эффективности его 
использования.

Некоторая потеря темпов изучения кредита 
нередко связывается с представлением о том, что 
в условиях кризиса роль кредита снижается, более 
того в условиях спада и перенасыщения экономики 
роль кредита –  негативная. Если следовать подоб-
ной логике, то выдачу кредита в условиях кризиса 
не следует производить. Между тем известно, что 
не кредит как объективная экономическая катего-
рия создает кризис, а его использование на цели, 
не совместимые с его природой; многое зависит 
не от объективной, а от субъективной стороны, 
от того, обеспечивает ли кредит в условиях эконо-
мики достаточную эффективность и возвратность 
ссужаемой стоимости.

Бездоказательным и сдерживающим развитие 
кредитных отношений остается и другое заблужде-
ние современной экономики о том, что кредит яв-
ляется инфляционным фактором, вхождение денег 
в денежный оборот увеличивает массу обращаю-
щихся денежных средств, содействует развитию 
инфляционных процессов. Понятно, однако, что по-
добная ситуация возникает не благодаря природе 
и свой ствам кредита, а вследствие недостатков ис-
пользования кредита в экономике, в том числе из-
за нарушения объективных границ его применения.

Теоретические представления, искажающие по-
зитивную роль кредита как ускорителя обществен-
ного развития, в определенной степени также свя-
заны и с незавершенностью анализа соотношения 
кредита и финансов на категориальном уровне. 
В современной теории сложилось представление 
о том, что в широком смысле финансы как понятие 
включают в себя (можно сказать как бы на быто-
вом уровне) также и деньги, и кредит. Что касает-
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ся категориального уровня анализа, то дело здесь 
сложнее. В своем большинстве на деле признает-
ся, что и кредит, и финансы являются самостоя-
тельными экономическими категориями, отличаю-
щимися друг от друга по существу. И это обнаде-
живающий факт, позволяющий сбалансированно 
использовать аккумулируемые ресурсы.

Незавершенность теоретического анализа кре-
дита сказывается на более общем теоретическом 
базовом политэкономическом учении экономики, 
где кредиту не уделено должного внимания как 
важной экономической категории, где вместо ка-
тегории «кредит» употребляется понятие «ссудный 
капитал» как одна из форм кредита.

Нечеткие теоретические политэкономические 
представления о кредите как стоимостной катего-
рии сказываются и на вузовских программах при 
изучении денежно- кредитных отношений, учебно-
го курса «Деньги. Кредит. Банки», на деятельно-
сти специальных кафедр вузов. Контингент этих 
кафедр нередко заметно сокращается. Так, извест-
ная в стране кафедра «Теория кредита и менед-
жмент» Санкт- Петербургского университета за по-
следние два-три года сократилась с 35 до девяти 
преподавателей.

Сокращение численности кафедр и преподава-
емых ими курсов банковского профиля неизбежно 
затрагивает и приток в науку молодых научных ка-
дров, в том числе занятых исследованием кредит-
ных отношений. Специальные теоретические раз-
работки, посвященные фундаментальным пробле-
мам кредита, становятся редкими.

Все эти отрицательные факты требуют от на-
учного сообщества и банковских институтов кон-
солидации усилий по расширению исследований 
как в области теории, так и практики использова-
ния кредита. Это должно коснуться и взаимоотно-
шений вузов с нашими новыми партнерами из Ки-
тая, Индии. Полагаем, что сотрудничество с вуза-
ми данных стран расширит наши представления 
об общем и особенном в функционировании креди-
та, позволит продвинуть как теоретическое воспри-
ятие кредита, так и особенности его использования 
с учетом национальной специфики. К сожалению, 
однако, на данный момент мы не располагаем до-
статочным информационным материалом, который 
позволил бы нам углубиться в познании как в во-
просах сущности, роли, так и границ применения 
кредита с учетом богатого исторического прошло-
го данных стран. Нет сомнения, что межвузовское 
сотрудничество с зарубежными вузами откроет но-
вые грани функционирования кредита в интересах 
эффективного экономического развития.

С учетом имеющегося в университете опыта 
важно на данной стадии более точно определить, 
совместному исследованию каких вопросов следу-
ет отдать предпочтение как с точки зрения теории, 
так и практики использования кредита. Для это-
го целесообразно провести предварительные он-
лайн встречи с профессорско- преподавательским 
составом тех зарубежных вузов, с которыми пред-
стоит «построить мосты» и организовать плодот-

ворное сотрудничество как в области изучения ак-
туальных проблем экономики кредита, так и позна-
ния ряда важных вопросов его теории.

Отдельной важной стороной межвузовского со-
трудничества является расширение научных кон-
тактов с отечественными профильными вузами. 
Не все здесь, однако, так однозначно. Известно, 
что под влиянием ряда факторов (экономических, 
организационных, кадровых) кафедры ряда ву-
зов, с которыми в недавнем прошлом сложились 
определенные научные связи, в настоящее вре-
мя в определенной степени сменили свою прио-
ритетную ориентацию; изменилось даже название 
прежних научно- учебных подразделений и вместе 
с ними направления развития. С учетом некото-
рых изменений прежних кафедр и учебных планов 
вузов, видимо, предстоит и некоторое уточнение 
направлений сотрудничества. Важно при этом как 
сохранить прежние контакты, так и найти тех ис-
следователей, с которыми в дальнейшем можно 
было бы наладить разработку совместных научных 
проектов.

На наш взгляд, в дальнейшем полезно было бы 
осуществить ряд важных научных мероприятий. 
Среди них можно было бы выделить и провести 
необходимую работу посредством уточнения со-
става базовых вопросов теории кредита, имею-
щих приоритетное значение для развития научных 
представлений о нем. Нельзя сказать, что здесь 
все придется делать заново. Напротив, известно, 
что за последние 30 лет в области теории креди-
та были сформулированы некоторые важные фун-
даментальные положения, раскрывающие законы, 
закономерности, границы кредита, в последующем 
важные шаги в исследовании кредита были сдела-
ны в области познания эффективности кредита, до-
верительных отношений. Можно сказать, что этим 
было положено начало анализа глубинных проблем 
функционирования кредита и его качества. Нет со-
мнений, что исследование этих исходных базовых 
вопросов должно получить дальнейшее развитие, 
в том числе связанных с цикличностью экономиче-
ского развития, преодолением кризисных явлений 
как в экономике в целом, так и в самом движении 
ссудного капитала.

Можно с уверенностью сказать для решения 
этих вопросов необходима консолидация усилий 
вузовской науки. Не исключено, что для этих целей 
потребуется выделение как головных вузов, так 
и вузов- участников, ответственных за разработку 
проблем, имеющих важное народнохозяйственное 
значение как с позиции науки, так и практики.

Несомненно, значение регулирования процесса 
развития научных исследований должно быть по-
вышено. Существенную роль здесь, в том числе, 
в объединении и координации усилий науки о день-
гах и кредите, определении приоритетов ее раз-
вития, может сыграть банковская система и, пре-
жде всего, Центральный банк Российской Федера-
ции. Банковская система, деятельность денежно- 
кредитных институтов, на наш взгляд, не смогут 
в дальнейшем успешно развиваться без тесного 
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сотрудничества с научным сообществом. Это, как 
говорится, аксиома, не требующая доказательств. 
Важно только перейти от лозунгов к делу –  пра-
вильно выбрать форму, которая могла бы скоррек-
тировать, организовать усилия ученых в исследо-
вании денег, кредита и банков как важнейших эко-
номических и социальных категорий обществен-
ного развития.

Конечно, во многом решение вопроса об орга-
низации научных исследований связано с финан-
совыми ресурсами. Важно, однако, учитывать и то, 
что без научного обеспечения сферы денежно- 
кредитных отношений мы не сможем правильно 
организовать работу по привлечению свободных 
капиталов, длинных денег и их эффективному ис-
пользованию.

Трудно сказать, какая форма развития научных 
изысканий в области кредита может быть принята.

Вместе с тем, уже сегодня можно предпринять 
некоторые шаги по межвузовской кооперации в ис-
следовании кредитных отношений. Было бы по-
лезным, на наш взгляд, в преддверии к более мас-
штабным мероприятия:
– провести совместно с Банком России, банков-

скими ассоциациями, крупными вузами стра-
ны масштабную межвузовскую конференцию, 
посвященную на междисциплинарной основе 
ряду центральных, в том числе дискуссион-
ных, и актуальных вопросов теории и практики 
функционирования кредита;

– подготовить договор ведущих профильных ву-
зов с Банков России о развитии совместных ис-
следований научных и организационных про-
блем в области денежно- кредитных отноше-
ний;

– совместно с Академией наук, Банком России 
определить приоритеты в развитии исследова-
ний проблем теории и практики;

– с участием банковских ассоциаций образовать 
межвузовскую лабораторию по оценке эффек-
тивности кредита и его современных форм;

– совместно с банковскими ассоциациями из-
учить возможность проведения на постоян-
ной основе Ежегодной всероссийской научно- 
практической конференции, посвященной изу-
чению современных тенденций в развитии кре-
дита, проблемам совершенствования кредит-
ных отношений и их организационных основ.
Большую роль в развитии научных исследова-

ний призвана сыграть научная школа. Например, 
в Финансовом университете создана научная шко-
ла «Фундаментальные основы эффективности 
банковской деятельности». Представители дан-
ной школы продолжают развивать теорию кредита, 
банков и банковской деятельности, основы которых 
были заложены плеядой советских и российских 
ученых и которые в разное время работали в сте-
нах данного университета. Исторически научная 
школа стояла у истоков современной российской 
науки и практики. Среди участников школы веду-
щие ученые и практики банковского дела. Среди 
них З. В. Атлас, В. С. Геращенко, Ю. Е. Шенгер. Сре-

ди штатных преподавателей школы нельзя не от-
метить Председателя Госбанка СССР М. Н. Свеш-
никова, заместителя Председателя Госбанка СССР 
И. В. Левчука.

Основное внимание научной школы было со-
средоточено на раскрытии базовых процессов 
денежно- кредитных отношений и их отражения 
в учебном обеспечении. Сегодня, как никогда ра-
нее, востребован междисциплинарный подход 
в исследованиях, базирующийся на мировоззрен-
ческой отрасли науки. В этой связи исследования 
ведутся в коллаборации с представителями эконо-
мической теории, социологии и философии. Уче-
ные школы продолжали экспертную деятельность, 
подготовлен ряд заключений по запросу законо-
дательных и исполнительных органов власти, бан-
ковского сообщества (к Годовому отчету Банка 
России; предложения к отчетному докладу Ассо-
циации банков России; заключение к докладу для 
общественных обсуждений, подготовленный Бан-
ком России, «Климатические риски в меняющихся 
экономических условиях», на проект Банка России 
«Основные направления Единой государственной 
денежно- кредитной политики на 2023 г. и период 
2024 и 2025 гг.» и др.).

Только за 2023 год представителями школы 
и молодыми учеными издано 99 статей в рейтинго-
вых журналах, издано пять монографий, семь учеб-
ников. Выходит в свет учебник «Риск-менеджмент 
на финансовых рынках», которых подготовлен со-
вместно с базовой кафедрой ПАО ВТБ.

В традициях школы были приглашения в состав 
коллективов базовых учебников ученых европей-
ских стран. Определенную работу преподаватели 
школы проводят и в настоящее время, в том числе 
по линии развития сотрудничества с вузами Китая 
и Вьетнама. Совместно с преподавателями Таш-
кентского университета подготовлен и издан в Уз-
бекистане крупный учебник по банковскому делу.

Дальнейшее развитие научной школы традици-
онно мы видим прежде всего в сохранении тесной 
связи с практикой. Здесь важно, как продолжить 
исследование направлений развития и совершен-
ствования денежно- кредитной сферы в интересах 
роста материального капитала, производительно-
сти труда, внедрения более совершенных техноло-
гий, так и продолжение исследований фундамен-
тальных вопросов материальной теории и банков-
ского дела (сокращение инфляции, обоснование 
границ кредита, соблюдение его законов и обеспе-
чение эффективности). К сожалению, как уже от-
мечалось, за последние годы в стране образовался 
некоторый тренд на сокращение изучения проблем 
теории кредита и банков. Между тем стратегиче-
ский задел, в том числе в монетарной сфере на бу-
дущее может быть обеспечен как в области совер-
шенствования действующих механизмов, так и ре-
шения фундаментальных вопросов теории.

Известно, что за последнее время исследова-
ние некоторых важных вопросов, имеющих равно-
великое значение как для науки, так и для практи-
ки, в необходимой мере не было продолжено. Это 
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коснулось, например, как вопросов эффективности 
развития кредитных отношений, так и доверитель-
ных отношений на финансовом рынке. Для прео-
доления этого негативного тренда полезным мо-
жет стать проведение совместных конференций 
(например, специальных кафедр, а также полити-
ческой экономии, социологии, где вопросам вос-
становления доверия между субъектами финансо-
вого рынка можно было бы уделить повышенное 
внимание).

Уместно заметить еще один позитив развития. 
Речь идет об усилении междисциплинарного вза-
имодействия при исследовании научных проблем 
банковской сферы. Такого рода сотрудничество 
между кафедрами вузов имело место и ранее. 
Можно в качестве примера вспомнить взаимодей-
ствие кафедр Финансового университета (Кафе-
дры банковского дела и монетарного регулирова-
ния с Кафедрой философии при анализе категорий 
диалектики, обсуждение на одном из семинаров 
проблем цикличности развития банковской дея-
тельности с Кафедрой математики). Актуальность 
изучения данных проблем, обозначенных несколь-
ко лет назад, не потеряла своего значения и в на-
стоящее время.

Несомненно, ценным является то межкате-
гориальное взаимодействие при исследовании 
денежно- кредитных отношений, которое получило 
развитие во взаимодействии с Кафедрой социо-
логии Финансового университета. Поддержка со-
вместного межкафедрального исследования про-
блем доверия (благодаря усилиям профессора 
Г. Г. Силласте, профессора А. Г. Тюрикова) несо-
мненно может положительно сказаться в дальней-
шем на разработке мер по восстановлению и раз-
витию доверительных отношений между агентами 
финансового рынка. Полагаем, что эта тема про-
должает оставаться одной из актуальных направ-
лений исследования как для школы Финансового 
университета, так других научных школ.

Тренд на совместные межкафедральные иссле-
дования как особенной формы научного взаимо-
действия, может получить дальнейшее развитие 
и в современных условиях, в том числе на уровне 
международного сотрудничества. Известно, что 
долгие годы Кафедра банковского дела и моне-
тарного регулирования и ее две школы тесно со-
трудничали с Потсдамским университетом и уни-
верситетом Хоэнхайм (Штутгарт, Федеративная 
республика Германии). Совместно мы прове-
ли ряд международных конференций в Москве, 
Санкт- Петербурге и Потсдаме. Немецкие ученые 
участвовали также в подготовке учебников (в том 
числе вузовского учебника Банковское дело, науч-
ных сборников), конференций (в том числе моло-
дых ученых), как в России, так и в ФРГ. Несмотря 
на санкции ученые из зарубежных вузов и сейчас 
выражают готовность вести совместную научную 
работу, заинтересованы в восстановлении и сохра-
нении творческих контактов с теми учеными, с ко-
торыми успешно сотрудничали в недалеком про-
шлом.

Тренд на сохранение сотрудничества с колле-
гами из-за рубежа может быть заметно расширен 
по линии намечающегося сотрудничества с вузами 
Китая, Индии, Вьетнама. К сожалению, мы немно-
го знаем из истории банков, денежного обраще-
ния и кредита в этих странах. Между тем изучения 
истории монетарной сферы древних цивилизаций 
несомненно откроет научному сообществу и бан-
ковскому делу этих стран много интересного и по-
лезного для каждой стороны. Известно, что про-
водимые исследования (опросы в этих странах по-
казывают, что существенно большее доверие чем 
в европейских странах оказывают банкам именно 
в Китае и Индии). Феномен деятельности денежно- 
кредитных институтов этих стран, несомненно, 
дал бы более широкую информацию в законо-
мерностях развития денежного обращения, кре-
дита и банков. Усиление исследований денежно- 
кредитных отношений в странах Азии бесспорно 
расширили бы информацию о путях повышения 
роли денежно- кредитных институтов в развитии 
экономики.

Жаль, что современные события в мире при-
тормозили развитие научных контактов, однако 
несмотря на сложности в интересах науки и бан-
ковской практики было бы полезно наладить меж-
вузовское взаимодействие с научными и образова-
тельными центрами и банками упомянутых стран, 
в том числе на первом этапе по линии проведения 
онлайн- конференций с теми вузами, которые про-
явили заинтересованность в осуществлении со-
вместных научных и образовательных проектов.

Тренд на сохранение и преумножение научных 
контактов по линии международного сотрудниче-
ства должен получить развитие и с учебными и на-
учными центрами Белоруссии, Узбекистана, Ка-
захстана и других стран. Анализ показывает, что 
научные коллективы этих стран проявляют боль-
шой интерес к расширению международного меж-
вузовского сотрудничества по многим вопросам 
науки банковской практики и образования. Несо-
мненно, совместными усилиями российские вузы 
могли бы многое сделать для подготовки научных 
кадров этих стран через аспирантуру.

Нельзя не отметить, что своих базовых (концеп-
туальных) представлениях ученые школы по-преж-
нему отстаивают точку зрения о необходимости 
повышения роли банковской системы в развитии 
экономики, модернизации оценки деятельности 
денежно- кредитных институтов, учитывающей 
не только экономическую сторону развития субъ-
ектов экономики, но и социальную сторону, а также 
эффективность организации денежно- кредитных 
отношений. Полагаем, что в своей денежно- 
кредитной политике и в дальнейшем целесообраз-
но проводить гибкую и дифференцированную по-
литику в отношении как экономики в целом, так 
и экономики ее отдельных субъектов.

Происходящие события в национальной эконо-
мике подтверждают ранее высказанную предста-
вителями научных школ идею о целесообразности 
проведения гибкой политики на различных стади-
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ях экономического и финансового цикла, позволяя 
гармонизировать ее с потребностями националь-
ной экономики.

В своих исследованиях представители научной 
школы разделяют и продвигают идею о системном 
развитии банковского сектора, о существенном из-
менении оценки деятельности денежно- кредитных 
институтов, необходимостью увеличения их вклада 
в развитии экономики, повышений культуры бан-
ковского обслуживания, более полного учета ин-
тересов товаропроизводителей. Несомненно, важ-
ным является также вывод и рекомендации о необ-
ходимости законодательного обеспечения новых 
технологий, которым присущи не только позитив-
ные элементы, но и риски.

Свою задачу в исследованиях банковского сек-
тора научные работники видят в продолжении тех 
традиций, которые сформировались в ее деятель-
ности, в том числе по линии связи между теорией 
денежно- кредитных отношений и практикой бан-
ковской деятельности.

В интересах развития теории и практики пред-
ставители вузовской науки не без основания счита-
ют целесообразным активизировать свою научно- 
исследовательскую работу по разработке таких 
фундаментальных тем.
1. Повышение роли банковской системы в разви-

тии экономики и направлении ее реформирова-
ния.

2. Банк будущего и трансформация его роли в со-
временной экономике.

3. Направления развития кредита и эффектив-
ность его использования в интересах пропор-
циональной сбалансированности российской 
экономики.
Рассматривая тренды в деятельности научной 

школы хотелось бы обратить внимание на решение 
и других проблем.

Среди них особое место занимает проблема 
расширения состава участников как по линии при-
тока молодых ученых (магистрантов и аспиран-
тов), так и подготовки докторских диссертаций. 
Полагаем, что в условиях, когда защит кандидат-
ских и докторских диссертаций сокращается, в де-
ятельности научной школы должны быть усилены 
акценты в ее деятельности по этим направлениям. 
Центр работы научных школ заметно смещается 
в области совершенствования деятельности аспи-
рантуры и докторантуры. Решению этой пробле-
мы должны быть посвящены специальные решения 
ученых советов и разработки комплекса мер по их 
совершенствованию.

INTERUNIVERSITY COOPERATION AND THE ROLE 
OF SCIENTIFIC SCHOOLS IN THE STUDY OF THE 
THEORY AND PRACTICE OF CREDIT RELATIONS AND 
BANKING ACTIVITIES

Lavrushin O. I.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The topical issues of the development of scientific research in the 
field of theory and practice of using credit, the reasons hindering 
the development of credit relations, directions for expanding scien-
tific contacts with domestic specialized universities, measures for 
interuniversity cooperation, steps to organize close connections with 
practice, making certain adjustments in the development of impor-
tant problems are considered. functioning of the loan. The author 
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Децентрализованные автономные организации (DAO) как новый формат 
организации сотрудничества

Луняков Олег Владимирович,
д.э.н., доцент, профессор Кафедры банковского дела 
и монетарного регулирования Финансового университета при 
Правительстве Российской Федерации
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Цель статьи состоит в раскрытии характерных особенностей 
децентрализованных автономных организаций (DAO) как 
цифровой формы организации сотрудничества. Особенность 
исследования заключается в описании развития децентра-
лизованных форматов сотрудничества на основе технологии 
блокчейн, которая дала возможность трансформировать тра-
диционные финансы (TradFi) в форматы децентрализованных 
финансов (DeFi). Раскрыты такие форматы децентрализован-
ного сотрудничества, как: децентрализованные организации 
(DOs), децентрализованные сообщества (DCs), децентрали-
зованные автономные корпорации (DACs), непосредственно 
DAOs. Описаны типы DAO, которые формируют ландшафт 
экосистем различных блокчейнов: протоколы, гранты, кол-
лекторские, инвестиционные и другие DAO. Особое внимание 
уделяется протокольным DAO, которые участвуют в управле-
нии DeFi. В качестве примера приведена структура DAO прото-
кола кредитования Maker. В результате определена роль DAO 
в управлении сервисами DeFi.

Ключевые слова: децентрализованные автономные организа-
ции, блокчейн, распределенные реестры, децентрализованные 
финансы, децентрализованные приложения.

Подготовлено по результатам исследований, выполненных 
за счет бюджетных средств по государственному заданию Фи-
нансовому университету при Правительстве Российской Феде-
рации на 2024 год.

Введение

Децентрализованные форматы сотрудничества не яв-
ляются чем-то новым в организации отношений меж-
ду людьми. Вместе с тем, актуальность данной темы 
повысилась в последнее время на фоне активного ис-
пользования технологии блокчейн, как разновидности 
более общей технологии распределенных реестров 
(DLT), в децентрализованных финансах (DeFi), в де-
централизованных приложениях (Dapps) и, в целом, 
в децентрализованных форматах сотрудничества, 
организованных в цифровой форме.

В России уже несколько лет активно идут про-
цессы по развитию инфраструктуры финансового 
рынка, которые расширяют возможности для за-
интересованных стороны по использованию тех-
нологии распределенных реестров в финансово- 
экономических целях. В количественном выраже-
нии на финансовом рынке набирают обороты циф-
ровые платформы: 1) операторы информационных 
систем, обеспечивающие бесперебойное функци-
онирование информационных систем, в которых 
осуществляются выпуск и учет цифровых финан-
совых активов; 2) операторы обмена цифровых 
финансовых активов, которые обеспечивает за-
ключение сделок с цифровыми финансовыми ак-
тивами путем сбора и сопоставления разнонаправ-
ленных заявок на совершение таких сделок либо 
путем участия за свой счет в сделке с цифровыми 
финансовыми активами в качестве стороны такой 
сделки в интересах третьих лиц 1.

Более того, по словам заместителя министра 
финансов Российской Федерации И. Чебескова 
от 10 апреля 2024 года: «Минфин России хочет 
ввести в российское законодательство понятие 
цифровой организации или децентрализованного 
автономного общества» 2. По мнению И. Чебеско-
ва статус цифровой организации может получить 
даже общество с ограниченной ответственностью 
(ООО) при соблюдении ряда установленных пра-
вил. На наш взгляд, это достаточно интересный 
и закономерный прецедент, который идет в кон-
тексте введения в обращение на российском фи-
нансовом рынке цифровых финансовых активов, 
цифровых прав. Вопрос состоит в том, в какой фор-
мулировке «цифровая организация» или «децен-
трализованное автономное общество» эти понятия 
будут приняты в нормативных правовых докумен-

1 Федеральный закон от 31 июля 2020 года № 259-ФЗ 
«О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о вне-
сении изменений в отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации». –  URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_358753/ (дата обращения: 11.04.2024).

2 Минфин РФ хочет ввести в законодательство понятие циф-
ровой организации. –  URL: https://mfd.ru/news/view/?id=2625426 
(дата обращения: 11.04.2024).
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тах. Ведь понятие децентрализация может рассма-
триваться через призму автономности и распреде-
ленности принятия решений сообществом.

В качестве возможного обоснования для кор-
ректного использования соответствующей терми-
нологии предлагаем описать развитие децентра-
лизованных форматов сотрудничества и раскрыть, 
в частности, характерные особенности децентра-
лизованных автономных организаций (DAO), как 
цифровой формы организации сотрудничества.

Результаты исследования

Содержательный контекст децентрализованных ав-
тономных организаций со временем менялся. В це-
лом, возможной фундаментальной основой для 
устойчивого использования данного термина в на-
учной и специализированной литературе можно рас-
сматривать теорию организации, поведенческие на-
уки [4, 10, 19]. Первые упоминания о DAO появилось 
в 1990-е годы при описании общественных движений, 
выступающих против глобализации («антиглобали-
стов») [17], при описании организации «умного до-
ма», построенного на принципах иммунной системы 
[8]. Другими словами, первые DAO имели воплоще-
ния не в цифровой среде, а в реальной жизни людей.

С появлением биткоина, который обращается 
в цифровой среде на основе технологии блокчейн, 
ряд «криптонтузиастов» стали рассматривать сам 
биткоин, как некоммерческую распределенную ав-
тономную корпорацию (decentralized autonomous cor-
poration, DAC) [11, 13–14]. По сути децентрализован-
ные автономные корпорации можно рассматривать 
в качестве первого формата организации децентра-
лизованного сотрудничества в цифровой форме. 
Покупая или продавая биткоин, пользователь блок-
чейна получает своего рода «акцию» криптокорпо-
рации. Причем криптокорпорация функционирует 
на заранее предопределенных бизнес- правилах 
(своего рода «устава»), реализуемых посредством 
технологии блокчейн. Биткоин предоставляет его 
владельцам право (голоса) на участие в развитии 
криптокорпорации, получении доли «прибыли», на-
пример, посредством майнинга и перевода крипто-
валюты. Кроме этого, технология блокчейн позво-
ляет обеспечить прозрачность всех совершенных 
транзакций с криптоактивами. Другими словами, 
любой пользователь блокчейна может убедить-
ся в надлежащем выполнении криптокорпорацией 
своего «устава». В соответствии с определением 
DAC любой пользователь может стать «акционе-
ром» криптокорпорации, приобретая криптоактив 
или получая его в обмен на предоставление услуг 
криптокорпорации в цифровой среде.

Следующий этап в развитии форматов децен-
трализованного сотрудничества можно связать 
с появлением блокчейна эфириум. Если ранее 
децентрализованное сотрудничество раскрыва-
лось в большей мере через призму корпоратив-
ного управления (DAC), то с появлением смарт- 
контрактов стали активно разрабатываться децен-
трализованные приложения (decentralized applica-
tions, Dapps). Децентрализованные приложения 
предоставляли доступ всем заинтересованным ли-
цам к услугам, в частности, финансового характе-
ра в сфере DeFi. В некоторых работах проводится 
даже прямое сопоставление биткоина и Dapps [15]. 
Авторы обосновывают свою точку зрения на осно-
ве анализа характерных особенностей биткоина 
и приложений, которые позволяют с ним работать:
– все программные приложения для биткойнов 

имеют открытый исходный код и ни одно юри-
дическое лицо (правительство, компания или 
организация) не контролирует биткойн, а все 
записи, связанные с использованием биткойна, 
открыты и общедоступны;

– биткойн генерирует свои токены (биткойны) 
по заранее определенному алгоритму, который 
нельзя изменить, а майнеры биткойнов полу-
чают вознаграждение биткойнами за их вклад 
в обеспечение безопасности сети;

– все изменения в биткойне должны быть одо-
брены консенсусом большинства пользовате-
лей через механизм proof-of-work.
Исходя из вышеуказанных особенностей бит-

койна, сопоставление его с DAC, по мнению от-
дельных специалистов, слишком уж суживает 
функционал биткойна. Следуя этой логике, биткоин 
представляет собой Dapp 1 типа. Соответственно, 
все что связано с DeFi, с их протоколами  и токена-
ми, это уже следующие типы Dapps, следующие 
форматы децентрализованного сотрудничества, 
наследующие в определенной степени протоколы 
и правила технологии блокчейн.

По мере развития экосистем публичных блок-
чейнов, которые предоставляли различного рода 
услуги децентрализованно и в цифровой форме, 
сформировались отдельные организации, специа-
лизирующиеся на вопросах управления этими сер-
висами и определения направлений их развития. 
Речь идет о децентрализованных автономных ор-
ганизациях. Причем со временем в специализиро-
ванной литературе и информационных ресурсах 
стали выделять различные типы DAO: протоколы, 
гранты, коллекционные, инвестиционные и другие 
DAO, использующие в своей деятельности смарт- 
контракты и функционирующие на блокчейне. 
В таб лице 1 приведено описание типов DAO.

Таблица 1. Типы DAO

Типы DAO Описание Примеры

Протоколы
(DeFi)

один из наиболее распространенных типов DAO, участ-
ники которых сосредоточены на управлении децентра-
лизованными протоколами DeFi: предоставления займов 
в криптоактивах, криптобиржи (DEXs), деривативы и др.

MakerDAO –  протокол предоставления займов в децентрали-
зованном стейблкойне DAI под залог криптовалют;
Uniswap –  крупнейшая децентрализованная биржа, работаю-
щая в режиме автоматизированного маркет- мейкера (AMM)
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Типы DAO Описание Примеры

Коллекци-
онные

позволяют участникам объединять свои ресурсы для 
коллективного инвестирования средств DAO в предметы 
искусства и другие предметы коллекционирования (на-
пример, NFT)

FlamingoDAO –  DAO, специализирующаяся на управлении 
NFT-коллекциями

Инвести-
ционные 
и венчур-
ные

позволяют участникам принимать решения о форми-
ровании и направлении средств в различные блокчейн- 
проекты, Dapps

MetaCartel DAO –  DAO, которая управляет средствами ее 
участников по аналогии с традиционной моделью деятель-
ности инвестиционного фонда (без посредников и центра-
лизованных регуляторов)

Филантро-
пия

продвигают идеи социальной ответственности, снижения 
негативных эффектов использования технологии блок-
чейн на окружающую среду и т.п.

The Big Green DAO –  это первая некоммерческая благотвори-
тельная организация, возглавляемая DAO, которая посред-
ством сбора средств и предоставления грантов стремится 
достичь продовольственной справедливости

Гранты предназначены для финансирования и стимулирования 
новых проектов и начинаний, особенно в сфере DeFi

Гранты Aave –  гранты от крупнейшей децентрализованной 
платформы предоставления займов в различных криптоак-
тивах, нацеленные на поиск новых идей по развитию прото-
кола предоставления займов

Социаль-
ные

объединяют единомышленников (артистов, художников, 
разработчиков проектов и т.п.) для обсуждения новаций 
и поиска новых креативных идей

Developer DAO –  это объединение единомышленников кон-
цепция развития технологий искусственного интеллекта, 
алгоритмов, блокчейна и криптовалют с целью создания 
более быстрого и децентрализованного интернета

Медиа позволяют участникам создавать, управлять и коммерци-
ализировать обмены информацией в медиа- сфере (ре-
клама, образование, СМИ)

BanklessDAO –  автономная организация, целью которой 
является содействие расширению систем безналичных рас-
четов в медиа- сфере

Источник: составлено на основе информационного ресурса zeeve.

Место децентрализованных финансов (DeFi), 
как отдельного уровня (слоя) в архитектуре стеков 

блокчейна (вида распределенных реестров) пред-
ставлено на рис. 1.

Уровень стеков Подуровни стеков Связанные объекты 

Уровень  
интерфейса 

пользователи 
DeFi Фронт-интерфейсы приложений 

Уровень  
приложений  
на основе DLT 

Композиции DeFi 
          

агрегаторы агрегаторы    
DEX дохода 

 

члены 
управления (DAO) 
 
держатели, 
арбитражеры 
 
операторы 
оракулов  
 
реальные 
активы, резервы 
(TradFi) 

Протоколы DeFi 
          

DEXs       протоколы протоколы 
                  деривативов займов 

 
Криптоактивы 

          
NFT         FT 

                   
 

Уровень  
интерфейса 
 

Технология распределенных реестров (DLT) 
консенсус + репликация + выполнение программы 

 

валидаторы 

 
 

услуги финансового характера  
технические примитивы 

Рис. 1. Модель стека DeFi: DEXs –  децентрализованные биржи; NFT (non-fungible tokens) –  невзаимозаменяемые 
токены; FT (fungible tokens) –  взаимозаменяемые токены; TradFI –  традиционные финансы

Источник: построено авторами по материалам [2].

В настоящее время термин DAO связывают 
с сообществами, в которых взаимодействие меж-
ду участниками организовано в цифровой среде 
на основе смарт- контрактов и технологии блок-
чейн. Банк России под DAO понимает форму коор-

динации действий участников и принятия решений 
на основе автоматических алгоритмов [1]. Обоб-
щив различные трактовки, можно определить DAO, 
как самоуправляющуюся организацию, осущест-
вляющие свою деятельность в цифровой среде, 
правила деятельности и децентрализованные ре-

Окончание



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

26

шения которых обеспечиваются автоматическим 
исполнением кодов смарт- контрактов, встроенных 
в (публичные) блокчейны.

Вместе с тем, DAO не является окончательным 
форматом децентрализованного сотрудничества. 
Со временем в ответ на новые требования сооб-
ществ, новые условия работы протоколов появ-
ляются отдельные разветвления DAO. Например, 
в настоящее время выделяют децентрализованные 
организации сотрудничества (Decentralized Collab-
orative Organization, DCO) [12], распределенные ко-
оперативные организации (Distributed Cooperative 
Organization, DisCO) [21].

Наглядное представление развития форма-
тов децентрализованного сотрудничества и места 
DAO, в том числе связанных с DeFi, в общей ар-
хитектуре технологических стеков представлено 
на рис. 2.

Рис. 2. Место DAO в архитектуре стеков блокчейна: 
Internet Layer –  (базовый) уровень / слой Интернета; 

Blockchain Layer –  (более высокий) уровень блокчейна; 
Application Layer –  уровень приложений; Internet 

Protocols –  протоколы Интернета; Blockchain Platforms –  
блокчейн платформы; Decentralized applications –  

децентрализованные приложения; DAO Layer 1, DAO 
Layer 2 –  уровни 1 и 2 независимых и расширенных 

DAO платформ

Источник: [3].

Из графического материала следует, что базо-
вым уровнем для технологии блокчейн является 
экосистема интернет- приложений, которые рабо-
тают в соответствии с их протоколами и правила-
ми. Соответственно, каждый выше расположенный 
стек наследует протоколы и правила уровня ниже, 
включая управление нижними уровнями [3].

Децентрализованные приложения в DeFi, в свою 
очередь, наследуют протоколы и правила тех блок-
чейнов, на которых они работают. DAO в этой архи-
тектуре и по отношению к структуре DeFi занимают 
самый верхние уровни (слои). При этом выделяют 
независимые DAO уровня 1. Они формируют слой 
«базовых» DAO, которые можно использовать лю-
быми заинтересованными лицами в качестве ша-
блона для разработки своих моделей DAO уров-
ня 2 со своими специфическими функциональны-
ми возможностями (голосования, создания новых 
инвестиционных токенов, управления финансами 
DAO уровня 1 и т.д.). Расширенные DAO уровня 
2, как правило, являются некими модификация-
ми DAO уровня 1. Например, MakerDAO относится 
к DAO уровня 1. Она является лидирующей кре-
дитной децентрализованной автономной организа-
цией по эмиссии децентрализованных стейблкои-
нов на блокчейне эфириум. В 2021 году MakerDAO 
развернул свои сервисы на уровне 2 (optimism, ar-
bitrum) через, так называемые, кроссплатформен-
ные мосты.

В аспекте структурирования форматов децен-
трализованного сотрудничества, на наш взгляд, 
представляет интерес точка зрения одного из соз-
дателей блокчейна эфириума В. Бутерина, который 
2014 году описал различные форматы децентрали-
зованного сотрудничества (рис. 3).

В зависимости от наличия внутреннего капита-
ла, соотношений в автоматизации процессов и че-
ловеческого участия в решениях можно выделить 
4 формата децентрализованного сотрудничества.
1. DAs –  децентрализованные активности, ко-

торые позволяют людям взаимодействовать 
между собой, обмениваясь данными (информа-
цией) с использованием штатных приложений 
и программ (например, создание групп в соци-
альных сетях). Эта самая «нижняя» ступень де-
централизованного сотрудничества.

2. DCs –  децентрализованные сообщества, в рам-
ках которых люди активно могут обмениваться 
между собой данными, мнениями. В качестве 
примера можно привести Reddit, которая име-
ет свою децентрализованную платформу и со-
общество. Здесь индивид становится активным 
участником коммуникаций.

3. DOs –  децентрализованные организации, име-
ющие собственный капитал или активы, кото-
рые можно выразить в стоимостном эквива-
ленте и которые включают в себя группу лю-
дей, взаимодействующих друг с другом в со-
ответствии с протоколом, указанным в коде 
и применяемым в блокчейне. В данном случае 
можно привести простую аналогию с традици-
онной корпорацией (юридическим лицом), ко-
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торая решила полностью перенести свою де-
ятельность на блокчейн. Возможное создание 
в России цифровых сообществ, по нашему 
мнению, будет соответствовать как раз дан-
ному типу децентрализованных организаций. 
Операции таких организаций будут следовать 
некоторым правилам, которые будут задавать-
ся централизованным органом управления. 
Эти правила будут кодироваться и выполнять-
ся смарт- контрактами, а история записываться 

в блокчейн. Такой формат децентрализованно-
го сотрудничества вряд ли можно назвать авто-
номным в полном смысле этого слова. Все-та-
ки иерархическая структура управления в ней 
не будет «плоской». Управление сохранит опре-
деленную централизацию, то есть концентра-
цию функций управления у определенных лиц. 
Цифровые сообщества не утратят статус юри-
дического лица и, соответственно, они останут-
ся поднадзорными организациями.

 Внутренний капитал  Без внутреннего капитала  
 автоматизация 

принятия конечных 
решений 

люди 
принимают 
конечные 
решения 

 автоматизация 
принятия конечных 

решений 

люди 
принимают 
конечные 
решения 

 

автоматизация 
принятия конечных 
решений 

Искусственный 
интеллект 

 
DAOs 

 
Фоновые 

программы 

 
DAs 

автоматизация 
принятия конечных 
решений  

DOs 
   

DSc 
 

люди 
принимают конечные 
решения Роботы 

  

Web-сервисы 

  люди 
принимают конечные 
решения 

«скучные 
старые 

организации» 

 
Форумы 

Рис. 3. Виды организаций по Бутерину: DAOs –  децентрализованные автономные организации; DOs –  
децентрализованные организации; DCs –  децентрализованные сообщества; DAs –  децентрализованные 
активности; «Внутренний капитал» и «Без внутреннего капитала» –  наличие (отсутствие) внутреннего 

(собственного) капитала как отдельной сущности.

Источник: [5].

4. DAOs –  децентрализованные автономные орга-
низации. По мнению В. Бутерина, DAO –  это ор-
ганизация, которая «живет» в Интернете и су-
ществует автономно, но вместе с тем в значи-
тельной степени зависит от найма физических 
лиц для выполнения определенных задач, ко-
торые не могут быть решены автоматизиро-
ванным способом [5]. В отличии от ранее рас-
смотренных форматов децентрализованного 
сотрудничества DAO имеет «плоскую» иерар-
хическую структуру управления и предостав-
ляет возможность всем ее членам участвовать 
в управления на основе обсуждаемых правил. 
Кроме этого, DAO выпускают в обращение то-
кены управления, которые принимают участие 
в голосовании и стоимостную оценку на крипто-
рынке. При этом DAO не относится строго к ис-
кусственному интеллекту (AI), роботам. В ее ра-
боте принимают участие разработчики проек-
тов, программисты и другие специалисты.
Далее раскроем характерные особенности 

и опишем ключевые параметры управления в DAO, 
связанных с протоколами DeFi:
– DAO позволяет людям координировать свои 

действия и осуществлять самоуправление в ре-
жиме онлайн;

– анонимность в DAO предполагает деперсона-
лизированность их участников: на блокчейне 
видны только электронные кошельки участ-
ников DAO, никаких привязок к документам, 
идентифицирующих личность;

– децентрализованность DAO реализуется по-
средством технологии блокчейн, предоставля-
ющая возможность принимать решения заин-
тересованным сторонам децентрализованно, 

без вмешательства какого-либо централизо-
ванного органа или лица, занимающего руко-
водящую должность;

– исходный компьютерный код DAO разворачи-
вается на публичном блокчейне со встроенны-
ми смарт- контрактами;

– автономность DAO предполагает автоматиче-
ское выполнение правил, заложенных в смарт- 
контрактах, без человеческого вмешательства;

– прозрачность DAO гарантирует его членам по-
лучение доступа к коду сети, правилам участия 
и просмотру всех транзакций;

– инклюзивность DAO предполагает включение 
в жизнь сообщества всех его участников (де-
персонифицированных граждан с подключен-
ными электронными кошельками), у которых 
есть выход в сеть Интернет;

– отсутствие иерархической структуры в DAO со-
ответствует форме организации компании без 
генерального директора (CEO), где решения 
принимаются всеми заинтересованными сто-
ронами, голосующими токенами по внесенным 
предложениям [7, 11, 18].
По своей сути DAO в сфере DeFi позволя-

ют всем заинтересованным деперсонифици-
рованным лицам реализовать модель своих 
взаимоотношений по развитию DeFi-проектов 

и протоколов предоставления услуг финансового 
характера в цифровой среде. Считается, что созда-
ние DAO должно содействовать снижению злоупо-
требления «власти», поощрять всякое сотрудниче-
ство, инновации и эксперименты [7]. В целом, в от-
личии от традиционных финансов (TradFi) члены 
DAO полагаются не на руководство, а на «устав», 
«кодекс» DAO, который вне зависимости от воли 
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отдельных ее членов выполняется на основе ком-
пьютерного кода.

Однако следует помнить о том, что, как и любая 
организация, DAO опирается на некоторые ценно-
сти, которые послужили мотивацией для объеди-
нения единомышленников. И вполне возможно, 
что со временем у членов DAO может происходить 
переосмысление своего участия в решениях сооб-
щества. С точки зрения систем DAO в этом смысле 
не является статичной сущностью. На самом деле 
она представляет динамическую систему со свои-
ми участниками, своими ценностями, своей траек-
торией развития. В связи с этим выделяют, так на-
зываемый «треугольник напряжения» (Tension Tri-
angle), который описывает любое DAO, в том числе 
связанных с DeFi, в соответствующий момент вре-
мени как сбалансированную комбинацию трех ком-
понент: «лояльность», «голос», «выход» (рис. 4).

ДЕЦЕНТРАЛИЗАЦИЯ: ЛОЯЛЬНОСТЬ 
Лояльность позволяет снизить вероятность 
пассивного поведения членов DAO и 
негативных оценок при голосовании  

Лояльность 

Голос Выход 

ДЕЦЕНТРАЛИЗАЦИЯ 

УПРАВЛЕНИЕ ИНДИВИД

ИНДИВИД: ВЫХОД 
Выход из активного управления 
(голосования) в DAO происходит, когда 
индивид не считает необходимым 
участвовать в нем 

УПРАВЛЕНИЕ: ГОЛОС 
Голосование выражает активную позицию в 
управлении и убежденность членов DAO в 
возможности решения проблем DAO  

Рис. 4. Треугольник напряжения в DAO

Источник: построено авторами по материалам [6].

Все эти три компоненты представляют собой 
предельные возможные состояния DAO, кото-
рые невозможно одновременно достичь, но к ко-
торым при том или ином их сочетании, движется 
DAO. В частности, децентрализация предоставле-
ния услуг финансового характера в DeFi является 
не только чисто технической возможностью для их 
осуществления. Вместе с этим она отражает и по-
литический аспект. Децентрализация становится 
системой убеждений, при помощи которой поль-
зователи DeFi-проектов и протоколов проявляют 
свою лояльность к DAO.

Выход из активного управления в DAO прояв-
ляется либо в пассивном поведении некоторых ее 
участников, когда последние могут делегировать 
право голосовать путем стейкинга своих токенов 
управления через децентрализованные биржи или 
пулы ликвидности. Либо часть участников DAO 
вообще никаким образом не принимают участие 
в активном управлении DAO. В данном случае есть 
множество причин объяснения такого поведения 
индивидов. Изменения в поведении участников 
DAO по мере ее роста объясняется известными 
в науке эффектами и закономерностями поведе-
ния индивидуумов в группах. Так, согласно эффек-
ту Рингельмана личная продуктивность отдельных 
членов группы снижается по мере роста ее числен-
ности [16]. Кроме этого, из работ М. Донбара («чис-

ла Донбара») следует, что индивидуум в силу сво-
их психофизиологических способностей ограничен 
в количестве постоянных социальных связей, ко-
торые он может одновременно поддерживать [9]. 
Есть и другие объяснения, почему ранее активный 
член DAO может стать пассивным в части управле-
ния активами, принятия инвестиционных решений, 
правил приема новых членов.

Децентрализация в DAO в предельном ее пони-
мании с возможностью решения абсолютно всех 
вопросов, связанных с развитием DeFi-проектов 
или каких-либо протоколов децентрализованным 
способом, соответствовала бы предельно воз-
можному уровню самой децентрализации. Одна-
ко на практике децентрализация не является аб-
солютом. Она варьируется в зависимости от сте-
пени централизации решения некоторых ключе-
вых вопросов DAO. Поэтому в DAO, связанных 
в том числе с DeFi, выделяют понятие управления. 
Управление занимается вопросами, которые каса-
ются DAO, а не отдельного индивида. Среди этих 
вопросов обычно рассматриваются: вопросы ар-
битража и разрешения конфликтов, распределе-
ние вознаграждений, членство в DAO, его роспуск 
и многие другие. Кроме этого, голосование по тем 
или иным вопросам может происходить с учетом 
выполнения требований о наличии определенно-
го количества токенов управления DeFi-проекта, 
токенов DAO или NFT у отдельно взятого ее чле-
на (индивида). Кстати, обозначенный нюанс с ли-
митированным голосованием ставит под сомне-
ние само понятие «децентрализация». Более того, 
управление распространяется не только на циф-
ровую среду (on-chain). Разработчики протоколов, 
создатели DeFi-проектов могут вести переговоры, 
заключать контракты с третьими лицами вне про-
токола, например, с организациями сферы TradFi. 
Это уже называется внесетевое управление (off-
chain). И не всегда интересы сторон, их переговор-
ная «сила» будет на стороне децентрализации.

С учетом вышесказанного можно сделать вы-
вод о том, что развитие DAO, в том числе по DeFi-
проектам на временном горизонте всегда пред-
ставляет собой некоторое сочетание, некий ком-
промисс между децентрализацией и управлением, 
управлением и выходом, выходом и децентрализа-
цией. При этом не исключается возможность пре-
кращения деятельности DAO в долгосрочном пе-
риоде времени. Это может произойти, когда, на-
пример, будет утрачена лояльность к DeFi-проекту, 
члены DAO будут проявлять пассивность или вооб-
ще «мигрировать» из одной DAO в другую.

В качестве примера рассмотрим структуру 
управления DAO в протоколе Maker. Протокол 
Maker является мультизалоговой системой предо-
ставления займов в криптоактивах в сфере DeFi. 
Как было отмечено выше, MakerDAO является 
крупнейшей децентрализованной автономной ор-
ганизацией по эмиссии децентрализованных стей-
блкоинов (DAI) на блокчейне эфириум и общей 
сумме заблокированной стоимости криптоактивов 
(TVL). Для получения займов в DAI заемщикам не-
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обходимо внести залог в заранее определенных 
криптоактивах, например, в эфириуме. Данный 
залог блокируется в протоколе Maker до момен-
та полного погашения своей кредитной задолжен-
ности. Токеном управления в MakerDAO является 
MKR. Он предоставляет членам DAO право голо-
совать для управления протоколом Maker. На ри-
сунке 5 схематично показана структура управле-
ния в протоколе Maker.

Держатели токенов управления MKR получа-
ют возможность пройти предварительный опрос 
по возможным вариатам внесения изменений 
в протокол. Для этого в протоколе Maker изна-
чально формируется список возможных измене-
ний (Maker Improvement Proposals, MIPPs). Каждый 
держатель токена управления может предложить 
свои альтернативные варианты, а затем уже после 
опроса проголосовать по отобранным вариантам.

Управление протоколом Maker 

Сетевое управление Внесетевое управление 

опросы голосования 

держатели токенов MKR 
голосуют в системе 

управления протокола Maker 

обсуждения на форумах публичные обсуждения 

держатели токенов MKR и, в целом, 
сообщество могут принимать участие во 

внесетевом управлении 

делегаты 

Рис. 5. Структура управления в протоколе Maker

Источник: построено авторами по материалам [20].

В протоколе Maker один токен равен одному го-
лосу. Принятие решений по голосованию проис-
ходит на основе кворума, то есть соблюдения ми-
нимального «проходного» процента голосующих 
токенов. Результаты голосования записываются 
в блокчейн. При этом держатели токенов управле-
ния могут опосредованно принимать участие в го-
лосовании (пассивное участие). Для этого они де-
легируют свои голоса (токены) делегатам, которые 
будут представлять их интересы. Также возможно 
и внесетевое голосование на основе проведенных 
неофициальных обсуждений вопросов развития 
протокола. В данном случае голосование также 
проводится среди держателей токенов управления.

Таким образом, на основе проведенного иссле-
дования можно сделать вывод о том, что образо-
вание DAO в цифровой форме на блокчейне явля-
ется определенным этапом в развитии сотрудниче-
ства между людьми. Уникальность современного 
формата DAO их ролью и характерными особен-
ностями. По нашему мнению, роль DAO, особенно 
в отношении DeFi, заключается в формировании 
и реализации децентрализованного механизма 
принятия и исполнения решений участников сооб-
щества, связанных с определением дальнейших 
направлений развития DeFi-проектов и протоколов 
на условиях соблюдения принципов прозрачности, 
инклюзивности и безопасности.
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DECENTRALIZED AUTONOMOUS ORGANIZATIONS 
(DAO) AS A NEW FORMAT FOR COOPERATION 
ORGANIZATIONS 1

Lunyakov O. V.,
Financial University under the Government of the Russian Federation

The purpose of the article is to reveal the characteristic features of 
decentralized autonomous organizations (DAOs) as a digital form of 
collaboration. The peculiarity of the study is to describe the devel-
opment of decentralized cooperation formats based on blockchain 
technology, which made it possible to transform traditional finance 
(TradFi) into decentralized finance (DeFi) formats. The following for-
mats of decentralized cooperation are revealed: decentralized or-
ganizations (DOs), decentralized communities (DCs), decentralized 
autonomous corporations (DACs), DAOs themselves. The types of 
DAOs that form the landscape of ecosystems of various blockchains 
are described: protocols, grants, collections, investment and other 
DAOs. Particular attention is paid to protocol DAOs that participate 
in the governance of DeFi. The DAO structure of the Maker lending 
protocol is given as an example. As a result, the role of DAOs in gov-
ernance of DeFi services is defined.

Keywords: decentralized autonomous organizations, blockchain, 
distributed registries, decentralized finance, decentralized applica-
tions.
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Искусственный интеллект: перспективы использования российскими 
коммерческими банками и банками развития

Матвеевский Сергей Сергеевич,
к.т.н., доцент, доцент Кафедры банковского дела 
и монетарного регулирования Финансового университета при 
Правительстве Российской Федерации,
E-mail: ssmatveevskii@fa.ru

Сарикян Аида Артуровна,
студент Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: 225896@edu.fa.ru

Авторы определил перспективы использования искусственно-
го интеллекта (ИИ) в российских коммерческих банках и бан-
ках развития. Данные перспективы связаны с возможностями 
обработки данных, которые накапливаются в коммерческих 
банках, банках развития и имеют непосредственное отноше-
ние к производству банковских услуг, операций банков разви-
тия. Методология ИИ определяет направления использования 
ИИ коммерческими банками, банками развития. Представле-
ны непосредственные примеры применения ИИ зарубежными 
банками, которые раскрывают основные тренды применения 
искусственного интеллекта в банковском секторе. Технологии 
машинного обучения, ИИ и когнитивных вычислений позволят 
банкам не только эффективно использовать большие массивы 
информации, но и готовить индивидуальные модели пользова-
телей банковских услуг. Это позволит готовить индивидуализи-
рованные предложения банковских услуг, что позволит повы-
сить их качество, обеспечит рост доходов банков.

Ключевые слова: цифровизация, искусственный интеллект, 
банк развития, информационные технологии, обработка дан-
ных, банковский сектор.

Сегодня цифровая трансформация играет 
огромную роль в развитии экономики. Большин-
ство крупных предприятий активно используют ис-
кусственный интеллект (ИИ) в своей деятельно-
сти; все, что связано с ИИ, образовало большой 
сегмент современных технологий, можно говорить 
об индустрии. ИИ является неотъемлемым элемен-
том и ускорителем цифровой трансформации эко-
номики, включая российскую экономику.

Целесообразно осуществить анализ современ-
ных цифровых технологий и когнитивных процес-
сов ИИ, их сущности, а также определить перспек-
тивы их дальнейшего использования в России.

Вопросы развития цифровых технологий и ког-
нитивных процессов ИИ нашли отражение в ис-
следованиях как зарубежных, так и отечественных 
учёных. Из зарубежных ученых, необходимо вы-
делить работы Алана Тьюринга, Элли К. Миллер, 
Эндрю НГ (Andrew Ng) и др., а что касается отече-
ственных, то –  Ляпунова Алексея, Виктора Глуш-
кова и др.

Актуальность использования цифровых тех-
нологий и ИИ определяется повсеместным ис-
пользованием сети Интернет, информационных 
и цифровых технологий не только предприятиями, 
но и домохозяйствами. Будем стремиться раскрыть 
сущность понятия ИИ, особенности его примене-
ния в различных сферах и областях экономики, 
современной жизни, оценим развитие цифровых 
технологий и когнитивных процессов ИИ, опреде-
лим среднесрочные и долгосрочные перспективы 
развития ИИ.

В современном мире появляются всё больше 
возможностей, которые облегчают жизнь всем 
людям. XXI век выделяют веком информационных 
технологий. Можно заметить, что с каждым годом 
развиваются компьютерные технологии, что спо-
собствуют развитию цифровой экономики.

На данный момент одной из самых актуальных 
областей развития информационных технологий 
выделяют ИИ. ИИ –  это комплекс компьютерных 
программ, которые обеспечивают возможность 
воспроизведения навыков, присущих человеку. 
Благодаря ИИ происходит расширение когнитив-
ных способностей и увеличение объема человече-
ских знаний. Как следствие, создаются машины, 
которые действуют автономно от человека.

Сфера искусственного интеллекта подразделя-
ется на ключевые направления, такие как [1]:
1) машинное обучение –  это направление, при 

котором компьютер разрабатывает алгоритмы 
и модели для решения различных задач, на ос-
нове имеющихся данных;
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2) глубокое обучение –  это направление, ко-
торое связано с подразделом машинного обучения 
на основе многослойных нейронных сетей, и спо-
собна для анализа и обработки данных;
3) нейросети –  один из методов машинного 
обучения, которая состоит из тех же компонентов, 
что и человеческая нервная система.

Сегодня ИИ предоставляет возможность иссле-
довать важные фундаментальные и прикладные 
проблемы. Он может использоваться при анализе 
отдельных аспектов сознания, мышления, «машин-
ного обучения», анализа больших данных и др.

На начальном этапе создания, трудно было 
представить, что ИИ будет так широко использо-
ваться.

Рассмотрим некоторые сферы и области при-
менения ИИ [1].
1. Голосовые помощники: на данный момент 

распространены различные голосовые помощ-
ники, которые работают на основе ИИ и выпол-
няют различные функции. (Siri, Google Assistant 
и Алиса).

2. Образование: ИИ дает возможность студен-
там находить ответы на определенные учебные 
вопросы за считанные секунды, а также позво-
ляет разрабатывать новые методы обучения.

3. Транспорт: частично, используется ИИ в раз-
личных видах транспорта для улучшения управ-
ления транспортными системами, повышения 
безопасности и оптимизации маршрутов.

4. Медицина: ИИ может быстро проанализиро-
вать медицинские снимки, помочь в диагности-
ке различных заболеваний.

5. Промышленность: технологии ИИ в промыш-
ленности используется для снижения ошибок 
в деятельности, оптимизации работы оборудо-
вания и улучшения качества продукции, что по-
зволяет сократить долю ручного труда.
Можно очень долго описывать возможности ис-

пользования ИИ в экономике и быту, но, к сожале-
нию, ИИ приводит к замене традиционных специ-

альностей, что меняет картину на рынке труда, 
в том числе, России.

ИИ развивается с середины прошлого века, 
что привело к его «проникновению», практически, 
во все сегменты современной хозяйственной дея-
тельности. В настоящее время, ученые стремятся 
к тому, чтобы создать эмоциональный интеллект 
и смоделировать когнитивные способности чело-
века.

Статистические данные позволяют заключить, 
что доходы мирового рынка ИИ в период с 2016-го 
по 2023-е годы увеличились с $3221,8 млн 
до $53231,4 млн (рис. 1). Прогноз позволяет заклю-
чить, что в 2025 г. доходы, связанные с использова-
нием ИИ, должны возрасти до $89847,26 млн.

С каждым годом всё больше стран инвестиру-
ют денежные средства в ИИ, что приводит к су-
щественному росту ВВП, увеличению производи-
тельности труда. По прогнозам, ожидается что рост 
производительности труда в мире будет на 58% 
«зависеть» от ИИ (с 2016 по 2030 г.) [5].

Рис. 1. Доходы от мирового рынка искусственного 
интеллекта (с 2016 по 2025 г. $ млн)

Успехи России в сфере развития ИИ и когнитив-
ных процессов связаны с проектом «Цифровая эко-
номика Российской Федерации» (табл. 1) [3] Дан-
ный проект направлен на организацию различных 
процессов цифровой трансформации внутри стра-
ны.

Таблица 1. Проект «Цифровая экономика Российской Федерации» (млрд руб.)

Наименование федерального про-
екта / годы

2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г. Всего г.

Информационная инфраструктура 39,1 40,1 48,8 28,5 27,4 35,0 218,9

Информационная безопасность 4,1 4,5 3,8 8,5 8,3 6,5 35,7

Цифровые технологии 19,9 12,8 20,8 29,0 24,7 19,1 126,3

Цифровое государственное управ-
ление

28,7 25,3 65,5 95,0 88,1 85,1 387,6

Кадры для цифровой экономики 8,8 6,3 10,7 11,6 12,7 12,1 62,2

Искусственный интеллект Отсутствовал до 2021 го-
да

4,1 6,4 5,8 5,9 22,1

Развитие кадрового потенциала 
ИТ –  сервиса

Отсутствовал до 2022 го-
да

4,9 10,1 13,1 28,1

Можно заметить, что Россия отстает в развитии 
цифровых технологий и когнитивных процессов ИИ 
от других стран, несмотря на готовность к инвести-
циям в данную сферу (рис. 2) [2]. Хотя финансиро-

вание цифрового государственного управления за-
нимает достаточно большое, по сравнению с про-
ектами развития ИИ.
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Рис. 2. Рынок ИИ в России и мире ($ млрд)

В любом случае, данная сфера развивается. 
Можно выделить сильные и слабые стороны циф-
ровизации, развития ИИ в России. Если рассма-
тривать плюсы, то можно сказать о том, что раз-
личные предприятия запускают различные курсы, 
«Сбер», открывает институт ИИ, в котором будут 
проводиться различные исследования [4]. К мину-
сам следует отнести то, что отсутствует законода-
тельная база ИИ, медленно внедряются в практику 
отдельные результаты в сфере ИИ из-за некоторых 
положений закона о защите данных [4].

ИИ развивается с каждым днём все быстрее 
и быстрее; вместе с ним развивается соответству-
ющая инфраструктура, которая является фунда-
ментом для исследований и разработок в данной 
сфере. В настоящее время, большинство разви-
тых стран реализуют различные проекты, одним 
из видов которых является развитие вычислитель-
ных мощностей или создание суперкомпьютеров 
(табл. 2).

Таблица 2. Количество суперкомпьютеров, входящих в 500 самых высокопроизводительных в мире, ноябрь 2023 г.

Страна Россия США Китай Германия Япония Франция Канада Индия

Кол-во супер-
компьютеров

7 127 104 36 32 23 10 4

Чтобы судить об уровне развития данной ин-
фраструктуры, нужно анализировать наличие 
и мощности суперкомпьютеров, которые разраба-
тывались в конкретной стране. Каждый год обнов-
ляется рейтинг, так как создаются новые суперком-
пьютеры. В этой области лидером остается США, 
хотя Россия старается не отставать.

Сегодня тяжело представить свою жизнь без 
использования всяких инновационных технологий, 
тех же телефонов, ноутбуков и прочих гаджетов. 
Цифровые технологии развиваются по сей день 
и в данный момент ИИ является неотъемлемым 
элементом в процессе цифровой трансформации. 
ИИ обладает уникальными возможностями, что 
приводит к росту количества стартапов, которые 
используют ИИ для решения старых задач по-но-
вому.

Многие страны мира инвестируют все больше 
средств в исследования и развитие ИИ (рис. 3).
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Рис. 3. Топ 10 стран по количеству инвестиций 
в исследования ИИ и расходам на развитие в млрд 

долл. США

По прогнозам, к 2030 году [5], инвестиции в дан-
ную сферу в мировой экономике превысят $1.86 тр-
лн. В ближайшее время, то есть в промежутке от 2 

до 5 лет, ИИ значительно повлияет на рынок труда, 
в особенности в областях здравоохранения, техни-
ческой поддержки, экономики и др.

В долгосрочной перспективе, планы по разви-
тию ИИ показывают, что ведущие компании –  раз-
работчики, будут и дальше развивать новые про-
екты в данной сфере. Возможно, когда- нибудь эта 
система и сможет «создать» человеческий интел-
лект. Никто не знает, получится ли имитировать 
все когнитивные процессы, присущие человеку.

Рассмотрим более подробно возможности ис-
пользования ИИ как в коммерческих банках, так 
и для банков развития (с учетом однотипности 
решаемых задач). Корпоративные и инвестици-
онные банки (CIB) начали внедрять элементы ИИ 
и машинного обучения несколько десятилетий на-
зад, задолго до того, как это стали делать другие 
отрасли. Торговые команды банков использовали 
модели машинного обучения для получения и про-
гнозирования торговых моделей, а также использо-
вали обработку естественного языка (NLP) для чте-
ния десятков тысяч страниц неструктурированных 
данных в документах по ценным бумагам и корпо-
ративных действиях, чтобы выяснить, где может 
находиться компания.

Сегодня некоторые учреждения CIB широко ис-
пользуют ИИ и получают огромные выгоды. Однако 
большая часть отрасли отстает от ведущих инсти-
тутов CIB; многие банки используют индивидуаль-
ные, кустарные подходы, которые по своей сути 
менее продуктивны. Еще одна проблема: банки-
ры часто считают, что области переднего, сред-
него и бэк-офиса слишком сложны для использо-
вания машинного обучения. Несколько ведущих 
банков добились прогресса в использовании ИИ 
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в некоторых из этих областей, включая поддержку 
и консультирование менеджеров по связям с обще-
ственностью (RM), принятие решений по соблюде-
нию требований и рискам, а также обслуживание 
клиентов по сложным заказным продуктам (вспом-
ните валютное хеджирование по форвардным то-
варным соглашениям).

По оценкам McKinsey Global Institute (MGI), 
во всех сферах банковского дела, оптовой и роз-
ничной торговли ИИ может увеличить стоимость 
от 200 до 340 миллиардов долларов США, напри-
мер, за счет повышения производительности [6]. 
Эта технология имеет огромный потенциал для 
всего бизнеса CIB. система. Как следует из назва-
ния, новые инструменты невероятно эффективны 
в создании контента, но они также хорошо пони-
мают ранее опубликованный контент; генератив-
ный ИИ добавляет новый элемент понимания есте-
ственного языка (NLU), который может вывести 
приложения на основе НЛП на совершенно другой 
уровень.

Банки CIB могут улучшить свою работу по со-
блюдению требований, используя ИИ для сорти-
ровки отчетов регулирующих органов, интеллекту-
ального чтения их так, как это сделал бы младший 
сотрудник по соблюдению требований, нахожде-
ния наиболее актуального отчета, а затем написа-
ния краткого описания для старшего сотрудника, 
на основании которого он мог бы действовать. Бан-
ки могут повысить свою конкурентоспособность 
в обслуживании клиентов, используя технологию 
написания документов, которые в настоящее вре-
мя создаются вручную. И они могут использовать 
такие инструменты, как BondGPT2 от Broadridge, 
чтобы предложить инвесторам и трейдерам ответы 
на вопросы, связанные с облигациями, информа-
цию о ликвидности в реальном времени и многое 
другое [8].

Некоторые банки уже начинают использовать 
возможности генеративного ИИ: JPMorgan Chase 
подал заявку на патент на сервис ИИ, который мо-
жет помочь инвесторам выбирать акции; Morgan 
Stanley создал инструмент, помогающий менедже-
рам посылать клиентам актуальные идеи в режиме 
реального времени. Однако, многие банки только 
экспериментируют с этой технологией; отдельные 
банки решают проблемы высокой стоимости вы-
числений или ограничений интеллектуальной соб-
ственности.

Генеративный ИИ может повысить производи-
тельность основной деятельности CIB на 30–90%; 
как следствие, операционная прибыль банков мо-
жет увеличиваться от 9 до 15%. Наилучший ре-
зультат использования ИИ наблюдается в следую-
щих сферах: разработка новых продуктов, работа 
с клиентами, а также маркетинг и продажи [6].

При разработке новых продуктов банки ис-
пользуют ИИ для ускорения создания программ-
ного обеспечения: применяются т.н. «помощники» 
по написанию кода, которые обнаруживают и ис-
правляют ошибки. Эти «помощники» могут улуч-
шить код (позволит легче провести его тестирова-

ние), подготовить сопроводительную документа-
цию. Многие участники финансового рынка (поми-
мо банков) могут воспользоваться данным спосо-
бом использования ИИ: фондовые биржи и специ-
ализированные информационные организации, 
платежные компании и хедж-фонды регулярно 
разрабатывают новые коды (по оценкам, данные 
пользователи смогут вдвое сократить время под-
готовки новых программных кодов).

Для многих банков, которые планомерно реали-
зуют использование новых технологий (цифровая 
трансформация), новые возможности генератив-
ного ИИ позволит существенно изменить бизнес- 
модель. Например, производство и продажа банка-
ми услуг, связанных с операциями с ценными бума-
гами (оценка рисков, расчет дохода и доходности 
и др.), могут быть автоматизированы с использо-
ванием генеративного ИИ. Как следствие, будет 
получено сокращение расходов, затрачиваемого 
времени; могут повыситься доходы банка по дан-
ному направлению. Клиринговые системы, активно 
используемые на фондовых биржах, могут эффек-
тивно использовать генеративный ИИ.

При операциях с клиентами, банки уже давно 
используют элементы ИИ для анализа, извлечения, 
поиска и обобщения неструктурированной инфор-
мации, поступающей от клиентов в процессе полу-
чения услуг. Результаты обработки данной инфор-
мации используются для индивидуализации бан-
ковских услуг, их совершенствования, подготовки 
инструкций для сотрудников (допускают автома-
тизированную обработку). Данное направление 
использования ИИ может принести существенное 
сокращение расходов ресурсов и времени для бан-
ков: до 60% обслуживания клиентов банков осу-
ществляется с использованием электронной по-
чты и ручной документации. При реализации т.н. 
пост-торговых услуг банки используют ИИ для чте-
ния документов, связанных с действиями сотрудни-
ков банка, анализа диалога с клиентами, оценки 
последствий решений банка для клиентов и про-
дуктов. А в мидл-офисе банки автоматизируют 
ручные операции с использованием генеративно-
го ИИ: он имеет возможность готовить как техниче-
ские документы, так и финансовые, экологические, 
социальные, управленческие и аудиторские отче-
ты. ИИ также используется для заключения кредит-
ных договоров, в том числе, ипотечных [6].

Примером такого эффективного использования 
генеративного ИИ является опыт конкретного ази-
атского корпоративного банка. Его менеджеры тра-
тили много времени на, практически, ручную под-
готовку документов, связанных с анализом финан-
сового состояния банка, заполнение анкет, иных 
документов для каждого клиента банка. Для сокра-
щения времени подготовки документов, оптими-
зации использования сотрудников, банк начал ис-
пользовать ИИ: были автоматизированы извлече-
ние данных предприятий, обработка ответов на во-
просы, которые задавали менеджерам предприя-
тий сотрудники банка. ИИ использовал материалы 
опросов менеджеров предприятий- клиентов, как 
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исходные данные для машинного обучения. Кроме 
этого, генеративный ИИ использовал информацию 
из других источников для формирования модели 
диалога с клиентами банка. Результаты тестирова-
ния работы ИИ при диалоге с клиентами банка по-
казали, что ответы ИИ были на 90% правильными. 
Использование специализированной программы 
ИИ позволило сэкономить 90% времени менедже-
ров банка при «общении» с клиентами [6].

Маркетинг и продажи –  это еще одна область 
деятельности банков, в которой генеративный ИИ 
может принести пользу. Самые большие перспек-
тивы использования ИИ –  в сфере коммуникаций 
с клиентами: ИИ, в идеальной ситуации, может обе-
спечить любые голосовые и текстовые взаимодей-
ствия с клиентами банка. Возникает возможность 
выстраивать индивидуальные отношения с каж-
дым клиентом банка, что может позволить пре-
доставлять клиентам услуги, наилучшим образом 
соответствующие их предпочтениям. Использова-
ние данного сервиса, основанного на ИИ, может 
эффективно решать такие задачи, как генерация 
инвестиционных идей, рекомендации по продажам 
ценных бумаг, развитие продуктового портфеля 
банка (формирование новых комплектов ценных 
бумаг). Использование ИИ позволит сократить вре-
мя, необходимое для ответа клиентам, с часов или 
дней до секунд. Генеративный ИИ может помочь 
младшим менеджерам банкам лучше удовлетво-
рять явные и скрытые потребности клиентов с по-
мощью обучающих симуляций последствий выбора 
того или иного набора ценных бумаг.

Маркетологи банков также могут использо-
вать новые возможности ИИ для автоматического 
обобщения данных и знаний банка и использова-
ния их для создания полезных маркетинговых ма-
териалов: обзоров рынка, отчетов об исследова-
ниях и презентационных материалов. Например, 
крупный инвестиционный банк создал инструмент 
ИИ, который помогает аналитикам писать черно-
вые варианты презентационных материалов. Ана-
литик загружает в информационную систему все 
документы, имеющие отношения к теме, а затем 
запрашивает чат-бота, чтобы убедиться, что у него 
есть достаточное количество данных для генера-
ции презентационных материалов. Затем аналитик 
имеет возможность поручить системе создать ком-
плект слайдов, который и будет черновиком пре-
зентации. Таким образом, ИИ позволяет сэконо-
мить около 30% времени аналитикам, которое они 
раньше тратили на создание питчбуков [6].

Эти три области (разработка новых продуктов, 
работа с клиентами, а также маркетинг и продажи 
банковских услуг) наиболее перспективны для ис-
пользования ИИ. Но и в других областях банков-
ского бизнеса ИИ может быть полезен: например, 
предоставление кредита и принятие решений. Ге-
неративный ИИ может извлекать текстовый кон-
тент из взаимодействий с клиентами, кредитных 
и залоговых документов, а также общедоступных 
источников данных для улучшения кредитных мо-
делей. ИИ может использоваться в риск-менед-

жменте, что позволит изменить функциональную 
нагрузку сотрудников банков фронт– и бэк-офи-
сов. Технология ИИ еще не обеспечивает доста-
точный уровень верной работы при решении задач 
риск-менеджмента, чтобы с ее помощью автома-
тизировать все возможные задачи по управлению 
рисками в современном банке.

Большинство современных банков пока нахо-
дится на этапе тестирования генеративного ИИ: 
банки своими силами или с привлечением внеш-
них информационных компаний решают ограни-
ченные задачи производства и продажи банков-
ских услуг с использованием ИИ. Чтобы двигать-
ся дальше (расширять использование ИИ), банки 
должны следующее.
1. Разработать т.н. стратегическую дорожную 

карту использования ИИ. Для это руководите-
ли банков самостоятельно или с привлечени-
ем консультантов должны спланировать кон-
кретные этапы постепенного внедрения ИИ 
в операции банка. В частности, руководство 
банков должно решить, будет ли генератив-
ный ИИ полностью трансформировать основ-
ной бизнес банка (обеспечит последователь-
ную передачу ИИ всех процессов производства 
и продажи отдельных банковских услуг в соот-
ветствии с используемыми в настоящее время 
бизнес- процессами)? Или ИИ будет использо-
вать в операциях банка только для того, чтобы 
сократить расходы и повысить производитель-
ность подразделений банка? Первые банки, ко-
торые начали использовать генеративный ИИ 
как раз ориентировались на снижение расхо-
дов и рост доходов отдельных подразделений 
банка. В любом случае, управление затратами 
банка должно входить в дорожную карту: каж-
дый этап разработки генеративного ИИ (вне-
дрение и хранение знаний, ежедневная под-
держка тысяч запросов, создание и обучение 
новых моделей) связан с существенными за-
тратами. Банки должны ясно представлять все 
этапы внедрения ИИ, чтобы не только получить 
устойчивую «производство» банковских услуг, 
но и на практике получить максимум выгод 
от комплексного использования ИИ.

2. Обеспечить достаточное количество не просто 
грамотных и квалифицированных, но талантли-
вых сотрудников. Как правило, в банках, обыч-
но, имеется много талантливых специалистов 
в области ИИ («стратегов», разработчиков мо-
делей, интерпретаторов моделей и др.) Надо 
ответить на вопрос: смогут ли эти сотрудники 
«освоить» генеративный ИИ настолько, чтобы 
решать ранее указанные задачи? Или банку 
придется обращаться к внешним консультан-
там? И как банкам следует организовать ра-
боту своих сотрудников и консультантов при 
разработке информационных систем, основан-
ных на ИИ? Лучшие примеры такой организа-
ции –  создание межфункциональных команд 
для разных продуктовых сегментов банковской 
деятельности и айти –  специалистов в соответ-
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ствии с ранее проверенными и весьма успеш-
ными моделями внедрения ИИ. Еще проблема: 
участники межфункциональных команд долж-
ны знать, как использовать предоставленные 
им инструменты ИИ.

3. Решить задачу управления данными. Большин-
ство банков уже работают над консолидацией 
и оптимизацией рыночных, справочных и кли-
ентских данных. Но у них не всегда есть стра-
тегия для неструктурированных данных, таких 
как текст, изображения, клиентские докумен-
ты и т.д. Все это может иметь жизненно важ-
ное значение для успешных приложений ИИ; 
компаниям, возможно, потребуется создать ин-
фраструктуру, позволяющую сотрудникам ком-
пании получать доступ к неструктурированным 
данным как в офисе, так и в домашних услови-
ях (работа онлайн).

4. Иметь возможность получить необходимые 
технологии. Чтобы раскрыть преимущества ге-
неративного ИИ, потребуется приложить много 
усилий! Руководители банков приходят к выво-
ду, что для комплексного повышения произво-
дительности производства и продажи банков-
ских услуг им нужна современная инфраструк-
тура, а также новая информационная архитек-
тура, способные потреблять и получать данные 
и знания, созданные ИИ.
Банкам необходимо будет помнить и тщательно 

планировать риски, связанные с масштабировани-
ем генеративного ИИ. Вот некоторые из основных 
проблем, которые компаниям CIB придется решать 
следующее.
1. Нарушение справедливости. Поколение ИИ мо-

жет проецировать алгоритмическую предвзя-
тость из-за несовершенства обучающих дан-
ных или инженерных решений как на этапе раз-
работки, так и на этапе внедрения.

2. Проблемы конфиденциальности. Поколение 
ИИ может усилить проблемы конфиденциаль-
ности из-за непреднамеренного использования 
конфиденциальной информации клиента при 
обучении модели, создавая таким образом по-
тенциально конфиденциальные результаты.

3. Угрозы безопасности. Новые приложения мо-
гут быть уязвимыми и подвержены манипуля-
циям (например, пользователи или злоумыш-
ленники могут обойти фильтры безопасности 
посредством запутывания, разделения полез-
ной нагрузки и виртуализации).

4. Влияние ESG. Обучение и внедрение базовых 
моделей могут увеличить выбросы углекислого 
газа, превысив тем самым обязательства или 
ожидания. А генеративный ИИ может нарушить 
работу или, в некоторых случаях, вытеснить ра-
ботников, создавая репутационный риск и по-
тенциальную нехватку талантов.

5. Стоимость вычислений. Масштабное исполь-
зование ИИ потребует либо использования вы-
деленного оборудования, либо значительного 
увеличения облачных рабочих нагрузок. Если 
это произойдет, поставщики облачных услуг, 

естественно, будут требовать компенсации, да-
же если в данный момент они фактически суб-
сидируют эксперименты по созданию ИИ [6].
Модели ИИ нового поколения создают новый 

набор рисков, которыми необходимо будет управ-
лять. Создавая модели ИИ нового поколения, 
банкам также придется переделать свои модели 
управления рисками и разработать новый набор 
средств контроля.

Банки развития организованы для обеспечения 
подготовки, оценки, финансирования, реализации 
инвестиционных проектов и программ в различных 
сегментах экономики. Кроме того, работа банков 
развития требует знаний о финансовых рынках, 
рынках капитала, финансовом посредничестве, 
банковском деле, мобилизации ресурсов, разви-
тии людских ресурсов и технологий, маркетинге, 
технической помощи, экономике развития и меж-
дународных экономических и финансовых опера-
циях [7]. Указанные обстоятельства определяют 
возможность и полезность использования генера-
тивного ИИ в деятельности банков развития, в том 
числе, и в России.
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cumulate in commercial banks, development banks and are directly 
related to the production of banking services and operations of de-
velopment banks. The AI methodology determines the directions for 
the use of AI by commercial banks and development banks. Direct 
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formation, but also to prepare individual models of users of banking 
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of banking services, which will improve their quality and ensure an 
increase in bank income.

Keywords: digitalization, artificial intelligence, development bank, 
information technology, data processing, banking sector.

References

1. Dadashev Z. F., Ustinova N. G. The influence of artificial intelli-
gence on the economy // The Age of Science. –  No. 18. –  P. 53–
57.

2. Lyubimov A.P., Ponomareva D. V., Barabashev A. G. On the 
national strategy for the development of artificial intelligence // 
Representative power –  XXI century: legislation, comments, 
problems. 2019. No. 5–6. pp. 1–7.

3. Dashchenko Yu. Yu. Digital economy as the economy of the 
future // Trends in the development of science and education. 
2018. No. 35–1. pp. 18–19.

4. Federal Law “On conducting an experiment to establish special 
regulation in order to create the necessary conditions for the 
development and implementation of artificial intelligence tech-
nologies in a constituent entity of the Russian Federation –  the 
federal city of Moscow and amending Articles 6 and 10 of the 
Federal Law of April 24, 2020 No. 123– Federal Law “On Per-
sonal Data”.

5. Decree of the President of the Russian Federation “On the Strat-
egy for the Development of the Information Society in the Rus-
sian Federation for 2017–2030.”

6. Been there, doing that: How corporate and investment banks 
are tackling gen AI. –  URL: https://www.mckinsey.com/indus-
tries/financial- services/our-insights/been-there- doing-that-how-
corporate-and-investment- banks-are-tackling-gen-ai#/ (access 
date: 04/18/2024).

7. Bruck N. Future Role of National Development Banks in the 
Twenty First Century. United Nations. Department of economic 
and social affairs. 2005. –  URL: http: https://www.un.org/esa/
ffd/wp-content/uploads/2005/12/20051201 _ndb-background- 
document.pdf (access date: 04/10/2024).

8. LTX by Broadridge Launches BondGPTS M. Powered by 
OpenAI GPT-4. –  URL: https://www.broadridge.com /press- 
release/2023/ltx-by-broadridge- launches-bondgpt (access date: 
04/15/2024).



39

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Влияние факторов внешней среды на структуру финансового потенциала 
компаний Москвы и Московской области

Мирбекова Алина Мирбековна,
студент магистратуры Кафедры финансового 
и инвестиционного менеджмента Финансового университета 
при Правительстве Российской Федерации
E-mail: mirbekova.alina@gmail.com

Статья посвящена исследованию особенностей формирования 
финансового потенциала компаний. На финансовый потенциал 
организации действует огромное количество факторов. В пер-
вую очередь, это связано с тем, в какое время функционирует 
та или иная организация. За годы развития рынка финансовый 
потенциал постоянно менялся в каждой организации в зависи-
мости от степени ее развития и внешних условий. Актуальность 
работы данной работы заключается в том, что в современных 
условиях для развития бизнеса открывается множество воз-
можностей, которые значительно упрощают работу предприя-
тия, но вместе с тем эти возможности повышают конкуренцию 
на рынке, нередко приводя к монополизации в некоторых от-
раслях, в связи с чем очень важно уделять особое внимание 
формированию финансового потенциала компании.

Ключевые слова: финансовый потенциал, формирование, 
коммерческие и некоммерческие организации, убыток, рента-
бельность, финансовый результат.

Финансовый потенциал и финансовый капитал 
организации тесно связаны между собой. Имен-
но от величины финансового капитала и того, на-
сколько эффективно он реализуется будет зави-
сеть финансовый потенциал организации. По этой 
причине необходимо рассматривать их вкупе друг 
с другом при определении особенностей и условий 
формирования финансового потенциала.

Финансовый капитал организаций формиру-
ется под воздействием различных факторов. Эти 
факторы можно разделить на две большие груп-
пы: внешние и внутренние. Факторы, оказываю-
щие сильное влияние на финансовый потенциал 
предприятия представлены ниже графически. Сре-
ди них есть факторы как внешние, так и внутрен-
ние [7].

К внутренним факторам относятся такие, кото-
рые зависят напрямую от деятельности организа-
ции и от ее эффективности. Доходы предприятия, 
рыночная стоимость внеоборотных активов, вкла-
ды собственников являются одними из наиболее 
крупных статей финансовых ресурсов как минимум 
на начальном этапе формирования многих пред-
приятий.

Внешние факторы включают финансирование 
от третьих лиц. Например, это могут быть посту-
пления займов, инвестиций. Также внешним фи-
нансовым ресурсом можно считать доход от эмис-
сии ценных бумаг. Как правило, данный вид фи-
нансирования появляется на более поздних этапах 
функционирования предприятия, так как для этого 
организация должна обладать определенным де-
нежным оборотом и доказать рациональность дан-
ного вида финансирования на основании, напри-
мер, результатов своей деятельности.

На формирование финансового потенциала 
предприятия влияют различные факторы, которые 
так же, как и капитал можно поделить на внутрен-
ние и внешние категории. Ко внутренним могут от-
носиться изменения в структуре финансового ка-
питала организации, а ко внешним, например, из-
менение экономической ситуации на рынке или по-
явление конкурентов. Часто, внешние факторы мо-
гут оказывать более сильное негативное влияние, 
так как они, нередко бывают непредсказуемыми. 
К примерам внешних факторов воздействия на эко-
номический потенциал организации можно отне-
сти следующие: нехватка собственных денежных 
средств для развития бизнеса; низкий уровень раз-
вития инфраструктуры; высокие риски сбыта в ус-
ловиях нестабильной политической ситуации [4].

По мнению Локтионовой М. А. под величиной 
финансового потенциала подразумевают пара-
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метр, оценивающий возможности финансовой де-
ятельности организаций в стране или регионе [2]. 
Финансовый потенциал обладает синергетическим 
эффектом. Чем выше финансовый потенциал ор-
ганизации, тем выше финансовый потенциал реги-
она, а чем больше регионов с высоким финансо-
вым потенциалом, тем выше финансовый потен-
циал страны [3].

Финансовый потенциал организации опреде-
ляется не только способностью генерировать ре-
сурсы, но и формой организации. Выделяют ком-
мерческие и некоммерческие организации, кото-
рые существенным образом различаются между 
собой, включая направления, факторы, источники 
и методы формирования финансового потенциала.

Коммерческие организации –  понятие, охваты-
вающее сразу несколько видов юридических лиц. 

Коммерческие организация непосредственным 
образом ориентируют свою деятельность на из-
влечение прибыли, которая становится источ-
ников и главной движущей силой укрепления их 
финансового потенциала. Устойчивое извлече-
ние прибыли является основой повышения эф-
фективности деятельности компании, роста ее 
деловой активности и финансовой устойчивости. 
По ФЗ-51 [1] к коммерческим организациям от-
носят следующее: полное товарищество; товари-
щество на вере и крестьянское (фермерское) хо-
зяйство; общество с ограниченной ответственно-
стью; акционерное общество; производственные 
кооперативы. ИП не относится к коммерческим 
организациям.

Структура коммерческих и некоммерческих ор-
ганизаций в России представлена в таблице 1 [6].

Таблица 1. Количество юридических лиц в РФ на 1 марта 2024 года.

Наименование Количество Доля, %

Количество юридических лиц, в том числе: 3 226 108 100,0

коммерческие организации 2 619 305 81,2

полные товарищества 97 0,003

товарищества на вере 161 0,005

общества с ограниченной ответственностью, из них 2 537 644 78,7

общества с дополнительной ответственностью 29 0,001

акционерные общества, в том числе: 51 764 1,6

публичные акционерные общества 845 0,03

непубличные акционерные общества 34 664 1,8

открытые акционерные общества 5 144 0,2

закрытые акционерные общества 11 111 0,3

производственные кооперативы (артели), из них: 7 404 0,2

сельскохозяйственные производственные кооперативы 5 531 0,2

крестьянские (фермерские) хозяйства 8 473 0,3

унитарные предприятия, из них 10 056 0,3

федеральные унитарные предприятия 298 0,009

унитарные предприятия субъектов Российской Федерации 994 0,03

муниципальные унитарные предприятия 8 044 0,2

федеральные казенные предприятия 39 0,001

казенные предприятия субъектов Российской Федерации 73 0,002

муниципальные казенные предприятия 608 0,02

прочие коммерческие организации 3 706 0,1

коммерческие организации, регистрируемые в соответствии со специальным по-
рядком (Банк России)

735 0,02

некоммерческие организации 606 803 18,8

Источник: составлено автором на основании отчета по форме № 1-ЮР (2024 год) ФНС [6].

По состоянию на 1 марта 2024 года, в России 
зарегистрировано 3 226 108 действующих юриди-
ческих лиц. Среди них выделяют коммерческие, ко-
торые составляют 2 619 305 организаций (81,2%), 
а также некоммерческие организации, в количе-
стве 606 803. Наибольшую долю среди коммерче-
ских организаций в стране составляют ООО –  2 537 

644 (78,7%). На втором месте по распространен-
ности АО в количестве 51 764 (1,6%). Некоммер-
ческие организации составляют от общего числа 
организаций менее 20%.

Структура коммерческих организаций Цен-
трального федерального округа (ЦФО) представ-
лена в таблице 2 [6].
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Таблица 2. Количество коммерческих организаций по областям 
ЦФО по состоянию на 1 марта 2024 года.

Наименование региона Количество 
коммерческих 
организаций

Доля, %

Центральный федераль-
ный округ

974997 100,0

Белгородская область 20 190 2,1

Брянская область 10 378 1,1

Владимирская область 17 006 1,7

Воронежская область 30 482 3,1

Ивановская область 18 617 1,9

Калужская область 15 406 1,6

Костромская область 8 816 0,9

Курская область 10 616 1,1

Липецкая область 12 805 1,3

Московская область 157 576 16,2

Орловская область 8 011 0,8

Рязанская область 16 760 1,7

Смоленская область 19 931 2,0

Тамбовская область 8 620 0,9

Тверская область 19 495 2,0

Тульская область 18 745 1,9

Ярославская область 23 963 2,5

город федерального зна-
чения Москва

557 580 57,2

Источник: составлено автором на основании отчета по форме 
№ 1-ЮР (2024 год) ФНС.

Среди коммерческих организаций ЦФО на Мо-
сковскую область приходится 157 576 (16,2%). 
На Москву –  557 580 (57,2%). Среди российских 
регионов Москва является лидером по количеству 
зарегистрированных коммерческих организаций. 
В ЦФО, она значительно обгоняет Московскую об-
ласть практически на 400% по количеству коммер-
ческих организаций.

К сожалению, компании РФ демонстрируют зна-
чительную убыточность, что не стимулирует рост 
финансового потенциала (таблица 3) [5].

Убыток организаций составил в 2022 году бо-
лее 10 трлн руб лей. Москва составляет практиче-
ски 50% от общей суммы убытков в стране.

Таблица 3. Сумма убытка организаций в 2022 году в миллионах 
руб лей.

Наименование округа Сумма, в млн руб.

Российская Федерация 10 362 320

Центральный федеральный 
округ

5 613 060

Московская область 410 698

г. Москва 4 905 746

Источник: Составлено авторам на основании Росстат. Регионы 
России. Социально- экономические показатели 2023 [5].

Можно также отметить стабильность в уровне 
убыточных организаций по годам в России и ЦФО 
(таблица 4) [5].

Таблица 4. Удельный вес убыточных организаций в 2020–2022 гг. 
в процентах от общего числа организаций

Регион 2020 г. 2021 г. 2022 г.

Российская Феде-
рация

32,7 29,2 29,3

Центральный фе-
деральный округ

34,0 31,1 31,0

Московская об-
ласть

29,8 27,2 26,8

г. Москва 35,7 33,1 33,5

Источник: Составлено авторам на основании Регионы России. 
Социально- экономические показатели 2023. Росстат [5].

На протяжении 3-х лет начиная с 2020 г. их 
удельный вес оставался примерно одинаковым. 
Колебания составляли не более 3% от общего чис-
ла компаний по Москве, ЦФО, Московской области 
и по РФ. В ЦФО доля убыточных организаций вы-
ше, чем в России. В Москве доля убыточных ком-
паний несколько ниже.

Количество коммерческих организаций имело 
негативную тенденцию на протяжении годов. Оно 
стабильно снижалось. Если в 2020 г. количество 
организаций составляло 3 517 446, то в 2022 году, 
это число упало на примерно 200 000 организаций 
(таблица 5) [5].

Таблица 5. Число коммерческих организаций в 2020–2022 гг., на конец года

Регион 2020 г. 2021 г. 2022 г. Темп изменения за 2020–
2022 гг., %

Российская Федерация 3 517 446 3 345 117 3 285 118 - 6,6

Центральный федеральный округ 1 201 916 1 128 834 1 129 434 -6,0

Московская область 192 674 188 323 188 185 -2,3

г. Москва 620 458 659 398 583 411 -6,0

Источник: Составлено авторам на основании Регионы России. Социально- экономические показатели 2023. Росстат.

Наиболее значительное снижение произошло 
в целом по России –  на 6,6%. По Московской об-

ласти снижение числа организаций оказалось ми-
нимальным –  2,3%. ЦФО и Москва показали оди-
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наковый темп снижения –  6,0%. Важным показате-
лем для оценки финансового потенциала компании 
является сальдированный финансовый результат 
(прибыль минус убыток), который подразумева-
ет рентабельность предприятия за определенный 
промежуток времени. Можно заметить, что дан-
ный показатель по РФ являлся относительно низ-
ким в 2020 году, составляя объем в районе 13 418 
848 миллионов руб лей, что могло быть вызвано 
кризисом, связанным с пандемией коронавируса. 

Это подтверждается и тем, что в 2021 г. сальдиро-
ванный финансовый результат вырос в три раза 
по РФ. Однако в 2022 г. был отмечен спад на 10 000 
000 млн руб лей (таблица 6) [5].

Общую тенденцию также показал ЦФО. В Мо-
скве в 2022 году особенно упал данный показа-
тель, снизившись примерно на 50% по сравнению 
с 2021годом, показав результат в 5 545 188 млн 
руб лей.

Таблица 6.Сальдированный финансовый результат (прибыль минус убыток) деятельности организаций в миллионах руб лей.

Регион 2020 г. 2021 г. 2022 г. Темп изменения за 2020–
2022 гг., %

Российская Федерация 13 418 848 33 915 821 22 313 616 66,3

Центральный федеральный округ 5 481 600 14 118 231 8 041 707 45,7

Московская область 586 287 1 047 590 988 587 68,6

г. Москва 3 881 946 10 632 892 5 545 188 42,8

Источник: Составлено авторам на основании Регионы России. Социально- экономические показатели 2023. Росстат [5].

За 2020–2022 гг. сальдированный финансо-
вый результат в России возрос на 66,3%, в ЦФО –  
на 45,7%, в Москве –  на 42,8%, Московской обла-
сти –  на 68,6%. Так что ситуация в целом хорошая.

На сегодняшний день сильное влияние на раз-
витие финансового потенциала как раз влияет 
нестабильная политическая ситуация. По этой 
причине, организациям приходится перестраивать 
структуру своего капитала. Например, касатель-
но России, предприниматели перестают ориенти-
роваться на поддержку иностранных инвесторов 
и развитие на иностранном рынке, в связи с чем, 
финансовый потенциал этих организаций также 
перестроился.

Одной из наиболее крупных проблем в форми-
ровании финансового потенциала предприятия яв-
ляется непредсказуемость внешних событий, ведь 
именно от их резкого наступления может зависеть 
дальнейшая жизнеспособность предприятия. Ча-
сто организации не могут справиться с непредска-
зуемыми событиями, что ведет к их закрытию или 
банкротству. Экономические кризисы также силь-
но влияют на покупательскую способность клиен-
тов, и, если предприятие не ориентировано на про-
дукты первой необходимости, оно практически 
во всех случаях может потерять спрос.

По этой причине непредсказуемости внешних 
факторов они оказывают больше влияние на ор-
ганизацию, чем многие внутренние проблемы [4].

К некоторым факторам, которые могут помочь 
в повышении финансового потенциала с помощью 
внутренних мер можно отнести: развитие экспорт-
ного производства, может помочь для развития до-
ходов организации. Особенно это стало актуаль-
ным за последние годы, когда стала значительно 
упрощаться система доставок, благодаря разви-
тию логистических цепочек и благодаря развитию 
интернета.

Переобучение сотрудников может также помочь 
в повышении финансового потенциала организа-

ций. Финансовые результаты компании сильно за-
висит от качества работы сотрудников, поэтому, 
предприятие должно быть заинтересовано в том, 
чтобы иметь хорошие квалифицированные кадры. 
Тем более с повышением количества люде с выс-
шим уровнем образования, становится проще на-
ходить подходящих на работу людей, однако, им 
все равно может потребоваться обучение на месте, 
чем как раз могут помогать внутренние системы 
повышения квалификации.

Таким образом, на формирование финансово-
го потенциала организации влияет огромное коли-
чество факторов, многие из которых могут быть 
довольно непредсказуемыми. И не в последнюю 
очередь, уровень финансового потенциала будет 
зависеть от того, в какой момент предприятие за-
шло на рынок и развивается в нем. Может быть 
и так, что предприятию не повезет, и оно будет 
функционировать в сложные экономические вре-
мена. И тогда придется перестраиваться под нуж-
ды рынка, чтобы финансовый потенциал хотя бы 
оставался на том же уровне.

На основании оценки показателей российский 
организаций можно сделать следующие выводы:
– установлено, что финансовый потенциал 

в субъектах РФ преимущественно определяют 
АО и ООО

– отмечается неэффективное использование 
источников финансового потенциала, а также 
отсутствие существенного сокращения уровня 
убыточных организаций

– наблюдается преобладание доли кредиторской 
задолженности в ЦФО
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This article is devoted to the study of the specifics of building the 
financial potential of companies. A huge number of factors affect 
the financial potential of the organization. First of all, this is due to 
the time at which an organization operates. Over the years of mar-
ket development, the financial potential has constantly changed in 
each organization depending on the degree of its development and 
external conditions. The relevance of this work lies in the fact that 
in modern conditions many opportunities open up for business de-
velopment that greatly simplify the work of the enterprise, but at the 
same time these opportunities increase competition in the market, 
often leading to monopolization in some industries, and therefore it 
is very important to pay special attention to building the financial po-
tential of the company.
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В настоящее время, в контексте эпохи глобальных экономиче-
ских трансформаций и модернизации, строительная отрасль, 
как одна из основных отраслей национальной экономики, пере-
жила десятилетия стремительного развития. На сегодняшний 
день, в результате стремительного развития, экологизация, 
индустриализация и цифровизация создают новую модель 
промышленного развития, способствуя высококачественному 
развитию строительной отрасли. Благодаря научно-техниче-
ским инновациям занавес для преобразования и модерниза-
ции строительной отрасли уже открылся.
Россия одна из крупнейших мировых стран в сфере строитель-
ства. Российская строительная индустрия наряду с глобаль-
ными достижениями, сталкивается с такими проблемами, как 
безопасное производство, загрязнение окружающей среды, 
кадровый дефицит, от инженеров до рабочих, и низкая эффек-
тивность производства.
В статье рассмотрены содействия глубокой интеграции ин-
формационных технологий и индустриализации в области 
инженерного строительства и реализация интеллектуального 
строительства как единственный способ преобразования и мо-
дернизации строительной отрасли.
Цель статьи –  рассмотреть, как инновации стимулируют про-
мышленные преобразования и способствуют модернизации 
промышленности.
Актуальность исследования состоит в понимании необходимо-
сти энергично продвигать технологические, управленческие 
инновации в строительной отрасли, а также ускорении инте-
грации традиционного строительства в строительство с пере-
довыми производственными, информационными и энергосбе-
регающими технологиями.

Ключевые слова: цифровая трансформация, модернизация, 
строительная индустрия, цифровые технологии, цифровой 
дизайн, цифровая экономика, цифровая эпоха, строительная 
отрасль.

Введение

В связи с постоянными изменениями экономической 
ситуации в России строительная отрасль постепен-
но перешла от масштабного роста, основанного 
на инвестициях, к высококачественному развитию, 
основанному на ценности [1–4].

Высококачественное развитие строительной от-
расли является неотъемлемым требованием про-
мышленной трансформации и модернизации. Это 
неизбежный выбор для постоянного удовлетворе-
ния растущих потребностей людей в лучшей жиз-
ни. Это также необходимый способ достижения 
углеродной нейтральности и обеспечения устой-
чивого развития глобальной социально-экономи-
ческой системы [2, 3].

Строительная индустрия России имеет огром-
ные и богатые перспективы применения цифровых 
технологий, а цифровая трансформация обладает 
огромным потенциалом. На данном этапе необхо-
димо продолжать активно продвигать цифровую 
индустриализацию и цифровизацию промышлен-
ности, сосредоточиться на создании экосистемы 
цифровой трансформации, открыть производ-
ственную цепочку, цепочки поставок и сервисные 
цепочки всей производственной цепочки отрасли 
и ускорить подготовку высококвалифицированных 
специалистов, чтобы помочь цифровой трансфор-
мации и модернизации отрасли [5, 6].

Глобальные перемены рыночной среды, пере-
довые цифровые технологии и сильная отраслевая 
политика запускают процесс трансформации и мо-
дернизации строительной отрасли, и вся производ-
ственная цепочка создания стоимости претерпит 
крупномасштабный перенос.

В этом процессе «интеграция трех составляю-
щих» (экологизации, индустриализации и цифро-
визации) может обеспечить высококачественное 
развитие строительной отрасли, коренным обра-
зом повысить производительность, оптимизиро-
вать производственные отношения, справиться 
с различными неопределенностями и достичь це-
ли промышленной трансформации и модерниза-
ции [5] (рис. 1).

Экологизация

может привести к 
изменениям в 

процессе 
строительства и 

поставки продукции

Индустриализация

будет способствовать 
изменениям в методах 

работы, качестве и 
эффективности, 

Цифровизация

приведет к глубоким 
изменениям в 

промышленных 
формах, формах 

производства, бизнес–
моделях и т.д.

Рис. 1. Функции «интеграции трех составляющих»
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С точки зрения методов работы, цифровиза-
ция –  это ориентированный на спрос, отраслевой 
подход, объединение данных, от вертикали до кон-
ца и от горизонтали до края. В соответствии с прин-
ципом «ориентированности на бизнес» и на основе 
интегрированной технологической платформы вы-
полняется [1–11]:
• построение базовой платформы информацион-

ной системы управления бизнесом;
• поддерживается общая идея цифровой транс-

формации предприятия.
С целью отраслевой финансовой и экономиче-

ской интеграции, цифровой эксплуатации, интел-
лектуального сотрудничества, интегрированного 
контроля и расширения экологических возможно-
стей цепочки поставок необходимо всесторонне 
продвигать информационное строительство и циф-
ровую трансформацию в трех направлениях:
• совершенствование процессов управления;
• инновации в бизнесе;
• расширение возможностей в области техноло-

гий.
Посредством цифрового строительства посте-

пенно достигается цель цифровой трансформации 
предприятий, формируется схема планирования 
цифрового строительства, поддерживается прин-
цип «отраслевого» развития, совершенствуется 
цифровая экосистема, на основе интегрированной 
технологической платформы, продолжается консо-
лидация данных в одном «озере».

Объекты и методы исследования

Методологической и теоретической основой иссле-
дования являются методы дедуктивного и индуктив-
ного анализа, структурно-функциональный, сравни-
тельный, системный и институциональный анализ.

Результаты исследования и их обсуждение

Цифровая трансформация является неизбежной 
частью развития строительной отрасли и важным 
путем для качественного развития строительных 
предприятий. Из-за большого количества инже-
нерных проектов и сложного управления бизнесом 
строительных компаний цифровая трансформация 
и модернизация должны быть нацелены на цифро-
вое строительство в соответствии с собственными 
потребностями компании в трансформации бизнеса 
и управлении [1].

Стать «номер один» в цифровой трансформа-
ции строительных предприятий –  ключ к лидерству. 
Необходимо придерживаться дизайна верхнего 
уровня, общего планирования и пошагового про-
движения, чтобы обеспечить целостность и непре-
рывность, уделять внимание интеграции и укруп-
нению, унифицировать цифровые цели предприя-
тия, архитектуру чертежей и систему управления, 
а также научно продвигать общую идею цифрового 
строительства. Шаги и стратегии в значительной 
степени интегрированы со стратегией развития 
предприятий строительной отрасли [4–6].

При это предприятия должны придерживаться 
целей цифровой трансформации и модернизации, 
создавать интеллектуальную платформу управле-
ния бизнесом, продвигать двустороннюю интегра-
цию онлайн-сценариев и офлайн-бизнеса, реали-
зовывать интеллектуальное функционирование 
всего бизнеса, всех сценариев, всех элементов 
и всех процессов и открывать «последнюю милю» 
интеллектуального управления предприятием. Си-
стематическое продвижение и усиление цифровой 
трансформации предприятий, применение дости-
жений цифрового строительства, передовых стро-
ительных технологий, систем технических стандар-
тов и передовых методов строительства на этапах 
проведения торгов и строительства в комплексе 
необходимо для повышения способности дости-
жений цифрового строительства к «обратной свя-
зи» [7].

Строительные компании должны интегрировать 
новую концепцию развития во весь процесс циф-
ровой трансформации предприятий, а также уде-
лять внимание совершенствованию управления 
и инновациям. Создавать сервисные возможности 
всей отраслевой цепочки предприятия, объеди-
няющие научные исследования, проектирование, 
строительство, эксплуатацию, контроль, инвести-
ции и финансирование. Продвигать работу по циф-
ровому преобразованию, чтобы она шла прочным 
и глубоким путем, и высококачественная транс-
формация и развитие предприятий сделают сле-
дующий шаг.

Глубокая интеграция цифровых технологий 
и строительной отрасли в значительной степени 
будет способствовать повышению производитель-
ности труда и создаст более продвинутые произ-
водственные отношения. Применение цифровых 
технологий, таких как облачные технологии, мо-
бильность, цифровой интеллект, цифровой дизайн 
являются мощной поддержкой качественного раз-
вития отрасли [8].

В прошлом фрагментированные, экстенсивные 
и трудоемкие методы производства трансфор-
мировались в интегрированные, усовершенство-
ванные, эффективные и интеллектуальные мето-
ды строительства при поддержке цифровизации. 
Строительная отрасль была разделена на изоли-
рованные бизнес-системы и при поддержке циф-
ровизации все элементы были интегрированы для 
результатов проектирования. Интеллектуальность 
методов строительства и синергия науки управле-
ния, а также устранение барьеров во всем процес-
се реализации проекта способствуют повышению 
качества и эффективности строительной отрасли, 
чтобы создать прочную основу для промышленно-
го развития [9].

Цифровая архитектура является основным трендом 
качественного развития строительной отрасли

В соответствии с общей тенденцией цифровой 
трансформации, цифровая архитектура, как эф-
фективная интеграция цифровых технологий и стро-
ительной отрасли, является центром инноваций 
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в строительной отрасли и важной поддержкой для 
реализации индустриализации строительства [11–
15]. Она неизбежно станет основным двигателем 
высококачественного развития строительной от-
расли в будущем. Цифровая архитектура –способ-
ствует цифровой трансформации отрасли (рис. 2).

Цифровая архитектура – отраслевая стратегия, которая использует для
проведения промышленных преобразований и модернизации:
•BIM
•Облачные вычисления (cloud computing),
•Большие данные (Big Data),
•Интернет вещей (IoT),
•Мобильный Интернет,
•Искусственный интеллект и другие информационные технологии

Цифровая архитектура сочетает в себе:
•Передовую теорию и методы строительства,
• Интегрирует персонал, управленческие процессы и данные, технологии и бизнес–
системы,
•Реализует цифровизацию в режиме онлайн и интеллектуальное управление всем
процессом, всеми элементами и всеми участниками строительства,
•Создает новую платформенную экологическую систему для проектов, предприятий и
отраслей промышленности при поддержке цифровой строительной платформы,
•Продвигает модернизацию промышленности, представленную новым дизайном,
новым строительством, новой эксплуатацией и обслуживанием,
• Достигает промышленной цели обеспечения успеха каждого инженерного проекта.

Рис. 2. Сущность цифровой архитектуры

Далее технологическая парадигма реконструкции 
цифровой архитектуры

Парадигма реконструкции цифровой архитекту-
ры –  это процесс технологической реконструкции, 
целью которого является обеспечение конкуренто-
способности и содействия трансформации строи-
тельной отрасли. можно резюмировать в краткой 
формуле [12].

Традиционная 
строительная 

отрасль

Цифровизация

Встроенный 
интеллект

Модернизация

Новая строительная 
отрасль

Рис. 3. Парадигма реконструкции цифровой 
архитектуры

Учитывая формулу представленную на рис. 3, 
традиционная строительная отрасль деконструи-
руется по трем аспектам (весь процесс, все эле-
менты), а затем посредством трех новых элементов 
(цифровизации, строенного интеллекта, модерни-
зации) трансформируется в новую отрасль. И как 
следствие, формирование «трех новых уровне» 
производства представленных:
• новым дизайном,
• новым строительством;
• новой эксплуатацией и обслуживанием.

В конечном счете, в условиях трансформации, 
происходит стимулирование и модернизация всего 

процесса, всех элементов, всех участников строи-
тельной отрасли, а также становление новой циф-
ровой строительной отрасли.

Сценарий «Трех новых уровней» способствует 
преобразованию и модернизации промышленности

В процессе продвижения цифровой трансформа-
ции строительной отрасли с помощью цифровой 
архитектуры, новый дизайн, новое строительство, 
а также новая эксплуатация и техническое обслужи-
вание являются ключевыми. В комплексе они несут 
ответственность за трансформацию и модерниза-
цию всей отрасли [15] (рис. 4).

 

•относится к высокому стандарту детального
проектирования на основе данных, который
использует виртуальную реальность:
• для отражения реальности, и совместный дизайн с
помощью платформы
•для создания интегрированных цифровых
продуктов

Новый дизайн 

•относится к промышленному строительству digital
twin, которое использует виртуальное управление:
• для интеграции заводского производства и
строительства интегрированных “цифровых
производственных линий” на месте
• для реализации цифрового производства.

Новое строительство 

•является центром инноваций в строительной
отрасли и важной поддержкой для реализации
индустриализации строительства.
•основной двигатель высококачественного развития
строительной отрасли в будущем

Цифровая архитектура 

Рис. 4. Сценарий «Трех новых уровней»

Реализация сценария цифровой архитектуры 
«Три новых уровня» повысит цифровую произво-
дительность отрасли и реконструирует цифровые 
производственные отношения [12].

Благодаря взаимодействию, модернизации 
и повторению взаимосвязи между производитель-
ностью и производством достигается промыш-
ленная цель обеспечения успеха каждого проек-
та, а также обеспечивается экологическая защи-
та окружающей среды, промышленное качество 
и уникальные архитектурные изделия, обеспечива-
ющие людям лучшие условия жизни и работы [13].

Цифровой дизайн является важным краеугольным камнем 
внедрения цифровой архитектуры

В сценарии «Трех новых уровней» цифровой ди-
зайн является краеугольным камнем внедрения 
цифровой архитектуры и играет ведущую и под-
держивающую роль в преобразовании всей отрас-
ли. Проектирование находится на верхнем уровне 
производственной цепочки и является отправной 
точкой строительства проекта. Результаты проек-
тирования определяют масштаб проекта и большую 
часть затрат. Это также оказывает важное влияние 
на социальные последствия строительного проек-
та, функцию использования, сложность строитель-
ства, ход строительства и управление эксплуатаци-
ей и техническим обслуживанием [4, 11].

В то же время проектный бизнес, являясь источ-
ником данных для всего проекта, также связывает 
строительную компанию, производителя, постав-
щика и других участников. Это основное средство 
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цифровой трансформации всех сторон в строи-
тельной отрасли и, безусловно, станет важным ин-
струментом промышленной трансформации и мо-
дернизации.

Но цифровой дизайн не достигается в одно-
часье. Прежде всего, руководствуясь националь-
ной стратегией, необходимо быть реалистичными 
и прагматичными, глубоко анализировать внеш-
нюю среду и текущую ситуацию в отрасли, а также 
знать ключевые ограничения отрасли. Во-вторых, 
с целью повышения качества строительных про-
ектов и содействия качественному развитию стро-
ительной отрасли мы должны уточнить направле-
ние трансформации, целенаправленно улучшить 
статус-кво отрасли и способствовать постоянному 
углублению цифровой трансформации отрасли ин-
женерных изысканий и проектирования [8, 11].

За последние несколько десятилетий процесс 
урбанизации в России быстро продвинулся вперед, 
и индустрия инженерных изысканий и дизайна про-
цветала, как с точки зрения количества предприя-
тий, масштабов деятельности, так и с точки зрения 
операционных доходов. Однако по мере того, как 
экономическое развитие России вошло в новую 
норму, крупномасштабное поэтапное строитель-
ство перешло к трансформации запасов и посте-
пенной структурной перестройке. Структурные ре-
формы в сфере предложения углубляются, а конку-
ренция в сфере инженерных изысканий и дизайна 
становится все более острой, сталкиваясь со мно-
гими проблемами, такими как трансформация биз-
неса, рыночная трансформация, трансформация 
моделей и технологическая трансформация [10].

Постепенно выявился ряд проблем, вызванных 
экстенсивным управлением традиционной отрас-
лью инженерных изысканий и проектирования, 
и процесс перехода отрасли от увеличения «коли-
чества» к улучшению «качества» полон большой 
неопределенности.

Цифровой дизайн способствует преобразованию отрасли 
в высококачественную, изящную и бережливую

Цифровой дизайн подталкивает индустрию к пере-
ходу к «высококачественному, изящному и береж-
ливому производству» [11].

Высококачественная инженерия относится 
к проектам с высоким качеством, высокотехноло-
гичным содержанием и высокой добавленной стои-
мостью. Она требует от дизайнеров высокого уров-
ня дизайна, строгого контроля качества и иннова-
ционного дизайнерского мышления.

Высококачественный 
инжиниринг

Точный 
(Мелкозернистый) 

дизайн

Бережливое 
обслуживание и 

управление.

Рис. 5.

Точный дизайн направлен на эффективное 
управление процессом проектирования и деталя-
ми дизайна и использует более научные методы 
и процессы проектирования для стандартизации 
процесса проектирования, тем самым повышая 

эффективность и качество процесса проектирова-
ния, а также реализуя прослеживаемость и управ-
ляемость процесса проектирования (рис. 5).

Бережливое обслуживание и управление –  это 
модель обслуживания с точки зрения клиентов. 
Ее целью является повышение качества обслужи-
вания и удовлетворенности клиентов, а также до-
стижение точного анализа потребностей клиентов 
и индивидуальных услуг для удовлетворения инди-
видуальных потребностей клиентов.

Промышленное развитие должно идти в ногу 
с темпами национальных реформ [4]. При внедре-
нии в отрасль инженерных изысканий и дизайна 
только путем активного изучения и упорных усилий, 
изучения стратегии трансформации отрасли инже-
нерных изысканий и дизайна на основе высокока-
чественных, тонких и бережливых продуктов и ре-
ализации планов цифровой трансформации можно 
способствовать качественному развитию отрасли.

Проектирование и поставка с высокой добавленной 
стоимостью помогают реализовывать 
высококачественные проекты с большей отдачей 
на протяжении всего жизненного цикла

При проектировании и реализации проекта целью 
должно быть повышение стоимости всего жизненно-
го цикла проекта. На ранней стадии проектирования 
стратегии и планы должны быть сформулированы 
на основе потребностей владельцев, для повыше-
ния точности принятия решений [13].

Поставка облегчает неразрушающую передачу 
проектных намерений стоимости, строительству, 
эксплуатации и техническому обслуживанию, по-
ставщикам, промышленному надзору и другим ро-
лям, а также реализует ценность проекта для обе-
спечения всего жизненного цикла проекта [14].

Продуманный дизайн способствует повышению 
качества строительных проектов. При это необхо-
димо:
• определять успех повышения качества проекта 

с точки зрения заказчика;
• активно продвигать преобразование в изы-

сканный дизайн, совершенствовать передовую 
концепцию дизайна;

• пропагандировать гуманизированный дизайн;
• повышать экологичность, защиту окружающей 

среды, осведомленность об энергосбережении;
• учитывать безопасность, комфорт, эстети-

ку, гуманитарные науки, историю, географию 
и другую многоэлементную интеграцию;

• оптимизировать распределение ресурсов, на-
учную и разумную интеграцию рабочей си-
лы, материалов, оборудования и механизмов 
и других ресурсов, балансируя взаимосвязь 
между социальными выгодами, потребностями 
пользователей и экономическими выгодами;

• повышать качество строительных проектов.

Бережливое обслуживание и управление для повышения 
основной конкурентоспособности

Строительные предприятия должны расширять свой 
кругозор, быть на передовой, расширять сферу сво-
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их услуг на весь процесс строительных проектов 
и продолжать упорно работать над повышением 
эффективности управления, реализацией диффе-
ренциации моделей обслуживания и повышением 
основной конкурентоспособности предприятий. Для 
достижение поставленных целей необходимо [12]:
• усовершенствовать производственную органи-

зационную структуру;
• скорректировать модель обслуживания и из-

менить механизм управления командой, чтобы 
завершить диверсификацию и спроектировать 
сервисные возможности всего процесса;

• внедрять новые технологические средства plat-
form + components;

• расширять активы корпоративных данных;
• активно исследовать экологическую мощь plat-

form + и улучшать наращивание ресурсного по-
тенциала.
Отраслевой надзор должен быть адаптирован, 

должна быть создана вспомогательная система ус-
луг, повышена точность надзора, оптимизирова-
на модель обслуживания и создана благоприятная 
рыночная среда для развития отрасли инженерных 
изысканий и проектирования.

Цифровой дизайн как участник реализации концепции 
«Трех изящных искусств» и демонстрации реальной 
стоимости дизайна

Все участники отрасли должны воспользоваться 
возможностью, дать полную волю творчеству циф-
ровых технологий и передовых научных концепций. 
Укрепить свои внутренние навыки, углубить цифро-
вую трансформацию отрасли инженерных изыска-
ний и дизайна и возглавить повышение качества 
строительных проектов.

Постоянное совершенствование цифровых тех-
нологий, таких как облачные вычисления, большие 
данные, Интернет вещей, искусственный интел-
лект и BIM заложили прочную основу для цифро-
вой трансформации индустрии инженерных изы-
сканий и дизайна.

Цифровое проектирование основано на техно-
логиях и инструментах, позволяющих реконструи-
ровать производственные отношения и сформиро-
вать новую производительность. Это неизбежный 
выбор для отрасли инженерных изысканий и ди-
зайна для перехода к высококачественным разра-
боткам.

Заключение

В заключении хочется отметить, что цифровой ди-
зайн является трендом омоложения строительной 
отрасли, направленный на повышение качества 
строительных проектов и рассматривается с точки 
зрения создания стоимости всех процессов на ста-
дии проектирования. С одной стороны, происхо-
дит поддержка инновационной концепции дизайна 
и использование цифровых моделей, для реализа-
ции предварительного моделирования эксплуата-
ционных характеристик здания, чтобы применить 
на практике элементы экологичности, низкоугле-

родности, энергосбережения и защиты окружающей 
среды, красоты и пригодности для жизни, а так-
же углубиться в поиск комплексных преимуществ. 
С другой стороны, соблюдение высоких стандартов 
проектирования, использование профессиональных 
правил, исторического опыта и т.д.

Цифровой дизайн фокусируется на расшире-
нии всего процесса, формируя интегрированный 
цифровой продукт, позволяя неограниченно насле-
довать креативность дизайна. Цифровой дизайн 
создает механизм сотрудничества, разрушает ин-
формационные барьеры и демонстрирует реаль-
ную ценность дизайна.
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Currently, in the context of the era of global economic transforma-
tions and modernization, the construction industry, as one of the 
main sectors of the national economy, has experienced decades of 
rapid development. Today, as a result of rapid development, green-
ing, industrialization and digitalization are creating a new model of 
industrial development, contributing to the high-quality development 
of the construction industry. Thanks to scientific and technical inno-
vations, the curtain for the transformation and modernization of the 
construction industry has already opened.
Russia is one of the world’s largest countries in the construction sec-
tor. The Russian construction industry, along with global achieve-
ments, faces problems such as safe production, environmental pol-
lution, personnel shortages, from engineers to workers, and low pro-
duction efficiency.
The article discusses the promotion of deep integration of informa-
tion technology and industrialization in the field of engineering con-
struction and the implementation of intelligent construction as the 
only way to transform and modernize the construction industry.
The purpose of the article is to consider how innovations stimulate 
industrial transformation and contribute to the modernization of in-
dustry.
The relevance of the research lies in understanding the need to vig-
orously promote technological and managerial innovations in the 
construction industry, as well as accelerate the integration of tradi-
tional construction into construction with advanced production, infor-
mation and energy-saving technologies.

Keywords: digital transformation, modernization, construction in-
dustry, digital technologies, digital design, digital economy, digital 
era, construction industry.
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Классификация факторов влияния санкций давления на развитие компаний 
моногородов России
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Статья посвящена исследованию проблем развития градо-
образующих компаний, которые проявились после 2022 года. 
В условиях эскалации экономических санкций компании моно-
городов, как уязвимые социальные субъекты, оказались в ус-
ловиях возросших социально- экономических рисков, которые 
накладываются на комплекс традиционных проблем. Допол-
нительные факторы сдерживают развитие градообразующих 
предприятий, что негативно влияет на перспективы моного-
родов. В работе рассмотрены основные проблемы компаний 
моногородов и направления их трансформации в условиях 
санкций. Показаны траектории влияния санкций, проблемы, 
которые они создали и реакция компаний на них. Предложена 
классификация факторов санкционного давления, проявляю-
щихся в развитии компаний моногородов России. Отражена 
неоднозначная роль санкций в усугублении проблем развития 
компаний моногородов. Сделан вывод о необходимости мо-
ниторинга факторов санкционного давления для устойчивого 
развития моногородов.

Ключевые слова: моногорода, градообразующее предприя-
тие, компания, санкции, факторы развития, риски.

Одна из ярких особенностей территориально- 
хозяйственного комплекса России заключается 
в широком распространении моногородов, где на-
коплен значительный промышленный потенциал 
на базе градообразующих предприятий. Моного-
рода –  населенные пункты, которые имеют моно-
отраслевую специализацию (монопрофильность), 
опираются на базу одного или нескольких крупней-
ших предприятий, где занята большая часть мест-
ных трудовых ресурсов.

Монопрофильные населенные пункты являют-
ся характерной особенностью для многих стран 
мира, прежде всего, тех, где реализовывались 
масштабные и быстрые программы индустриали-
зации [11], которые давали положительный эф-
фект и решали задачи национальной значимости 
на перспективу. В российской экономике, по боль-
шей части, моногорода являются наследием со-
ветского периода, когда строили гигантские до-
бывающие и перерабатывающие предприятия, ча-
сто в труднодоступных районах, возводили вокруг 
них жилые кварталы и социальную инфраструк-
туру. Постепенно в моногородах накапливались 
проблемы [6; 9; 12], которые снижали эффектив-
ность проектов и создавали дополнительные пре-
пятствия развитию градообразующих компаний. 
При переходе российской экономики к капита-
листическим отношениям моногорода оказались 
уязвимы к экономическим стрессам, что сформи-
ровало очаги социального напряжения и потребо-
вало от государства ответных мер. Суть проблемы 
в высоких рисках развития моногородов из-за уяз-
вимости их социально- экономической системы. 
С 2022 г. экономика России оказалась в условиях 
нарастающего санкционного давления. На тради-
ционные проблемы моногородов наложились но-
вые сложности, что несет риски дестабилизации 
всей социально- экономической среды. Цель ис-
следования заключается в выявлении актуальных 
проблем развития компаний в российских моного-
родах на фоне смены приоритетов развития эко-
номики, увеличения роли фактора национальной 
безопасности и ускоренной реализации программ 
импортозамещения.

В Российской Федерации официально более 
300 монопрофильных муниципальных образова-
ний, из них 99 находятся в кризисном состоянии [6]. 
Российская Академия Наук оценила число граж-
дан, проживающих в моногородах, от 15 до 25 млн 
чел., а число городов и поселков с признаками мо-
нопрофильного образования определялось в 800–
900 единиц [9]. Моногорода имеют широкое рас-
пространение, отмечены в 56 субъектах РФ. До на-
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стоящего времени социально- экономическую ос-
нову моногородов России составляют градообра-
зующие компании, которые генерируют большую 
часть местных экономических ресурсов. Обращает 
на себя внимание большой экономический потен-
циал исследуемых объектов. Моногорода форми-
руют 20–30% ВВП России, даже с учетом того, что 
только 1/3 монопрофильных образований стабиль-
но развивается [12, с. 112].

Компании моногородов имеют широкую специ-
ализацию и представлены предприятиями разных 
отраслей экономики. В целом по стране 26% всех 
градообразующих компаний специализируются 

на металлургии, 18% –  машиностроение, 12% –  
лесная и деревообрабатывающая отрасль [12].

Моногорода имеют значение для национальной 
безопасности России, в частности, 2,5% градо-
образующих компаний являются частью оборонно- 
промышленного комплекса страны, которые рабо-
тают в новых условиях после 2022 г. Ещё 60% про-
изводят продукцию двой ного назначения и отно-
сятся к машиностроению, металлургии. В процессе 
анализа современных исследований моногородов 
выявлены проблемы градообразующих компаний, 
которые были систематизированы и разделены 
на группы (таблица 1).

Таблица 1. Ключевые проблемы развития компаний моногородов Российской Федерации

№ Проблемы Описание

1 Депопуляция населения, потеря трудоспособно-
го населения

Сокращение населения по причине естественной убыли и миграционного 
оттока молодежи, что увеличивает социальную нагрузку на местный бюд-
жет и компании, провоцируя кризисные явления.

2 Дефицит специалистов на рынке труда Из-за узкого рынка труда существуют высокие риски безработицы (слож-
ность найти высокооплачиваемую работу). Актуальной является пробле-
ма дефицита высококвалифицированных кадров (для градообразующих 
компаний часто требуются узкоспециализированные специалисты).

3 Устаревание основных фондов градообразующе-
го предприятия

Кроме экономических проблем, связанные с падением эффективности 
и конкурентоспособности компаний, провоцируются социальные: низкие 
заработные платы, рост экологического загрязнения, увеличение числа 
производственных травм. Отказ компаний от социальной ответственно-
сти.

4 Слабое развитие инфраструктуры Дефицит средств местных бюджетов приводит к невысокому качеству 
транспортной, логистической, финансовой образовательной инфраструк-
туры, что снижает конкурентоспособность предприятий.

5 Изношенность коммунальных сетей Высокая изношенность коммунальных систем снижает ее производи-
тельность и повышает стоимость услуг для конечных потребителей (рост 
тарифов).

Источник: составлено по данным [6; 8; 9; 12]

Большая часть проблем моногородов связана 
с высокой степенью зависимости от градообразу-
ющего предприятия. Крупнейшие компании фор-
мируют социально- экономический фундамент мо-
нопрофильного образования. Проблемы моного-
родов вытекают из производственного кризиса 
на градообразующем предприятии. Наибольшая 
зависимость от градообразующего предприятия 
проявляется в горнодобывающих отраслях (где 
трудятся до 90% всего занятого населения города), 
легкой промышленности (81,3%), пищевой (75,1%), 
химической (74%). На добывающем предприятии 
города Восток занято 90% всего трудоспособного 
населения, Каменка –  81,3% занято в легкой про-
мышленности [5].

Снижение объемов производства и падение 
прибыли на предприятии влечет рост безработи-
цы, сокращение доходов населения и отчислений 
в местный бюджет. В условиях оптимизации про-
изводства градообразующие предприятия посто-
янно сокращают число своих работников. По при-
чине узкой и ограниченной специализации компа-
нии спрос на рынке труда превышает предложение. 
При этом следует отметить высокую социальную 
ответственность собственников градообразующих 

предприятий, которые вынуждены реализовывать 
экономические и социальные функции, связанные 
не только с обеспечением занятости и уровня жиз-
ни работников, но и с содержанием социальной 
сферы всего моногорода [10, с. 158].

Для моногородов характерен узкий рынок тру-
да, что обуславливает риск безработицы, сниже-
ние доходов и качества жизни населения. Пробле-
мой также является невысокое качество трудовых 
ресурсов, так как в рамках запросов градообразу-
ющей компании высока доля узкоспециализиро-
ванных специалистов, которым в случае потери ра-
боты сложно найти другого работодателя. Дефицит 
в моногородах разнонаправленного, качественного 
профессионального образования приводит к сни-
жению качества трудовых ресурсов. После 2022 г., 
когда повысился спрос на трудовые ресурсы, про-
блема безработицы стала характерна для меньше-
го количества компаний в моногородах. Уровень 
безработицы в моногородах был ниже среднерос-
сийского (3,4%): Ноябрьск 1,3%, Воркута 1,2%, 
Оленегорск (2%) [6]. Это связано с тем, что боль-
шая часть трудоспособного населения уже покину-
ла монопрофильные образования ранее. Из-за это-
го отмечается дефицит трудовых ресурсов в круп-
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ных производственных моногородах, типа Нового 
Уренгоя (безработица 0,3%), Губкинский (0,4%) [8].

Градообразующие компании моногородов ока-
зывают влияние на местные бюджеты, которые 
зависят от стабильного функционирования ключе-
вого экономического субъекта. В случае кризиса 
крупной компании, большая часть доходов бюдже-
та может быть сформирована только за счет дота-
ций из федерального и регионального бюджетов. 
Многие моногорода России не способны существо-
вать без поддержки из внешних источников финан-
сирования.

Дефицитность муниципальных бюджетов и вы-
сокий уровень дотационности не дает возмож-
ность развивать местную социальную сферу и ре-
шать проблемы инфраструктуры. Дефицитность 
бюджета монопрофильных городов достигает 
десятков и сотен миллионов руб лей. Например, 
в 2020–2021 гг. дефицит бюджета Воркуты соста-
вил 51 млн руб., Кировска 94 млн. руб. В период 
сильного падения цен на нефть дефицит Нового 
Уренгоя доходит до 800 млн. руб. [6]. Проблема 
усугубляется снижением объема государственной 
поддержки моногородов. В 2023 г. Минэкономраз-
вития выделило субсидию в размере 2 млрд. руб., 
что в 10–15 раз ниже среднего показателя 2010-х 
гг. [5]

Таким образом, к пику экономической конфрон-
тации со странами Запада российские компании 
в моногородах подошли в уязвимом положении, 
что могло усилить влияние санкций. Предлагается 
выделить и рассмотреть дополнительный комплекс 
проблем компаний моногородов, который проявил-
ся на фоне санкционного давления. Прямые секто-
ральные или индивидуальные санкции коснулись 
116 градообразующих предприятий, 220 оказались 
подвержены вторичным санкциям. В общей слож-
ности под угрозой оказалось 870 тыс. рабочих мест 
[7].

В 2022 г. в 16 моногородах, где работает 17,8% 
всех занятых монопрофильных образований Рос-
сии, проявились риски ухудшения деятельности 
градообразующей компании. Снижение экономи-
ческих показателей отмечалось на предприятиях 
металлургической отрасли (Череповец, Магнито-
горск), автомобилестроения (Набережные Челны, 
Елабуга), лесопромышленного комплекса (Онега, 
Новодвинск, Коряжма, Солок) [5]. Разрыв торговых 
отношений со странами Европейского Союза спро-
воцировал снижение экспорта и инвестиционной 
активности предприятий. Компаниям моногородов 
пришлось переориентировать на новые внешние 
рынки. В 2022 г. Магнитогорский металлургиче-
ский комбинат снижал производство стали и чугу-
на на 40%, а «Северсталь» (Череповец) сокращала 
производство на 30%. Близкие тенденции фикси-
ровались на машиностроительных компаниях мо-
ногородов [5]. В Набережных Челнах на предпри-
ятиях ПАО «КАМАЗ» приостанавливалась работа 
иностранных подразделений. Во второй половине 
2022 г. жители Набережных Челнов, Тольятти ра-
ботали не полную рабочую неделю. Разрыв коопе-

рационных цепочек вынудил компании искать но-
вых партнеров и обращаться к помощи государ-
ства.

Уход западного бизнеса из российской эконо-
мики ограниченно повлиял на компании моного-
родов, так как иностранный капитал избегал вы-
сокорискованных активов на территории России. 
Среди градообразующих предприятий России са-
мая высокая доля иностранных компаний отмече-
на в стекольной промышленности (18%), лесной 
индустрии (12%), производстве строительных ма-
териалов (6,7%), машиностроении (5,6%) [4]. Всего 
на начало 2022 г. на градообразующих предпри-
ятиях с иностранным капиталом работало около 
100 тыс. чел. или 10% всего трудового потенциала 
моногородов. Среди градообразующих предпри-
ятий моногородов с участием иностранного ка-
питала только 9 объявляли о временной приоста-
новке деятельности или продаже своих активов. 
Например, это «ИКЕА» в городе Красная Поляна 
(Кировская область), ООО «Холсим (Рус)» в го-
роде Вольск, АО «Группа Илим» (компания «Inter-
national Paper») в городах Коряжна, Усть- Илимск. 
Исходя из количества предприятий, где временно 
приостанавливалось производство, из-за санкций 
наибольшие потери понесли лесопромышленные, 
металлургические и машиностроительные компа-
нии моногородов. Проблемы связаны с ориентаци-
ей экономических субъектов на экспорт продукции 
неглубокой переработки на рынки стран Европы 
и США, где она проходила дальнейшую перера-
ботку и получала добавленную стоимость. То есть 
нарушались кооперационные и логистические це-
почки. Кроме того, искусственно провоцировались 
административные и правовые проблемы, в част-
ности, у целлюлозно- бумажного комбината в моно-
городе Новодвинск был отозван сертификат «FSC 
International».

Следующая группа проблем компаний моногоро-
дов связана с запретом экспорта в Россию оборудо-
вания, запчастей и технологий, что нарушило пла-
ны по модернизации и импортозамещению. В част-
ности, известно, что АО «Галичский автокрановый 
завод» отказался от выпуска ряда моделей из-за 
высокой зависимости от импортных комплектую-
щих (локализация производства составляла всего 
50–60%). Из-за отсутствия иностранных подшипни-
ков компания АО «Рузхиммаш» (Рузаевка) прекра-
щала выпуск железнодорожных вагонов. В таких 
условиях можно ожидать постепенное сокращение 
производства и падение рентабельности.

В некоторых моногородах импортозамещение 
оказалось замороженным, так как производства 
создавались строго для западных рынков сбыта. 
Проекты «Segezha Group» в Соколе (пеллеты), 
Онега (clt-панели) на 98% сбывали продукцию 
на зарубежных рынках [7]. При ограниченном спро-
се на внутреннем рынке, подобные предприятия 
должны найти новые экспортные рынке в Азии или 
переориентироваться на другие типы продукции.

Таким образом, в 2022–2023 гг. по критерию 
влияния санкций на компании, работающие в мо-
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ногородах, проявился комплекс особых негатив-
ных факторов, которые были систематизированы 
и разделены на группы:

Во-первых, факторы, которые провоцируют пол-
ную «заморозку» деятельности градообразующего 
предприятия по причине ухода иностранного ин-
вестора, разрыва логистических цепей, запрета 
на поставки оборудования, деталей и технологий.

Во-вторых, факторы, связанные с попаданием 
градообразующих компаний, которые ориентиро-
вались за экспорт и были частью кооперативной 
цепи, под санкции. В этом случае происходит су-
щественное падение объемов производства и мед-
ленная переориентация (если это возможно) на но-
вые рынки сбыта.

В-третьих, факторы, сдерживающие процесс 
модернизации и импортозамещения из-за невоз-
можности закупки иностранного оборудования, де-
талей и технологий.

В-четвертых, факторы, которые определяются 
влиянием вторичных (опосредованных) санкций, 
связанных с ограничениями в отношении постав-
щиков деталей, инвесторов, транспортных и стра-
ховых компаний, кредитных организаций, техноло-
гических партнеров.

Следует указать, что стабилизация ситуации 
в моногородах страны в 2023–2024 гг. указывает 
на то, что часть градообразующих компаний смог-
ла успешно адаптироваться к новым факторам 
и показала свою устойчивость, по крайней мере, 
в краткосрочной перспективе. Другая часть ком-
паний монопрофильных населенных пунктов су-
мела воспользоваться изменившимися условиями 
и новыми факторами развития. В частности, гра-
дообразующие компании, работающие в системе 
ОПК, наращивают объемы производства и успеш-
но преодолевают санкции и прочие негативные 
факторы. Примерами являются заводы в моного-
родах Кумертау (Башкортостан), Карачев (Брян-
ская область), Заречный (Пензенская область) 
[2; 3], где градообразующие компании нарастили 
производство за счет увеличения гособоронзака-
за. Таким образом, факторы, связанные с санкци-
ями, создают не только проблемы, но и возможно-
сти развития для градообразующих предприятий.

После 2022 г. к комплексу проблем развития 
компаний в моногородах добавились новые, свя-
занные с влиянием санкций, которые оказывают, 
как прямое, так и опосредованное влиянии. Компа-
нии, подверженные прямому, непосредственному 
влиянию санкций были вынуждены снижать объе-
мы производства продукции, искать новые рынки 
сбыта и поставщиков, сокращать рабочую неделю 
или персонал. Для них внедрен запрет на экспорт 
продукции или закупку оборудования, необходимо-
го для текущей деятельности, модернизации и им-
портозамещения. В 2022 г. компании этой группы 
активно перестраивали логистические и коопера-
ционные цепочки, адаптировались к изменениям, 
что позволило сохранять экономические субъекты 
в рабочем состоянии. Компании, на которые вли-
яют косвенные факторы санкций через смежные 

отрасли, оказались в уязвимом состоянии, так как 
все негативные следствия еще не проявились (от-
ложены на среднесрочную перспективу).

Заключение

Таким образом, санкции в отношении российской 
экономики создали группу дополнительных проблем 
в развитии компаний в моногородах, что требует 
особого внимания государства и помощи в адап-
тации градообразующих предприятий к быстро ме-
няющимся условиям внешней среды.
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CLASSIFICATION OF FACTORS INFLUENCING THE 
INFLUENCE OF PRESSURE SANCTIONS ON THE 
DEVELOPMENT OF COMPANIES IN SINGLE- INDUSTRY 
TOWNS IN RUSSIA

Nikolaeva A. S.
ITS Limited Liability Company

The article is devoted to the study of the problems of develop-
ment of town-forming companies of single- industry towns, which 
appeared after 2022. Under the conditions of escalating econom-
ic sanctions, the companies of single- industry towns, as vulnera-
ble social subjects, found themselves in the conditions of increased 
socio- economic risks, which are superimposed on a set of traditional 
problems. Additional factors hamper the development of town-form-
ing enterprises, which negatively affects the prospects of single- 
industry towns. The paper considers the main problems of single- 
industry towns and the directions of their transformation under the 
sanctions. It shows the trajectories of the impact of sanctions, the 
problems they created and the reaction of companies to them. The 
classification of the factors of sanctions pressure, manifested in 
the development of companies of single- industry towns in Russia, 
is proposed. The ambiguous role of sanctions in aggravating the 
problems of development of single- industry towns companies is re-
flected. It is concluded that it is necessary to monitor the factors of 
sanctions pressure for the sustainable development.

Keywords: monotowns, town-forming enterprise, company, sanc-
tions, development factors, risks of single- industry towns.
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Методологические направления совершенствования проектного 
менеджмента в контексте оптимизации моделирования операционных 
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В последнее время широкое распространение получили циф-
ровые технологии, меняющие представление о скорости реа-
лизации бизнес- процессов. Тем не менее, многие предприятия 
продолжают вести свою деятельность, базируясь на тради-
ционных бизнес- моделях при управлении проектами, а мо-
делирование операционных бизнес- процессов основывается 
на стандартных, традиционных подходах. В данной статье 
представлен обзор методов совершенствования проектного 
менеджмента предприятия на основе развития и моделирова-
ния операционных бизнес- процессов. В частности, представ-
лены такие методы, как интеллектуальный анализ процессов, 
технология цифрового двой ника, модель и нотация бизнес- 
процессов, автоматизация роботизированных процессов, 
технологическая цепочка, управляемая событиями, модель 
и обозначения управления делами, составление карты потока 
создания ценности, интегрированное определение для функ-
ционального моделирования, сети Петри и моделирование 
процессов по схеме «Шесть сигм». Установлено, что в качестве 
новых научных направлений, которые можно связать с практи-
кой управления проектами, можно выделить следующие: ин-
теграция передовых технологий в управление проектами, раз-
работка новых методов интеллектуального анализа процессов, 
создание цифровых двой ников бизнес- процессов, применение 
блокчейна в оптимизации бизнес- процессов, разработка ги-
бридных методологий, разработка моделей принятия решений 
с помощью анализа больших данных, разработка адаптивных 
систем управления процессами.

Ключевые слова: бизнес- процесс, моделирование, проект-
ный менеджмент, предприятия, бизнес- операции.

Введение

В современных рыночных условиях конкуренция 
между предприятиями стремительно возрастает, 
поскольку всё больше предприятий стремятся к по-
вышению конкурентоспособности путём поиска 
и внедрения более оптимальных методов и спосо-
бов управления проектами, основанных на самых 
современных моделях и решениях. Современная 
бизнес- среда требует постоянного совершенство-
вания методологий управления проектами в силу 
своей динамичной природы. Предприятия сталки-
ваются с растущей сложностью и должны инте-
грировать передовые технологии для обеспечения 
эффективного выполнения проектов. К таковым, 
например, относятся модели, использующие пере-
довые цифровые технологии, и предприятия, кото-
рые сумели своевременно внедрить их в бизнес, 
получают большие конкурентные преимущества 
в рамках управления проектами по сравнению с те-
ми предприятиями, которые используют устарев-
шие решения. При этом управление проектами, 
необходимое для достижения целей предприятий, 
зачастую не справляется с современными задача-
ми. В то же время интегрированное моделирование 
бизнес- процессов предлагает системный подход 
к выявлению недостатков и внедрению решений, 
что формирует комплексную основу для улучше-
ния выполнения проекта и распределения ресурсов 
предприятия, а также даёт детальное представле-
ние о деятельности предприятия, выделяя те обла-
сти, которые требуют человеческого вмешатель-
ства. Такой подход повышает производительность 
и экономическую эффективность за счет совер-
шенствования операционных бизнес- процессов. 
В настоящей статье предлагается своевременное 
исследование возможностей улучшения управления 
проектами с помощью оптимизации моделирования 
операционных бизнес- процессов.

Результаты и обсуждение

В научной литературе представлены сотни работ, 
посвящённых методам развития и моделирова-
ния операционных бизнес- процессов, в частности, 
в рамках систематических литературных обзоров [1, 
2]. Многочисленные труды описывают степень эф-
фективности использования того или иного метода 
и/или инструментария для операционных бизнес- 
процессов в контексте самых различных отраслей 
и рынков. Тем не менее, не так много исследова-
ний рассматривают новые возможности в области 
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моделирования операционных бизнес- процессов, 
основанные на комбинировании и интеграции ме-
тодов совершенствования проектного менеджмента 
предприятия и учитывающие контекст современных 
изменений. К этим изменениям, в частности, от-
носятся цифровизация, ESG-повестка и активное 
распространение удалённой работы.

Цифровая трансформация внедряет такие тех-
нологии, как искусственный интеллект, машинное 
обучение и блокчейн, предлагая расширенные 
возможности для анализа данных, автоматизации 
и оптимизации. Эти и иные цифровые техноло-
гии повышают точность и адаптивность моделей 
бизнес- процессов, что позволяет предприятиям бо-
лее эффективно справляться с колебаниями рынка 
и операционными проблемами [3].

Кроме того, практику управления проектами 
формирует акцент на устойчивом развитии и кор-
поративной социальной ответственности. В настоя-
щее время предприятия заинтересованы в том, что-
бы внедрять в свою деятельность экологически чи-
стые и социально ответственные бизнес- процессы, 
что требует применения новых методологий, соче-
тающих эффективность с ESG-повесткой [4].

Ещё больше на управление проектами влияют 
глобализация и переход к удаленной работе [5], ко-
торый привёл к тому, что необходимость в эффек-
тивных инструментах и методах виртуальной со-
вместной работы приобрела первостепенное зна-
чение. Моделирование бизнес- процессов теперь 
должно поддерживать децентрализованные коман-
ды и цифровые коммуникационные платформы, 
обеспечивая бесперебойную координацию, несмо-
тря на географические расстояния.

В связи с этим целесообразно рассмотреть са-
мые передовые методы моделирования бизнес- 
процессов. На основании анализа недавней науч-
ной литературы по этой теме, а также общей ин-
формации, представляемой в авторитетных СМИ, 
которые освещают последние достижения в прак-
тике управления проектами, можно выделить сле-
дующие передовые методы: интеллектуальный 
анализ процессов, технология цифрового двой-
ника, модель и нотация бизнес- процессов (BPMN) 
2.0, автоматизация роботизированных процессов 
(RPA), технологическая цепочка, управляемая со-
бытиями (EPC), модель и обозначения управления 
делами (CMMN), составление карты потока созда-
ния ценности (VSM), интегрированное определе-
ние для функционального моделирования (IDEF), 
сети Петри и моделирование процессов по схеме 
«Шесть сигм». Целесообразно рассмотреть каж-
дый из них подробнее.

Интеллектуальный анализ процессов. Это пе-
редовой метод моделирования бизнес- процессов, 
основанный на извлечении информации из журна-
лов событий, записанных информационными си-
стемами. Такая информация содержит в себе дан-
ные о фактическом выполнении бизнес- процессов, 
позволяя не полагаться на предопределенные мо-
дели или допущения. Анализируя данные в режи-
ме реального времени, интеллектуальный ана-

лиз процессов выявляет скрытые закономерности 
и обеспечивает четкую визуализацию рабочих про-
цессов [6]. Данный метод позволяет лучше понять 
эффективность процессов, выявлять неэффектив-
ность и отклонения от запланированных процедур, 
с помощью чего предприятия могут выявлять узкие 
места, избыточные виды деятельности и области, 
требующие улучшения.

Технология цифрового двой ника. Это передо-
вой метод моделирования бизнес- процессов, пред-
полагающий создание виртуальной копии физиче-
ского объекта или бизнес- процесса: виртуальная 
модель отражает реальную модель в режиме ре-
ального времени, обеспечивая непрерывный мони-
торинг, моделирование и анализ. Цифровой двой-
ник объединяет данные из различных источников, 
обеспечивая всестороннее и динамичное представ-
ление об операционных бизнес- процессах. Такой 
целостный подход позволяет вносить точные кор-
рективы и осуществлять профилактическое управ-
ление, повышая эффективность принятия решений 
и операционной деятельности. Применение техно-
логии цифрового двой ника упрощает прогнозную 
аналитику, позволяя предприятиям предвидеть по-
тенциальные проблемы и своевременно принимать 
профилактические меры. Моделируя различные 
сценарии, предприятия могут изучать результаты 
реализации различных стратегий, не нарушая при 
этом фактическую деятельность [7].

Модель и нотация бизнес- процессов (BPMN) 
2.0. Данный метод предоставляет расширенную 
платформу для моделирования бизнес- процессов 
с помощью стандартизированной графической но-
тации. BPMN 2.0, хотя и трудно назвать современ-
ным методом, позволяет четко и недвусмысленно 
представлять сложные бизнес- процессы, облег-
чая взаимодействие между заинтересованными 
сторонами [8]. Предлагая полный набор символов 
и обозначений, BPMN 2.0 позволяет детально ви-
зуализировать рабочие процессы, точки принятия 
решений и взаимодействия, обеспечивая общее 
понимание процессов во всей организации.

Автоматизация роботизированных процес-
сов (RPA). Это передовой метод моделирования 
бизнес- процессов, который фокусируется на ав-
томатизации повторяющихся задач, основанных 
на правилах. Благодаря внедрению программных 
роботов, или «ботов», RPA имитирует взаимодей-
ствие человека с цифровыми системами, выполняя 
задачи с более высокой скоростью и точностью [9]. 
Такая автоматизация сокращает необходимость 
в ручном вмешательстве, позволяя сотрудникам 
сосредоточиться на другой полезной деятельности. 
Внедрение RPA приводит к значительному повы-
шению эффективности, уменьшению количества 
ошибок и экономии средств.

Технологическая цепочка, управляемая собы-
тиями (EPC). Это передовой метод моделирова-
ния бизнес- процессов, иллюстрирующий бизнес- 
процессы с помощью структурированной диаграм-
мы, которая подчеркивает взаимосвязь между со-
бытиями и функциями. Такой подход обеспечивает 
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четкую визуализацию последовательности бизнес- 
процессов, точек принятия решений и логических 
связей, что способствует всестороннему понима-
нию операционной динамики [10]. Определяя по-
следовательность действий, вызванных конкретны-
ми событиями, EPC позволяет предприятиям выяв-
лять недостатки и оптимизировать эффективность 
бизнес- процессов. Данный метод поддерживает 
интеграцию бизнес- процессов с информационны-
ми системами, повышая координацию и согласо-
ванность между различными функциями и подраз-
делениями, что делает EPC важным инструментом 
для повышения эффективности работы предприя-
тия и достижения стратегических целей.

Модель и обозначения управления делами (CM-
MN). Это передовой метод моделирования бизнес- 
процессов, ориентированный на нелинейные, ди-
намические и ориентированные на человека рабо-
чие процессы. В отличие от традиционных методов 
моделирования процессов, CMMN учитывает про-
цессы, которые не следуют по заранее заданному 
пути, а развиваются в зависимости от конкретных 
обстоятельств и решений, принимаемых в ходе 
выполнения. Такая гибкость позволяет управлять 
сложными, непредсказуемыми случаями, когда су-
ждение человека играет решающую роль. CMMN 
предоставляет структурированную, но при этом 
легко адаптируемую платформу, позволяющую 
предприятиям моделировать, анализировать и оп-
тимизировать процессы, требующие высокой сте-
пени вариативности и быстроты реагирования, тем 
самым повышая общую эффективность бизнес- 
процессов [11].

Составление карты потока создания ценно-
сти (VSM). Это передовой метод моделирования 
бизнес- процессов, предоставляющий визуальный 
инструмент для анализа и проектирования пото-
ка материалов и информации, необходимых для 
доставки продукта или услуги клиенту. Описы-
вая каждый этап процесса, от получения сырья 
до доставки, VSM определяет виды деятельности, 
приносящие и не приносящие добавленную стои-
мость, что облегчает выявление неэффективно-
сти и отходов. Этот метод позволяет предприяти-
ем оптимизировать бизнес- операции, сократить 
время цикла и повысить общую производитель-
ность. VSM не только отображает текущие про-
цессы, но и помогает в проектировании оптималь-
ных будущих состояний, способствуя постоянному 
совершенствованию и повышению эффективно-
сти работы в различных отраслях промышленно-
сти [12].

Интегрированное определение для функцио-
нального моделирования (IDEF). Данный метод 
предлагает усовершенствованный подход к моде-
лированию бизнес- процессов, поскольку обеспе-
чивает комплексную основу для сбора и анализа 
функций всей бизнес- системы. Модели IDEF упро-
щают структурированное представление бизнес- 
процессов, что позволяет детально изучить дей-
ствия, потоки данных и взаимосвязи внутри пред-
приятия. Данный метод повышает ясность и эф-
фективность документирования процессов, помо-
гает выявлять возможности для улучшения и опти-
мизации рабочих процессов. При этом, используя 
стандартизированные соглашения, IDEF обеспе-
чивает согласованность и интероперабельность 
(функциональную совместимость) в различных 
областях [13].

Сети Петри. Сети Петри служат передовым ме-
тодом моделирования бизнес- процессов, так как 
предлагают математический и графический ин-
струмент для представления и анализа потоков ин-
формации и управления в системах. Этот подход 
отражает параллельную, асинхронную и распреде-
ленную природу процессов, что позволяет точно 
моделировать сложные рабочие процессы. Сети 
Петри помогают выявлять такие проблемы, как ту-
пиковые ситуации и узкие места, тем самым повы-
шая оптимизацию бизнес- процессов и надежность. 
Их формальная основа поддерживает детальный 
анализ и проверку, что делает сети Петри ценным 
инструментом для повышения точности и эффек-
тивности бизнес- процессов [14].

Моделирование процессов по схеме «Шесть 
сигм». Это передовой метод моделирования 
бизнес- процессов, направленный на повыше-
ние качества и эффективности путем выявления 
и устранения дефектов и вариативности процес-
сов. Используя статистические инструменты и ме-
тодологии, метод «Шесть сигм» обеспечивает 
структурированный подход к решению проблем 
и оптимизации бизнес- процессов. Этот метод по-
зволяет предприятиям достигать высокого уров-
ня точности и контроля, гарантируя соответствие 
процессов требованиям клиентов и бизнес- целям. 
Благодаря тщательному анализу технологических 
данных метод «Шесть сигм» обеспечивает посто-
янное совершенствование и операционное пре-
восходство в различных отраслях промышленно-
сти [15].

Следует отметить, что, несмотря на явные пре-
имущества использования каждого метода, они 
не лишены недостатков (табл. 1).

Таблица 1. Преимущества и недоставки передовых методов моделирования бизнес- процессов

Метод Приложения Ограничения

Интеллектуальный анализ про-
цессов

Анализ рабочего процесса, выявление узких 
мест, проверка соответствия требованиям

Проблемы с качеством данных, сложная 
реализация

Технология цифрового двой ника Мониторинг в режиме реального времени, про-
гнозное обслуживание, моделирование сцена-
риев

Высокая стоимость, требует обширной инте-
грации данных
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Метод Приложения Ограничения

Модель и нотация бизнес- 
процессов (BPMN) 2.0

Картирование бизнес- процессов, автоматизация 
рабочих процессов, стандартизация процессов

Высокая скорость обучения, может стать 
чрезмерно сложной

Автоматизация роботизированных 
процессов (RPA)

Ввод данных, автоматизация повторяющихся за-
дач, обслуживание клиентов

Ограничена задачами, основанными на пра-
вилах, проблемы масштабируемости

Технологическая цепочка, управля-
емая событиями (EPC)

Визуализация процессов, оптимизация рабочего 
бизнес- процесса, проектирование системы

Ограниченная гибкость, подходит не для 
всех типов бизнес- процессов

Модель и обозначения управления 
делами (CMMN)

Управление ситуациями, динамическое модели-
рование процессов, рабочие бизнес- процессы, 
ориентированные на человека

Сложность моделирования, ограниченная 
поддержка инструментов

Составление карты потока созда-
ния ценности (VSM)

Совершенствование бизнес- процессов, сокраще-
ние отходов, бережливое управление

Основное внимание уделяется производ-
ству, может не учитывать стратегические 
аспекты

Интегрированное определение для 
функционального моделирования 
(IDEF)

Разработка системы, документирование процес-
сов, анализ функций

Может занимать много времени, требует 
специальной подготовки

Сети Петри Моделирование рабочих бизнес- процессов, оцен-
ка производительности, верификация системы

Высокая сложность, трудно поддается мас-
штабированию

Моделирование процессов по схе-
ме «Шесть сигм»

Повышение качества, уменьшение дефектов, оп-
тимизация технологических процессов

Требует больших ресурсов, в значительной 
степени зависит от статистического анализа

Источник: составлено автором на основе обобщения научной литературы

В контексте оптимизации бизнес- процессов 
данные методы применяются как по отдельности, 
так и в комбинации, однако для большинства пред-
приятий характерным является выбор одного ме-
тода или, что ещё проще, использование простой 
методологии типа scrum agile или обычной канбан- 
доски (например, Asana). Поэтому представляется 
значимым преодолеть разрыв между теоретиче-
скими достижениями и практическим применени-
ем, предложив комплексную стратегию повышения 
эффективности работы предприятия в современ-
ной динамичной и сложной бизнес- среде за счёт 
использования передовых методов моделирования 
операционных бизнес- процессов. В этом отноше-
нии целесообразно выделить ряд новых научных 
направлений, которые можно связать с практикой 
управления проектами:
– Интеграция передовых технологий в управле-

ние проектами открывает новые возможности 
(главным образом, искусственный интеллект 
и машинное обучение), позволяющие прово-
дить расширенный анализ данных и прогноз-
ное моделирование, что значительно повышает 
точность принятия решений и эффективность 
работы. В рамках данного направления могут 
быть разработаны фреймворки для улучшения 
прогностической аналитики, объединяющие 
в себе искусственный интеллект и машинное 
обучение.

– Разработка новых методов интеллектуально-
го анализа процессов, использующих сложные 
алгоритмы. Данные методы позволяют глубже 
понять структуру рабочих бизнес- процессов, 
а также выявить недостатки и оптимизировать 
бизнес- процессы в режиме реального време-
ни. В рамках данного направления могут быть 
предложены передовые алгоритмы для глу-

бокого анализа шаблонов рабочих процессов 
в режиме реального времени.

– Создание цифровых двой ников бизнес- 
процессов предлагает новаторский подход 
к моделированию и анализу операционной ди-
намики, способствующий профилактической 
корректировке и снижению рисков. В рамках 
данного направления может быть разработана 
концепция цифровых двой ников для комплекс-
ного моделирования и анализа процессов.

– Применение блокчейна в оптимизации бизнес- 
процессов обеспечивает беспрецедентный уро-
вень безопасности, прозрачности и контроля 
бизнес- процессов, основанных на транзакциях. 
В рамках данного направления можно разра-
ботать стратегию интеграции технологии блок-
чейн в проектный менеджмент.

– Разработка гибридных методологий, сочетаю-
щих бережливое производство, метод «Шесть 
сигм» и методологию Agile. Такие модели мо-
гут представлять собой инновационный сплав 
лучших практик, сокращающий количество от-
ходов и повышающий общее качество работы 
предприятий. В рамках данного направления 
можно разрабатывать и интегрировать плат-
формы, сочетающие лучшие практики из не-
скольких методологий.

– Разработка моделей принятия решений с помо-
щью анализа больших данных, для выявления 
тенденций и взаимосвязей. Этот подход обе-
спечивает стратегическую проницательность 
и способствует принятию обоснованных реше-
ний для получения конкурентных преимуществ. 
В рамках данного направления можно разра-
ботать управленческую модель выявления тен-
денций и взаимосвязей для получения страте-
гической информации, основанную на обработ-
ке большого объема данных.

Окончание
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– Разработка адаптивных систем управления 
процессами, повышающих оперативность 
предприятия. Подобная разработка позволит 
бизнес- процессам динамично приспосабли-
ваться к изменяющимся условиям и требова-
ниям, а также обеспечивать постоянное соот-
ветствие бизнес- целям и требованиям рынка. 
В рамках данного направления можно разрабо-
тать и внедрить динамические модели, которые 
приспосабливают бизнес- процессы к изменяю-
щимся условиям и требованиям.
Перечисленные достижения в области развития 

и моделирования операционных бизнес- процессов 
могут представлять собой значительный научный 
вклад в управление проектами, способствовать ин-
новациям и устойчивости современных предприя-
тий с учётом повышенной конкуренции.

Выводы

Таким образом, можно прийти к выводу о том, что 
совершенствование проектного менеджмента пред-
приятия на основе развития и моделирования опе-
рационных бизнес- процессов –  это непростая за-
дача, поскольку сегодня выделяется достаточно 
много передовых методов, которые при детальном 
изучении и грамотной реализации способны в зна-
чительной степени повысить конкурентоспособ-
ность любого современного предприятия, а также 
способствовать его устойчивому развитию в ди-
намичной бизнес- среде. По результатам исследо-
вания были определены несколько новых научных 
направлений, которые можно связать с практикой 
управления проектами.
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METHODOLOGICAL DIRECTIONS FOR IMPROVING 
PROJECT MANAGEMENT IN THE CONTEXT OF 
OPTIMIZING THE MODELING OF OPERATIONAL 
BUSINESS PROCESSES

Otosa P.A.
St. Petersburg State University of Industrial Technologies and Design

Recently, digital technologies have become widespread, changing 
the perception of the speed of implementation of business process-
es. Nevertheless, many enterprises continue to operate based on 
traditional business models in project management, and the mode-
ling of operational business processes is based on standard, tradi-
tional approaches. This article provides an overview of methods for 
improving the project management of an enterprise based on the 
development and modeling of operational business processes. In 
particular, methods such as intelligent process analysis, digital twin 
technology, business process model and notation, automation of 
robotic processes, event- driven process chain, case management 
model and designations, mapping of the value stream, integrated 
definition for functional modeling, Petri nets and process modeling 
according to the scheme “Six sigma.” It is established that the fol-
lowing can be identified as new scientific areas that can be asso-
ciated with the practice of project management: integration of ad-
vanced technologies into project management, development of new 
methods of intelligent process analysis, creation of digital twins of 
business processes, the use of blockchain in business process op-
timization, development of hybrid methodologies, development of 
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decision- making models using big data analysis, development of 
adaptive process management systems.

Keywords: business process, modeling, project management, en-
terprises, business operations.
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Перспективы развития финансовой системы в условиях токенизации 
экономики

Пашковская Ирина Владимировна,
к.э.н., доцент Кафедры банковского дела и монетарного 
регулирования Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: IVPashkovskaya@fa.ru

За последнее десятилетие развитие цифровых технологий 
внесло существенные изменения в повседневную жизнь 
и в финансовые отношения. Широкое внедрение мобильных 
расчетов и системы быстрых платежей сделало процессы по-
купки товаров и услуг проще, дешевле и безопаснее. Однако 
значительное число операций по-прежнему совершается в те-
чение нескольких дней и зависит от трудоемких систем кли-
ринга, обмена сообщениями и расчетов, в том числе сопрово-
ждаются бумажными документами. Кроме того, существует 
определенный барьер между традиционной и децентрали-
зованной финансовой системой, ограничения в проведении 
трансграничных расчетов, вызванные в большей мере введен-
ными экономическими санкциями. Издержки устаревшей фи-
нансовой системы приводят к использованию наличных денег 
в качестве доступного платежного средства, а также сокраще-
нию сбережений населения и росту склонности хранить деньги 
«под матрасом» в результате недоверия к традиционным бан-
кам.
В статье рассматриваются перспективы развития националь-
ной финансовой системы в условиях цифровой экономики. 
Автор предлагает создание единой цифровой экосистемы, ко-
торая включает в себя множество цифровых платформ, взаи-
мосвязанных друг с другом, призванных расширить возможно-
сти частных лиц и компаний, поставив их в центр финансового 
развития.
Автор выделяет три основных аспекта для построения новой 
финансовой системы: построение эффективной экономи-
ческой и финансовой архитектуры, применение передовых 
цифровых технологий и создание надежной правовой базы, 
а также построение новой системы управления финансовой 
системой. Автор рассматривает систему распределенных ре-
естров как перспективный инструмент для реализации всех 
трех направлений. Объединение финансовых и нефинансовых 
активов в одной экосистеме на основе перевода их на единую 
цифровую основу –  токены –  позволит значительно ускорить 
платежные отношения в экономике. В статье рассматриваются 
основные принципы и анализируются блоки, необходимые по-
строения новой цифровой финансовой системы.

Ключевые слова: финансовая система, платежные системы, 
экосистема, финансовые посредники, финансовые инструмен-
ты, цифровые инновации, токенизация, цифровые активы, от-
крытый банкинг

Введение

Эволюция цифровых технологий снижает барьеры 
между различными финансовыми системами, зна-
чительно сокращает сложные цепочки расчетов 
и обмена сообщениями. Развитие технологий рас-
пределенного реестра способно предоставить част-
ным лицам и компаниям возможность осуществлять 
переводы практически любых цифровых активов, 
в любом количестве, в любое время, используя для 
этого мобильные устройства. Финансовые транзак-
ции будут доступны значительному числу пользо-
вателей, появятся новые, персонализированные 
финансовые услуги, которые будут способствовать 
развитию финансовых рынков и повышению бла-
госостояния. В настоящее время новая финансо-
вая система только начинает складываться, однако 
уже накоплен определенный опыт проведения опе-
раций с финансовыми активами (имущественные 
права, акции, облигации, недвижимость или до-
говоры страхования) в цифровой форме. Однако 
необходимо объединение различных компонентов 
финансовой системы.

Финансовые экосистемы состоят из множе-
ства трансформирующихся платформ. Отдель-
ные участники рынка, стремящиеся преодолеть 
эту разрозненность и повысить свою эффектив-
ность, сталкиваются с огромным количеством 
юридических, нормативных и институциональных 
препятствий. Изменения в традиционной финансо-
вой системе, как правило, происходят постепенно 
и по частям. Совершенствование процессов, си-
стем и инфраструктуры сдерживается необходи-
мостью перестраивать устаревшую архитектуру, 
в которой прогресс не так очевиден. В этих усло-
виях у государства появляется возможность играть 
координирующую и стимулирующую роли, работая 
с партнерами из частного сектора над созданием 
полной финансовой, технологической и управлен-
ческой архитектуры, необходимой для создания бу-
дущей финансовой системы.

Блокчейн являются важным элементом новой 
финансовой системы его можно рассматривать 
и как возможность, и как средство для создания 
эффективной финансовой системы будущего. 
Аналитиками Базельского комитета по банковско-
му надзору была сформулирована концепция соз-
дания Финтернета, которая предусматривает со-
здание взаимосвязанных финансовых экосистем, 
объединяющих частных лиц и компании, на осно-
вании открытых, совместимых технологий и про-
токолов. Уже сейчас цифровые платформы объе-
диняют множество рынков финансовых активов –  
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например, для оптовых расчетов с использованием 
цифровых денег центральных банков, токенизиро-
ванных депозитов коммерческих банков и других 
токенизированных активов, включая цифровые 
аналоги акций компаний, корпоративных или госу-
дарственных облигаций и объектов недвижимости.

Сейчас самое подходящее время для внедре-
ния Финтернета и модернизации всех финансовых 
услуг, та как накоплен определенный опыт исполь-
зования цифровых технологий. Система быстрых 
платежей теперь доступна домашним хозяйствам 
и бизнесу примерно в 119 странах [7]. Успех её вве-
дения и использования варьируется как в зависи-
мости от национальных особенностей, так и в ре-
зультате роли в этом процесс центрального банка. 
Наиболее успешные системы быстрых платежей 
имеют ряд общих особенностей:
• дизайн, ориентированный на пользователя, 

с несколькими вариантами использования;
• надежная инфраструктура для расчетов;
• свод правил участия, например, обязательное 

участие крупных банков;
• система управления, предусматривающая ак-

тивную роль государственного сектора, в част-
ности центрального банка.
Кроме того, эти особенности включают исполь-

зование открытых интерфейсов прикладного про-
граммирования (API) и псевдонимы (например, но-
мера мобильных телефонов) для инициирования 
транзакций, а также низкие операционные издерж-
ки. Примечательно, что успешные системы допу-
скали для участия частный сектор (небанковский). 
Кроме того, новаторы использовали QR-коды для 
оплаты и получения доступа к системе.

Несмотря на успех этих инноваций, их широкое 
применение по–прежнему ограничено некоторы-
ми странами, поэтому можно предположить, что 
такие технологии продолжат развиваться. Между 
тем, другие технологические инновации, которым 
еще только предстоит вой ти в обиход, открывают 
перспективы дальнейшего прогресса финансового 
развития.

Преимущества модели токенизации активов

Токенизация предполагает создание цифрового 
представления финансовых или реальных активов, 
которые используются на цифровой платформе. 
Традиционно финансовые системы разделяют базы 
данных, в которых регистрируются как требования 
по финансовым активам (например, реестр прав 
собственности на землю или банковские записи 
о депозитах клиентов), так от правила управле-
ния ими, и которые позволяют пользователям осу-
ществлять операции с такими активами (например, 
приложение для электронного банкинга). Токениза-
ция упрощает это взаимодействие, поскольку вся 
информация, необходимая для совершения тран-
закции с финансовым активом, например, право 
собственности, правила, регулирующие передачу 
активов, хранится в одном месте. Это значительно 
ускоряет механизм продажи активов, а также по-

зволяет осуществлять более сложные, запрограм-
мированные и условные переводы активов, которые 
были бы невозможны без токенизации. Токенизация 
модернизирует процесс финансовых транзакций. 
Вместо длинных и сложных сообщений, передава-
емых между финансовыми учреждениями, токены 
торгуются сами по себе, а также содержат информа-
цию о владельцах, стоимости и нормативных актах, 
которая обычно хранится отдельно в базах данных.

Токенизация не обязательно устраняет и за-
меняет собой всех посредников, но она меняет их 
статус в цифровой экономике. Посредники в токе-
низированной среде в первую очередь выполняют 
руководящую роль, определяя правила, регулиру-
ющие перевод токенов. В традиционной системе 
роль посредников заключается в том, что они ре-
гистрируют отдельные транзакции от имени вла-
дельцев счетов. Уменьшая зависимость от систем 
клиринга и обмена сообщениями, токенизирован-
ные активы позволяют проводить атомарные рас-
четы, то есть синхронные расчеты по нескольким 
этапам одной финансовой транзакции, тем самым 
снижая риски для контрагентов и требования к обе-
спечению. Программируемость также может сде-
лать реальными некоторые специфические финан-
совые транзакции, которые были бы невозможны 
в современной финансовой системе. Токенизация 
предоставляет больше возможностей для компо-
новки, благодаря чему несколько транзакций объ-
единяются в единый исполняемый пакет. Подоб-
ные функции открывают возможности для разра-
ботки совершенно новых финансовых продуктов, 
которые помогут частным лицам и предприятиям 
быстрее проводить расчеты, осуществлять инве-
стирование и страхование. Токенизированные фи-
нансовые активы позволяют частным лицам и ком-
паниям получать более быстрое обслуживание, 
снижать затраты и предоставлять широкий выбор 
новых услуг.

Появление языковых моделей и других форм ге-
неративного искусственного интеллекта (ИИ) явля-
ется еще одним технологическим достижением, ко-
торое может оказать существенное влияние на фи-
нансовую систему. Применение моделей ИИ вме-
сте с блокчейном может привести к существенному 
изменению объема и типов данных, которые могут 
обрабатывать финансовые учреждения. В част-
ности, генеративный ИИ может упростить многие 
задачи бэк-офиса, сократив затраты и время об-
работки. Например, сканирование, расшифровка 
или проверка документов, ввод данных, проверка 
запросов клиентов или обобщение текстов могут 
выполняться более эффективно при поддержке ИИ 
через системы распределенных реестров. Более 
того, модели искусственного интеллекта могут так-
же помочь финансовым учреждениям автоматизи-
ровать процедуры соблюдения законодательства, 
такие как система «Знай своего клиента» (KYC), 
что значительно снизит их стоимость и увеличит 
скорость.

Однако новые технологии –  это не самоцель. 
Преимущества токенизированных активов и дру-
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гих форм финансовых инноваций ограничены 
до тех пор, пока активы существуют изолированно. 
Например, для обмена токенизированного актива 
на традиционный финансовый аналог по-прежне-
му потребуется последовательность сообщений, 
связывающих цифровую и традиционную систе-
мы. Клиринг и расчеты по-прежнему могут быть 
подвержены длительным задержкам и сбоям. И ес-
ли законодательная и нормативно- правовая база, 
регулирующая токенизированные активы, нераз-
вита, такая торговля может быть ограничена.

Для того, чтобы в полной мере воспользовать-
ся преимуществами токенизации, необходимо объ-
единить множество токенизированных активов 
на общих платформах при поддержке надежной 
системы управления и действующей нормативно- 
правовой базы.

Принципы построения новой финансовой 
системы

Цифровизация финансовой системы предполагает 
создание сети взаимодействующих финансовых 
экосистем, основанных на потребностях и взаимо-
действии частных лиц и компаний.

Новая система будет основана на трех основных 
компонентах:
1) экономически обоснованной архитектуре;
2) интеграции передовых технологий;
3) надежной структуре регулирования и управле-

ния.
Центральное место в новой системе будут за-

нимать пользователи. Финансовые услуги должны 
быть дешевыми, безопасными, надежными и лег-
кодоступными. Внедрение системы будет проис-
ходить поэтапно, что позволит различным участ-
никам работать и подключаться к системе в соб-
ственном темпе. Кроме того, следует оставить наи-
более успешные принципы управления, которые 
уже показали сою эффективности в традиционной 
финансовой системе.

Деньги, выпускаемые центральным банком, 
останутся основой для проведения платежей и рас-
четов в рамках цифровой финансовой системы. 
Коммерческие банки должны сохранить за собой 
ключевую роль посредников между вкладчиками 
и инвесторами. Но активы, которые учреждения- 
посредники будут предлагать клиентам, должны 
быть представлены в более совершенной техноло-
гической форме, в виде оптовых токенизирован-
ных денег центрального банка и токенизированных 
депозитов коммерческих банков.

Для поддержания доверия к безопасности и це-
лостности финансовой системы все участники 
должны в полной мере соблюдать все норматив-
ные и правовые обязательства. Это включает меры 
по защите личной и коммерческой тайны. Приме-
нение новых технологий в этом аспекте также ста-
нет решающим фактором безопасности, скорости 
и эффективности.

Государственные органы будут играть важную 
роль в будущей финансовой системе. Благодаря 

развитию цифровой публичной инфраструктуры 
они будут создавать платформы, устанавливать 
правила и нормативные стандарты регулирования, 
необходимые для создания открытой и эффектив-
ной финансовой системы. Как поставщики ликвид-
ности центрального банка, посредники будут обе-
спечивать условия для всей денежно- кредитной 
и финансовой системы.

Для воплощения модели новой финансовой си-
стемы, которая в зарубежной литературе имену-
ется как «Финтернет», будут использованы техно-
логии распределённых реестров, токены и смарт- 
контракты [7].

Системы распределенных реестров должны 
обеспечивать «общее пространство» (условия ве-
дения бизнеса на платформенной основе), где со-
существуют цифровые формы денег и другие фи-
нансовые активы. Они призваны обеспечить ка-
чественный скачок в существующей финансовой 
инфраструктуре за счет плавной интеграции тран-
закций и новых технологий для совершенно новых 
типов экономических механизмов.

В цифровой экономике может использоваться 
зависимости от потребностей каждой юрисдикции, 
может существовать несколько блокчейнов одно-
временно. Интерфейсы прикладного программи-
рования (API) могут связывать такие платформы 
друг с другом и с другими частями финансовой си-
стемы, которые существуют за пределами Финтер-
нета. Функции отдельных блокчейнов могут со вре-
менем изменяться, и по мере расширения сферы 
их применения они могут даже объединяться. Уни-
фицированные системы распределённых реестров 
обладают двумя определяющими характеристика-
ми. Во–первых, они объединяют все компоненты, 
необходимые для совершения финансовых тран-
закций –  финансовые активы, записи о владель-
цах, правила, регулирующие их использование, 
и другую соответствующую информацию –  в од-
ном месте. Во-вторых, деньги и другие финансовые 
активы существуют в блокчейне как исполняемые 
объекты. Это означает, что они могут быть переда-
ны в электронном виде с использованием заранее 
запрограммированных «смарт- контрактов». В со-
вокупности эти конструктивные особенности по-
зволяют частным лицам и предприятиям безопасно 
перемещать денежные средства и другие активы, 
не прибегая к процедурам внешней аутентифика-
ции и верификации и не полагаясь на внешние си-
стемы клиринга, обмена сообщениями или расче-
тов.

Структуру новой финансовой системы можно 
описать в виде ряда структурных элементов. Сами 
блокчейны будут содержать цифровые представ-
ления денежных средств центральных и коммер-
ческих банков и других токенизированных финан-
совых активов. В рамках блокчейна различные ти-
пы активов будут храниться в отдельных разделах, 
которые будут принадлежать и управляться соот-
ветствующими операционными подразделениями, 
которые называются токенами управления. Блок-
чейн также содержит информацию, такую как дан-
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ные, необходимые для обеспечения безопасного 
и законного перевода денег и активов (например, 
цифровая идентификация и законы, нормативные 
акты и правила, регулирующие транзакции), а так-
же реальную информацию, полученную за преде-
лами системы распределенных реестров.

Система посредников может помочь подтвер-
дить личность и обеспечить безопасность пользо-
вателей системы и их финансовых активов. Част-
ные лица и предприятия могут взаимодействовать 
с блокчейном через приложения. Они могут суще-
ствовать в различных формах и позволять пользо-
вателям проводить транзакции в рамках отдель-
ных блокчейнов, между блокчейнами или в обмен 
на активы, существующие за пределами новой 
финансовой системы. Например, приложение для 
электронного банкинга физического лица может 
включать запись токенизированных депозитов, ко-
торые хранятся в блокчейне, наряду с его нетоке-
низированными депозитами, которые существуют 
в традиционной базе данных. Приложения позво-
лят пользователям совершать транзакции напря-
мую или с помощью смарт- контрактов, что обеспе-
чит гораздо большую гибкость, чем это доступно 
в современной финансовой системе.

Хотя унифицированные блокчены в принципе 
могут включать операции с любыми финансовыми 
активами, основным требованием является токени-
зация денег. Деньги являются основной расчетной 
единицей для обозначения операций и как платеж-
ное средство, они представляют собой одну из сто-
рон почти всех финансовых транзакций. По утверж-
дению зарубежных экономистов денежная система 
в системе распределенных реестров будет иметь 
два уровня [13]. Деньги центрального банка будут 
представлять первый уровень, а деньги коммерче-
ских банков –  второй. Расчеты по счетам коммер-
ческих банков на балансе центрального банка явля-
ются окончательной гарантией завершенности лю-
бой финансовой операции. Таким образом, оптовые 
расчеты цифровыми валютами центральных банков 
является необходимой основой для любой системы 
распределенных реестров. Токенизированные опто-
вые деньги центрального банка будут играть ту же 
роль, что и резервы в современной финансовой си-
стеме, но будут обладать расширенными функцио-
нальными возможностями, предоставляемыми то-
кенизацией. Новая система может включать более 
широкое использование, конга центральные банки 
будут применять в расчетах цифровую валюту в роз-
ничной форме –  цифрового эквивалента современ-
ных банкнот –  чтобы предоставить пользователям 
дополнительный выбор. Деньги коммерческих бан-
ков будут храниться в блокчейне в виде токенизи-
рованных депозитов. Эти активы станут естествен-
ным розничным дополнением к оптовым токенизи-
рованным деньгам центрального банка. Как и в со-
временной финансовой системе, деньги коммер-
ческих банков в будущем, вероятно, будут служить 
основным платежным средством для большинства 
физических и юридических лиц. И это условие по-
зволит сохранить надежные механизмы управления 

денежными отношениями, включая регулирование, 
надзор, страхование вкладов и расчеты по счетам 
в центральном банке, которые существуют сегодня, 
обеспечивая единство денежной массы. Помимо де-
нег центрального банка и коммерческих банков, си-
стемы децентрализованных реестров могут содер-
жать практически бесконечное множество других 
финансовых и нефинансовых активов, но для этого 
они должны быть переведены в токенизированную 
форму. Токенизация значительного числа активов 
повлечет за собой множество проблем, хотя потен-
циальная выгода от успешной реализации будет су-
щественной. Текущие активы, которые отражаются 
по счетам коммерческих банков, вероятно, со вре-
менем будут меняться, как в зависимости от отдель-
ных юрисдикций и характера использования потре-
бителями, так и в зависимости институциональных 
и правовых механизмов, принятых в национальной 
экономике.

По мнению зарубежных исследователей стей-
блкоины, которые в настоящее время применяются 
в качестве средства платежа в некоторых экономи-
ческих системах, могут остаться в некоторых стра-
нах, но их юридический статус нуждается в уточне-
нии [14]. Токенизированные депозиты банков, ве-
роятно, не будут иметь широкого хождения как фи-
нансовые инструменты на предъявителя, а должны 
выпускаться по модели «срочного выпуска». Пе-
ревод токенизированных банковских депозитов 
должен осуществляться путем их изъятия («сжи-
гания») в банке плательщика и «выпуска» новых 
токенов в банке получателя платежа.

В настоящее время не существует единого пути 
к созданию Финтернета, основанного на токенизи-
рованных финансах и унифицированных системах 
распределенного реестра. Национальные особен-
ности должны найти своё отражение в вопросах 
масштаба применения блокчена в финансах, при-
емлемых для пользователей технологиях, возмож-
ности доступа и владения активами участниками. 
Однако основные принципы, которые должны быть 
заложены в основу новой системы, можно сформу-
лировать уже сейчас.

Принцип № 1. Пользователи в центре внимания.
Принцип № 2. Совместимость. Нецелесообраз-

но создавать новую финансовую систему, которая 
охватывала бы все финансовые активы и транзак-
ции. Соответственно, блокчейн должен быть со-
вместим с другими частями финансовой системы. 
В перспективе, такое взаимодействие должно быть 
бесшовным и обеспечивать функциональность 
различных протоколов, платформ и продуктов.

Принцип № 3. Возможность эволюции новой си-
стемы. Финтернет должен иметь возможность раз-
виваться с учетом будущих технологических дости-
жений, сохраняя при этом обратную совместимость 
с существующими системами, где это необходимо.

Принцип № 4. Модульность. Этот принцип под-
черкивает возможность для системы эволюцио-
нировать через отдельные, независимо изменяе-
мые уровни, сводя к минимуму нарушения в целом 
в экосистеме.
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Принцип № 5. Масштабируемость. Сфера ох-
вата и круг участников Финтернета со временем 
расширятся. Этот рост может быть нелинейным, 
поскольку появление новых пользователей и про-
дуктов повышает ценность всей сети, стимулируя 
дальнейший рост. Поэтому новая система долж-
на обеспечить рост без ущерба для безопасности 
и функциональности.

Принцип № 6. Разделение труда и конкурен-
ция. В развитии новой финансовой системы долж-
ны принимать участие как государственные ведом-
ства, так и компании частного сектора. Для госу-
дарственного сектора ключевой задачей является 
обеспечение «рельсов», которые могут включать 
в себя развитие базовой инфраструктуры, разра-
ботку правил и процедур, на основе которых смо-
гут работать частные финансовые учреждения. 
Ключевой целью будет содействие здоровой кон-
куренции между частными субъектами с помощью 
открытых платформ, а создание равных условий 
внедрения инноваций и снижения затрат для ко-
нечных пользователей позволит реализовать её 
на практике.

Принцип № 7. Доступность и максимально пол-
ный охват.

Принцип № 8. Безопасность и конфиденциаль-
ность. Безопасность инфраструктуры является ос-
новополагающим принципом проектирования. Это 
относится как к безопасности пользователей, так 
и к безопасности инфраструктуры в целом. Циф-
ровая финансовая инфраструктура должна иметь 
адекватные гарантии конфиденциальности данных 
и коммерческой тайны, обеспечивая при этом це-
лостность системы за счет защиты от отмывания 
денег, финансирования терроризма и мошенниче-
ства.

Расчеты в токенизированной финансовой 
системе

В системе распределенных реестров транзакции 
осуществляются в единой цифровой среде, которая 
должна максимально вмещать в себя всю финансо-
вую информацию: данные по ценным бумагам, бан-
ковским счетам клиентов и брокеров, банковские 
резервы, хранящиеся в центральном банке. Более 
того, токенизированные активы будут программиру-
емыми. Вся информация, которая обычно хранится 
в базах данных финансовых учреждений, в цифро-
вой экономике может учитываться и управлять при 
помощи токенов и смарт- контрактов.

Если бы все активы существовали в системе 
распределенных реестров и управлялись общим 
набором механизмов управления и протоколов 
безопасности, потребность в обмене сообщени-
ями внутри банковской системы значительно со-
кратилась бы, а клиринг и расчеты по сделке про-
исходили бы синхронно. Устранение длинных це-
почек обмена сообщениями также уменьшило бы 
вероятность ошибок в финансовых транзакциях. 
А в случае возникновения ошибок их будет легче 
выявлять и исправлять, поскольку блокчейн созда-

ет единую, защищенную от несанкционированно-
го доступа историческую запись транзакций, что 
повышает доверие и прозрачность проводимых 
операций. Программируемость активов позволи-
ла бы внедрить соблюдение соответствующих пра-
вил и постановлений в токены и смарт- контракты, 
т.е. регулирование операций происходит в виде ко-
да, который заложен в систему. Правила допуска, 
цифровая идентификация участников и беспере-
бойная передача данных по реестру значительно 
упростили бы соблюдение финансовыми учрежде-
ниями правил KYC («Знай своего клиента»). Что 
особенно важно, информация о пользователях и их 
транзакциях могла бы быть защищена цифровыми 
средствами. При условии согласия пользователя 
информация может быть передана другим пользо-
вателям или поставщикам финансовых услуг толь-
ко при необходимости.

Системы распределенных реестров позволят 
не только усовершенствовать существующие про-
цессы, но и создать совершенно новые финансо-
вые продукты. Повышение эффективности и про-
веряемости сделало бы жизнеспособными фи-
нансовые услуги, которые современная финансо-
вая система не может предоставить либо из-за их 
слишком высокой стоимости, либо из-за того, что 
необходимая для них информация в настоящее 
время слишком разрознена. Включение несколь-
ких активов в блокчейн позволило бы по-новому 
комбинировать их, предоставляя пользователям 
доступ к финансовым услугам, лучше соответству-
ющим их желаниям и потребностям. Услуги также 
стали бы более гибкими, а возможность комбини-
рования токенизированных активов облегчила бы 
финансовым учреждениям предоставление недо-
рогих услуг.

Следует учитывать некоторые специфические 
конструктивные и технологические аспекты Фин-
тернета. Центральное место в новой финансовой 
системе будет занимать ориентированный на поль-
зователя Финтернет, обеспечивающий всеобщий 
доступ к высококачественным финансовым услу-
гам. Можно сформулировать ключевые характе-
ристики ориентированной на пользователя новой 
токенизированной финансовой системы.

Ключевые характеристики Финтернета, 
ориентированного на пользователя

1. Участником может быть любое физическое или 
юридическое лицо: физические и юридические лица 
(например, корпорации, правительства, некоммер-
ческие организации, трасты, партнерства).

2. Пользователь может использовать свои удо-
стоверения личности и документы, поддающиеся 
проверке, для участия в экосистеме. Удостовере-
ния личности: паспорт, водительские права, свиде-
тельство о рождении, номер/карточка социального 
страхования, банковские карты и т.д. Документы, 
подтверждающие личность: аккредитация инве-
стора, образование, трудовая книжка, професси-
ональные лицензии/сертификаты, медицинские/ 
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финансовые документы, проверка криминального 
прошлого, социальные сети и т.д.

3. Пользователь может проходить аутентифика-
цию и осуществлять транзакции через свой коше-
лек по своему выбору: через PIN-код, биометри-
ческую верификацию, аппаратный токен, цепочки 
авторизации на основе SMS или электронную по-
чту и т.д.

4. Пользователь может создавать и влиять 
на персонализированные интегрированные рабо-
чие процессы в системе: транзакции, основанные 
на правилах (например, предопределенные огра-
ничения на сумму/объем), взаимосвязь транзак-
ций, делегирование и т.д.

5. Пользователи могут выбирать, какие данные 
они готовы раскрывать, как и кому. Для этих целей 
можно использовать виртуальные адреса, псевдо-
нимы в зависимости от времени/получателя плате-
жа или суммы и т.д.

6. Для авторизации транзакций можно исполь-
зовать любое устройство –  мобильный телефон, 
ноутбук, настольный компьютер, гарнитуру сме-
шанной реальности, устройство интернета вещей, 
NFC-метку и другие форм-факторы.

7. Пользователи могут отправлять и получать 
активы на любую сумму, кому угодно и куда угодно.

8. Пользователи могут управлять своими акти-
вами с помощью любого посредниками по моему 
выбору: через банки, брокеров, компании по управ-
лению активами, депозитарии и т.д.

9. Пользователи должны быть защищены от мо-
шенничества, злоупотреблений и недобросовест-
ных участников. Следует использовать систему 
KYC(«Знай своего клиента»), мониторинг/опове-
щения о мошенничестве, шифрование и другие 
безопасные криптографические механизмы, двух-
факторную аутентификацию, проверки на соответ-
ствие нормативным требованиям ит.д.

10. Пользователи должны придерживаться дей-
ствующих правовых норм для поддержания эф-
фективности работы системы. Банковское право, 
право ценных бумаг, налоговое право, принятые 
механизмы разрешения споров и т.д.

Финтернет включает в себя все ключевые ком-
поненты и базовые технологии, которые в совокуп-
ности составляют систему платформ, которые объ-
единяются в единую систему для пользователя. Он 
использует существующую инфраструктуру, вклю-
чая системы идентификации, системы сертифика-
ции цифровых подписей, возможности подключе-
ния, а также цифровую инфраструктуру, доступную 
в пределах национальной юрисдикции. Финтернет 
может быть объединен с другими международны-
ми платформами, но следует дополнительно опре-
делить правовые основы функционирования таких 
трансграничных систем.

При входе в Финтернет пользователи долж-
ны создать учетную запись, они могут создавать 
несколько учетных записей в нескольких блок-
чейнах. Каждая учетная запись связана с вирту-
альным адресом. Пользователь может настроить 
несколько адресов (временных или постоянных) 

в зависимости от вариантов использования и, при 
желании, в нескольких блокчейнах. Пользователи 
предоставляют свои виртуальные адреса другим 
пользователям для перевода токенов. В этой эко-
системе пользователи наделены полным контро-
лем над своими активами. Они могут создавать 
несколько учетных записей и субсчетов и управ-
лять ими, адаптировать свои протоколы аутенти-
фикации и авторизации для каждой учетной за-
писи и осуществлять широкий спектр транзакций. 
Это гарантирует, что пользователи будут не просто 
участниками, но и активными архитекторами свое-
го финансового поведения.

Условно основные элементы новой финансовой 
системы можно представить в виде рисунка 1.

Пользователи

Приложения и 
платформы

Законы и 
стандарты 

регулирования

Поставщики 
цифровых 
технологий

Системы 
распределенных 

реестров

Менеджеры по 
управлению 

токенами

Цифровая 
инфраструктура

Рис. 1. Основные блоки новой финансовой системы, 
основанной на токенах

Источник: составлено автором.

Краеугольным камнем системы является меха-
низм, обеспечивающий бесперебойное взаимодей-
ствие между различными типами систем распре-
деленных реестров. Система перехода из разных 
блокчейнов (мост) позволяет пользователям от-
крывать свои счета/кошельки на любой платформе 
и свободно осуществлять транзакции между лю-
быми кошельками, отрытыми в разных системах. 
Для успешного проведения финансовых транзак-
ций важно установить личность надежного пользо-
вателя. Надежная идентификация, имеющая реша-
ющее значение как для физических, так и для юри-
дических лиц, основана на возможности проверки 
подлинности с использованием цифровых подпи-
сей для точной аутентификации участников. Иден-
тификационные данные упрощают доступ, устра-
няя необходимость во внешней проверке. Следует 
использовать подход «отправляйте его только один 
раз», поскольку он конкретно устраняет избыточ-
ность при отправке документов, удостоверяющих 
личность.

Системы распределенных реестров с гарантией 
неизменности в настоящее время являются новым 
шагом в области учета в сфере финансовых ус-
луг. При проведении финансовых операций в блок-
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чейне гарантируется необратимость транзакций 
после их выполнения, что создает надежную ос-
нову для ведения бизнеса. Тщательная предвари-
тельная проверка и проверки на предмет мошен-
ничества во время транзакций сводят к минимуму 
необходимость в аннулировании, но при необхо-
димости может осуществляться уполномоченными 
организациями.

Токены в рамках этой экосистемы могут пред-
ставлять собой широкий спектр активов, от зареги-
стрированных до незарегистрированных, от регу-
лируемых до нерегулируемых, от подтвержденных 
до непроверенных. Каждая категория соответству-
ет различным типам активов и правовым рамкам.

Можно перечислить основные виды токенов, ко-
торые будут использоваться в новой системе.
• Зарегистрированные токены представляют со-

бой права на юридически зарегистрированные 
активы, такие как недвижимость или транс-
портные средства, облегчающие транзакции, 
соответствующие определенным стандартам 
регистрации.

• Незарегистрированные токены могут исполь-
зоваться для активов, которые не требуют офи-
циальной регистрации, таких как определен-
ные виды цифрового искусства или предметы 
коллекционирования, предлагая более гибкий 
подход к владению и обмену.

• Регулируемые токены представляют собой ак-
тивы, такие как цифровые права, акции и обли-
гации, котирующиеся на бирже, которые регу-
лируются определенными правилами финансо-
вого сектора.

• К нерегулируемым токенам относятся токены, 
которые действуют вне компетенции традици-
онных финансовых регуляторов, предоставляя 
пользователям новые формы обмена ценностя-
ми, такие как виртуальные активы.

• Сертифицированные токены содержат под-
твержденные доказательства подлинности ак-
тива, такие как сертификаты продуктов, что 
обеспечивает доверие и достоверность цифро-
вых взаимодействий.

• Неподтвержденные токены представляют со-
бой активы или претензии, которые не имеют 
подтвержденного статуса, но имеют опреде-
ленную ценность в отдельных сообществах.

• Взаимозаменяемые токены, которые делятся 
и взаимозаменяемы, как валюта, где каждая 
единица идентична другой единице того же ти-
па и взаимозаменяема с ней.

• Невзаимозаменяемые токены (NFT), которые 
уникальны и не могут быть разделены, пред-
ставляют собой право собственности на опре-
деленные предметы, такие как цифровое ис-
кусство, уникальные цифровые товары или ак-
тивы реального мира (с цифровым сертифика-
том собственности).

• Токены на предъявителя позволяют прирав-
нивать владение ими к владению собственно-
стью, облегчая анонимные транзакции и пере-
дачу прав собственности.

• Токены без предъявителя требуют идентифи-
кации владельца для транзакций, что повыша-
ет безопасность и соответствие нормативным 
требованиям для таких активов, как именные 
ценные бумаги.
В сложной сфере финансового мошенничества 

такие методы, как выдача себя за другого чело-
века, обход правил и компрометация, подчерки-
вают многогранные проблемы, с которыми стал-
киваются как отдельные лица, так и учреждения. 
Мошенничество, когда злоумышленник использует 
украденные личные данные, а также использова-
ние запрещенных методов обхода установленных 
правил проведения транзакций, могут внести лож-
ные данные в учетные записи пользователей и на-
рушить целостность системы. Кроме того, следует 
учитывать масштаб возникающих проблем и необ-
ходимое время на их купирование. Для предотвра-
щения несанкционированного доступа в систему 
следует использовать идентификацию участников 
сделок, а также внедрять жесткие ограничения 
на полномочия в проведении операций в смарт- 
контракты. Для того, чтобы избежать мошенниче-
ских действий внутри системы следует проводить 
постоянный мониторинг поведения всех участни-
ков и по возможности удалять из системы наибо-
лее сомнительны. Для борьбы с социальной ин-
женерией обычно используют образовательные 
программы для пользователей и организуют кур-
сы развития поведенческой аналитики. Внедре-
ние системы аутентификации и многоступенчатых 
проверок пользователей при проведении транзак-
ций может снизить риски социальной инженерии. 
Требования предоставления дополнительных све-
дений от участника при его аутентификации в си-
стеме позволит избежать несанкционированного 
доступа и определить возникновение потенциаль-
но мошеннических действий, даже если пользова-
телем манипулируют извне.

Заключение

Новая цифровая финансовая система должна ши-
роко использовать технологии распределенных ре-
естров и будет представлять собой открытую экоси-
стему, которая объединит интересы широкого круга 
участников, включая физических и юридических 
лиц. С технологической точки зрения, создание но-
вой финансовой платформы, которая будет исполь-
зовать все преимущества системы распределен-
ных реестров и открытых АРI, позволит развивать 
взаимодействие между участниками, прививать 
им культуру общения через системы протоколов, 
платформенные решения и совместное использо-
вание новых цифровых продуктов и услуг. Новые 
формы взаимодействия между участниками дают 
возможность совместно решать проблемы станов-
ления новой системы и гарантирует её адаптивность 
к возрастающим запросам потребителей, а также 
к непрерывно поступающим технологическим но-
вовведениям.
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Управление в рамках Финтернета будет осу-
ществляться за счет автоматизации действующих 
нормативных требований, использую возможности 
цифровой трансформации их в токены и смарт- 
контракты. Однако эти процессы должны прохо-
дить не спонтанно, а при активном участии циф-
рового менеджмента, который включает в себя 
предствавительство центрального банка, коммер-
ческих банков, страховых компаний, инвестицион-
ных фондов –  традиционных финансовых посред-
ников, которые в цифровой экономике будут опре-
делять правила допуска и полномочия участников 
Финтернета. Новая финансовая система не может 
полностью отказаться от традиционных финансо-
вых посредников, она лишь переводит их в цифро-
вой формат и наделяет дополнительными полномо-
чиями. Коммерческие банки в новой системе бу-
дут осуществлять отбор пользователей, используя 
систему KYC, а также полагаясь на собственные 
методики оценки потенциальных клиентов. Кроме 
того, они могут проводить постоянный мониторинг 
пользователей, развивая свои цифровые возмож-
ности получения внешней информации о клиентах.

Новые технологии модернизируют системы 
управления в экономике и ломают старые бизнес- 
модели их участников. В новой системе, ориенти-
рованной на большую самостоятельность самих 
пользователей, меняющей характер деятельности 
традиционных финансовых посредников, произой-
дет также ужесточение контроля за участниками, 
путем перевода всех финансовых отношений в то-
кены, которые можно будет выпускать только при 
согласовании их с надзорными органами. Такая си-
стема уже введена в России по отношению у циф-
ровым финансовым активам (ЦФА), а также плани-
руется ее использование на платформе Цифрово-
го руб ля [2, 3]. Система распределенных реестров 
не допускает возможности отмены ранее прове-
денных транзакций, которые уже были записаны 
в системе, но сохраняется допустимость проведе-
ния аудита правомерности действий всех участни-
ков системы. Блокчейн гарантирует предоставле-
ние информации всем заинтересованным сторо-
нам в режиме реального времени, что позволяет 
быстро определить возникающие проблемы и эф-
фективно разрешить споры между пользователями 
в режиме реального времени. Деятельность тра-
диционных финансовых посредников (менеджеров 
цифровой системы) заключается в возможности 
дублирования имеющейся информации и разре-
шения конфликтных ситуаций через определение 
правомерности их поведения в рамках системы. 
Инновационная концепция управления, которая 
в зарубежной экономической литературе получи-
ла название «политика как код» [5, 8], способна 
упростить и упорядочить действующие норматив-
ные отношения в финансовом секторе через ис-
пользованин электронных кодов, встроенных в си-
стему токенов и смарт- контрактов.

Построение новой финансовой системы на ос-
нове технологии распределенных реестров требу-
ет согласия и взаимодействия всех участников, 

включая пользователей, менеджеров платформ, 
надзорных органов, разработчиков программного 
обеспечения и т.д. Ключом к успешному запуску 
новой системы является возможность выбора на-
чальных вариантов использования, адаптационные 
свой ства и технологические решения, заложенные 
в новую модель финансовых отношений. Однако 
уже сейчас можно утверждать, что новая систе-
ма не может быть рационально построена толь-
ко на основе использования частных обеспечен-
ных и необеспеченных криптовалют. Цифровиза-
цию новой финансовой системы следует начинать 
с введения цифровой валюты центрального бан-
ка, которая гарантирует соблюдение всех принятых 
нормативных стандартов поведения пользовате-
лей и поможет упорядочить переход на цифровые 
стандарты проведения финансовых сделок в на-
циональной экономике. В настоящее время также 
следует определить перспективные направления 
деятельности участников в финансовой системе, 
основанной на токенах, их интересы и цели, а так-
же этапы введения новых технологических реше-
ний, что позволило бы обеспечить плавный пере-
ход к финансовой системе цифровой экономики.
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PROSPECTS FOR THE DEVELOPMENT OF 
THE FINANCIAL SYSTEM IN THE CONTEXT OF 
TOKENIZATION OF THE ECONOMY

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

Over the past decade, the development of digital technologies has 
made significant changes in everyday life and in financial relations. 
The widespread introduction of mobile payments and a fast pay-

ment system has made the purchase of goods and services easier, 
cheaper and safer. However, a significant number of transactions 
still take place within a few days and depend on time-consuming 
clearing, messaging and settlement systems, including those ac-
companied by paper documents. In addition, there is a certain bar-
rier between the traditional and decentralized financial system, re-
strictions on cross- border settlements caused to a greater extent by 
the imposed economic sanctions. The costs of an outdated financial 
system lead to the use of cash as an affordable means of payment, 
as well as a reduction in household savings and an increase in the 
tendency to keep money “under the mattress” as a result of distrust 
of traditional banks.
The article discusses the prospects for the development of the na-
tional financial system in the digital economy. The author proposes 
the creation of a single digital ecosystem, which includes many dig-
ital platforms interconnected with each other, designed to empower 
individuals and companies by placing them at the center of financial 
development.
The author identifies three main aspects for building a new financial 
system: building an effective economic and financial architecture, 
using advanced digital technologies and creating a reliable legal 
framework, as well as building a new financial system management 
system. The author considers the distributed registry system as 
a promising tool for the implementation of all three directions. Com-
bining financial and non-financial assets in one ecosystem based on 
transferring them to a single digital basis –  tokens –  will significantly 
accelerate payment relations in the economy. The article discuss-
es the basic principles and analyzes the blocks necessary to build 
a new digital financial system.

Keywords: financial system, payment systems, ecosystem, finan-
cial intermediaries, financial instruments, digital innovation, tokeni-
zation, digital asset, open banking.
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В представленной статье рассмотрены актуальные вопросы 
развития государственно- частного партнерства в Российской 
Федерации и применения механизма ГЧП в управления про-
ектом в строительстве. Актуальность развития ГЧП и приме-
нения его в условиях рыночной экономики подтверждается 
на опыте и примерах как зарубежных так и российских пред-
приятий и отраслей. Авторами в статье определена и рассмо-
трена специфика ГЧП –  проектов, особенности и механизмы 
взаимодействия между государственными и частными партне-
рами, а также методы и инструменты управления, направлен-
ные на успешное завершение строительных проектов. В статье 
проанализированы проблемы, с которыми сталкиваются участ-
ники государственно- частного партнерства, и предложены ре-
комендации по оптимизации управления проектами в данной 
области. В статье также рассматриваются примеры успешных 
проектов государственно- частного партнерства в строитель-
стве и возможность их адаптации и влияния на развитие от-
расли.

Ключевые слова: государственно- частное партнерство, 
управление проектом, строительство, сотрудничество, инфра-
структурные проекты, финансирование, риски, стейкхолдеры, 
оптимизация, успешное завершение, методы управления.

Введение

В условиях современной экономики все большее 
значение приобретает использование механизмов 
государственно- частного партнерства (ГЧП) для 
реализации инфраструктурных проектов, особенно 
в сфере строительства. В России был принят Фе-
деральный закон от 21.07.2005 «О концессионных 
соглашениях» [1].

Спустя 10 лет вступил в силу Федеральный за-
кон от 13.07.2015 № 224-ФЗ «О государственно- 
частном партнерстве, муниципально- частном пар-
тнерстве в Российской Федерации и внесении 
изменений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации» [2] и другие нормативно- 
правовые документы [3].

Вопросам ГЧП уделено большое внимание в на-
учных работах зарубежных и российских авторов, 
таких как М. Э. Портер, П. Драйкор, М. Кеннеди, 
Ж. Стиглиц, Morris, P., Paul, M., Matos, Y., Hall, D., 
Liu, Y., Xie, G., Jestin, K., and Shim, J., Hooda, V., Sin-
gh, S., И. И. Савченко, Н. Г. Сидорова, Е. В. Кочева, 
Н. А. Матев, А. Клименко, М. Дмитриев и др. [4–15]

ГЧП позволяет объединить усилия государства 
и частного сектора для эффективной реализации 
проектов, увеличивая их масштабность, экономи-
ческую эффективность и социальную значимость. 
В данной статье рассмотрим особенности управле-
ния проектами ГЧП в сфере строительства в Рос-
сии.

Цели и методы исследования

При выполнении исследования в качестве первич-
ных источников информации для исследования 
были использованы открытые данные статистики, 
а также труды ведущих российских и зарубежных 
ученых в области теории и практики строитель-
ства, а также проектов государственного –  частно-
го партнерства; нормативно- законодательная ба-
за. Авторами использованы как общенаучные, так 
и специальные исследовательские подходы и мето-
ды. Цель исследования заключается в разработке 
практических рекомендаций по управлению проек-
тами в строительной отрасли с применением с ин-
новационных программ комплексного управления 
строительной отрасли.

Результаты исследования и их обсуждение

Актуальностью данного исследования является то, 
что в нынешних условиях санкций в РФ, эффектив-
ное управление проектом государственно- частного 
партнерства в строительстве становится особен-
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но важным, поскольку правильное планирование, 
контроль и координация действий всех участников 
проекта могут помочь минимизировать негативные 
последствия, обеспечить стабильность и устойчи-
вость проекта, а также способствовать развитию 
инноваций и привлечению дополнительных инве-
стиций.

Результаты и обсуждение

Проблема применения механизмов государственно- 
частного партнерства (ГЧП) позволяющая оптими-
зировать использование ресурсов и совершенство-
вать управления проектами актуальна.

На примере мирового опыта и российской прак-
тики наблюдается, что такая форма управления 
как ГЧП позволяет получить предприятиям, отрас-
лям дополнительные конкурентные преимущества, 
оптимизируя используемые ресурсы.

Рассмотрим рейтинг субъектов Российской 
Федерации по уровню развития государственно- 
частного партнерства за 2022 год (рис. 1).

Рис. 1. Рейтинг субъектов Российской Федерации 
по уровню развития государственно- частного 

партнерства за 2022 год

Источник: составлено автором по: https://p3week.ru/
novosti/5541-minekonomrazvitiya- podvelo-itogi- rejtinga-regionov-
po-urovnyu- razvitiya-gchp-za-2022-god (дата обращения: 
21.04.2024).

На первых местах –  Нижегородская область, 
Хабаровский край и Омская область, эти позиции 
обусловлены запуском и успешной реализацией 
крупных инфраструктурных проектов в 2022 году. 
Правительство Нижегородскои ̆ области в 2022 г. 
заключило несколько концессионных соглашени-
й. В том числе, крупнейшая, по итогам 2022 года 
концессия в отношении наземного электрического 
транспорта общего пользования (170 ед. трамваев, 
149,3 км путей и прочая инфраструктура) с общим 
объёмом инвестиций 51 млрд руб. Также заключе-
ны концессии в отношении IT-кампуса на 34 млрд 
руб. и спорткомплекса с искусственным льдом 
на 16 млрд руб. в Нижнем Новгороде.

В Хабаровском крае в 2022 г. завершена инве-
стиционная стадия и введена в эксплуатацию соз-
данная по концессии автодорога «Обход г. Хаба-
ровска км 13 –  км 42» с общим объе ̈мом инвести-
ции ̆на 37 млрд руб. Также заключены крупные кон-
цессии в сфере ЖКХ, образования, отдыха и оздо-
ровления детей на 13 млрд руб. Правительством 

Омскои ̆ области в 2022 г. заключена концессия 
в отношении автодороги «Северныи ̆ обход г. Ом-
ска» на 63 млрд руб., а также завершена инвести-
ционная стадия и введён в эксплуатацию создан-
ный по концессии многофункциональныи ̆ спортив-
ный комплекс «Арена» в Омске с общим объёмом 
инвестиций на 12 млрд руб. [3].

В России действует 3482 соглашения о реали-
зации ГЧП-проектов на 5 трлн руб. общих инвести-
ций, включая 3,7 трлн руб. –  частных. В 2023 году 
реализованы важнейшие предпосылки для роста 
рынка, созданные в течение последних двух лет. 
Речь идет как о принятии комплекса мер феде-
ральной поддержки, так и совершенствовании за-
конодательства.

Вместе с тем продолжает расширяться объект-
ный состав ГЧП-проектов. В этом году перечни 
объектов 115-ФЗ и 224-ФЗ дополнены зданиями, 
строениями и сооружениями, предназначенными 
для складирования, хранения и транспортировки 
грузов северного завоза, расположенными на его 
территориях. Принятие этих изменений создало 
правовые основания для осуществления северно-
го завоза, так как ранее эта сфера не была зако-
нодательно урегулирована.

Одновременно продолжается до-настройка ме-
ханизмов ГЧП, соответствующих программ и иных 
мер господдержки в отдельных отраслях.

В отношении ГЧП –  проектов по благоустрой-
ству парков и иных общественных пространств, где 
реализуется 20 проектов на 1,8 млрд руб., обсуж-
дается запуск федеральной программы софинан-
сирования расходных обязательств публичной сто-
роны по аналогии с уже действующими програм-
мами в других отраслях. Согласно оценкам, разра-
ботка федеральных мер поддержки ГЧП в благоу-
стройстве позволит запустить проекты более чем 
на 10 млрд руб. В России действует 3482 соглаше-
ния о реализации ГЧП-проектов [3, 4–7].

Общий объем законтрактованных инвестиций 
по ним составляет 5 трлн руб., из которых на част-
ные инвестиции приходится 3,7 трлн (78%).

За 8 месяцев 2023 года было запущено 84 
ГЧП-проекта –  на 96 проектов меньше, чем за ана-
логичный период 2022 года. Общий объем закон-
трактованных инвестиций в эти проекты составля-
ет 451,2 млрд руб. (примерно в 1,5 раза больше, 
чем за 8 месяцев 2022 года), из которых 344,5 млрд 
(76,4%) приходится на частные вложения. В сред-
нем на один проект приходится 5,4 млрд руб.

Март стал пиковым месяцем по количеству ком-
мерческих закрытий –  заключено 21 соглашение 
на 108,8 млрд руб.

Проекты, запущенные за все годы

В последующие месяцы заключалось в сред-
нем по 8 соглашений. Наиболее капиталоемкие 
проекты были запущены в июне –  10 проектов 
на 137,7 млрд руб. (рис. 2).

Наибольшие объемы инвестиций законтракто-
ваны в развитие автодорог и искусственных соо-
ружений (47 соглашений на 1,5 трлн руб.)
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Рис. 2. Действующие соглашения о реализации ГЧП-проектов по основным инфраструктурным сферам

Источник: составлено автором по: https://econ.lenobl.ru/ru/budget/partner/ (дата обращения: 21.04.2024).

Посредством авторского анализа получилось 
выявить основные проблемы и вызовы, с которы-
ми сталкиваются проекты государственно- частного 
партнерства в строительстве при наличии санкций, 
а именно следующее.
1. Рост активности и интереса: за последние го-

ды в России наблюдается увеличение количе-
ства проектов государственно- частного пар-
тнерства в строительстве, особенно в сфере 
инфраструктурных объектов, таких как дороги, 
аэропорты, железные дороги.

2. Участие крупных частных компаний: в проек-
тах часто принимают участие крупные частные 
компании, имеющие опыт и ресурсы для реали-
зации масштабных проектов.

3. Проблемы с финансированием: одной из ос-
новных проблем, с которой сталкиваются про-
екты государственно- частного партнерства 
в строительстве в России, является недостаток 
финансирования со стороны государства или 
непредвиденные изменения в экономической 
ситуации.

4. Недостаток правовой базы: также важным 
аспектом является недостаточная разрабо-
танность и неоднозначность законодательства 
в области государственно- частного партнер-
ства, что может приводить к трудностям в за-
ключении и исполнении контрактов.

5. Необходимость улучшения управления: для по-
вышения эффективности проектов государст-

вен но- частного партнерства в строительстве 
необходимо улучшить процессы управления, 
включая планирование, контроль выполнения 
работ, управление рисками и коммуникации 
между участниками.
Также были выделены основные аспекты управ-

ления проектами, которые могут быть адаптиро-
ваны для эффективного управления. Речь идет 
о четком понимании целей и ролей участников –  
как государства, так и частного сектора. Каждый 
участник должен понимать свои обязанности и от-
ветственность за выполнение определенных задач.

Успешность проекта состоит в прямой зависи-
мости от выбранных надежных инвесторов, пар-
тнеров, а также государственных и муниципальных 
структур.

Заключение

В настоящее время модель ГЧП сталкивается со все 
более сложными изменениями и сложными пробле-
мами при реализации инфраструктурных проектов, 
и с ней необходимо гибко обращаться и внедрять 
различные стратегии. В настоящее время нет зако-
нодательства для разработки модели ГЧП на выс-
шем уровне, особенно в части управления изме-
нениями в проектах, и нет конкретных положений 
о работоспособности. Все вовлеченные стороны 
должны исходить из двой ственных атрибутов проек-
тов ГЧП, поддерживать первоначальное намерение 
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сотрудничать между государственным и частным 
капиталом, следовать принципу справедливости. 
На основе обеспечения конечных интересов обще-
ственности вовлеченные стороны должны исходить 
из двой ственных атрибутов проектов ГЧП и поддер-
живать первоначальное намерение сотрудничества. 
необходимо выработать механизмы реализации 
процедур принятия решений об изменениях, соот-
ветствовать требованиям и рациональности госу-
дарственно- частных инвестиционных проектов, 
предоставлять населению продукты общественного 
обслуживания наилучшего качества и максимизи-
ровать инвестиционные выгоды от проектов ГЧП.
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Формирование кадровой политики компании: аспекты обучения персонала 
в сфере информационных технологий

Подковальников Алексей Дмитриевич.
аспирант, специальность 5.2.6 «Менеджмент»; Московская 
международная академия

В статье рассматриваются особенности организации кадро-
вой политики ИТ-компаний в вопросе обучения персонала. 
Актуальность проблемы определяется растущими экономиче-
скими издержками предприятий для удержания и мотивации 
работников, связанными с дефицитом кадров на рынке труда, 
а также необходимостью своевременного освоения и внедре-
ния новых программных инструментов для поддержания конку-
рентоспособности на стремительно развивающемся рынке ин-
формационных технологий. В статье подчеркивается важность 
стратегического подхода к обучению и развитию персонала, 
включая инвестиции в человеческий капитал на всех этапах –  
от начального обучения до передачи опыта следующему поко-
лению. Особое внимание уделено применению цифровых ме-
тодов и технологий, таких как нейронные сети и HRM-системы, 
которые способствуют повышению эффективности обучения 
и адаптации сотрудников. Анализируется влияние данных ме-
тодов на общую производительность и инновационное разви-
тие компаний, а также на экономику страны в целом.

Ключевые слова: информационные технологии, экономиче-
ские издержки ИТ-компаний, управление внутрифирменным 
обучением, менеджмент обучения в ИТ-секторе.

Введение

В современном мире цифровые технологии играют 
ключевую роль в развитии экономик ведущих стран. 
Российская Федерация в этом отношении не являет-
ся исключением, стремясь не отстать от своих пар-
тнёров и конкурентов на политической карте мира, 
Россия оказывает значительную государственную 
поддержку отечественной информационно техно-
логической (ИТ) сфере, являющейся на сегодняш-
ний день драйвером развития всей национальной 
экономики и ключевым фактором поддержания её 
субъектности и самодостаточности.

С 2016 года действует государственная про-
грамма «Национальная технологическая иници-
атива», а с 2019 года правительство приступило 
к реализации проекта «Цифровая экономика Рос-
сийской Федерации», в рамках которых особое 
внимание уделяется развитию инфраструктуры, 
обеспечивающей большее покрытие и увеличение 
пропускной способности сети-интернет, поддержке 
отечественных производителей программного обе-
спечения, вендоров микроэлектроники, а также об-
учению и подготовке компетентных специалистов 
для отрасли на базе государственных учебных за-
ведений. В рамках данных инициатив, а также с по-
мощью дополнительных грантов и субсидий госу-
дарство последнее десятилетие комплексно стиму-
лирует развитие ИТ-сферы, что в 2022 году помог-
ло выстоять отечественному ИТ-сектору, не смотря 
на беспрецедентное экономическое и технологиче-
ское санкционное давление. В 2023 году по данным 
РБК [8] темпы роста российского ИТ-сектора соста-
вили 10–15%, что значительно выше среднемиро-
вой динамики в 7–8%, а объём рынка отечествен-
ных технологических компаний по итогам 2023 го-
да составил 3 трлн руб. Однако эксперты также 
отмечают, что если бы не внушительный кадровый 
дефицит, по оценкам Министерства цифрового 
развития [2] составляющий от 500 тыс. до 700 тыс. 
специалистов, динамика роста была бы ещё более 
впечатляющей.

В сегодняшних условиях перед компаниями 
ИТ-сферы, как никогда, остро стоят вопросы эф-
фективного использования трудовых ресурсов, 
удержания и привлечения новых работников, все 
эти проблемы необходимо учитывать в кадровой 
политике, проводимой компаниями.

Кадровая политика предприятия представляет 
собой совокупность принципов и общих ориенти-
ров, направленных на эффективное управление 
и формирование трудового коллектива, способ-
ствующего достижению целей компании и её со-
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трудников. Она складывается из различных поли-
тик, решающих конкретные кадровые задачи. Ос-
новные элементы кадровой политики включают:
• политику социальных взаимоотношений кол-

лективов;
• политику формирования заработной платы;
• политику обучения персонала;
• политику рекрутинга кадров;
• политику формирования кадровых процедур.

Целью данной статьи является комплексный 
анализ основных принципов, характера и иннова-
ционных подходов в реализации кадровой поли-
тики ИТ-предприятий по обучению персонала, так 
как данная мера кадрового регулирования наибо-
лее эффективна в сложившейся ситуации нехват-
ки квалифицированных специалистов в ИТ-секто-
ре и необходимости расширения поля компетенций 
компаний при внедрении, освоении ими новых ры-
ночных ниш и программных продуктов.

Теоретико- методической основой для статьи 
послужили актуальные издания, научные статьи, 
интернет- публикации.

При решении поставленных ранее целей при-
менялись следующие методы: феноменология, на-
блюдение, анализ научных статей, статистические 
методы исследования.

Основная часть

Основополагающей задачей кадровой стратегии 
в сфере образования, развития и необходимой 
оценки квалификации сотрудников является фор-
мирование кадрового состава, способного долж-
ным образом осуществлять операционные функ-
ции, непосредственно влияющие на достижение 
стратегических целей организации. Качественные 
изменения должны обеспечиваться путем обучения, 
переподготовки, повышения уровня компетенций, 
ротации в новые должностные позиции и адаптации 
к работе. Ключевые направления обучения персо-
нала включают в себя следующие:
• Улучшение условий и качества труда персона-

ла;
• Приобретение необходимых компетенций 

и знаний;
• Гарантирование соблюдения последовательно-

сти и качества управления;
• Соблюдение обязательных стандартов, уста-

новленных законодательством или внутренни-
ми приказами организации;

• Повышение уровня доверия со стороны сотруд-
ников и вовлеченности в достижение целей 
компании.
Возможные методы и формы развития как про-

фессиональных, так и управленческих навыков ра-
ботников перечислены в таблице 1.

Ускоренный экономический роста ИТ-секто-
ра, как утверждают множество экспертов на рын-
ке труда, требует постоянной поддержки баланса 
между получением новых компетенций и навыков 
сотрудниками и временем, затрачиваемым ими 
на производственные процессы. Как мы видим 

из таблицы 1, с 2020 года и по настоящее время 
активно интегрируются цифровые методы непре-
рывного обучения, прибегая к использованию дис-
танционных технологий, чтобы поддерживать вы-
сокие темпы развития организаций с минималь-
ным вмешательством в операционные процессы. 
Таким образом, в системе управления персоналом 
применение дистанционного обучения, как формы 
самообучения сотрудников, становится важным 
инновационным инструментом. К положительным 
сторонам дистанционного обучения можно уве-
ренно отнести, меньшие экономические издерж-
ки при его реализации, возможность выстроить 
образовательный с учётом индивидуальных осо-
бенностей каждого обучающегося, толерантность 
к таким человеческим факторам как пол, возраст, 
местоположение и время, а также доступность од-
новременного участия в образовательном процес-
се значительно большего числа учащихся нежели 
при использовании его очных форм.

Таблица 1. Эффективные методы и формы улучшения 
профессиональных навыков сотрудников ИТ-компаний

Формы развития управленче-
ских и профессиональных ком-

петенций

Методы развития управлен-
ческих и профессиональных 

компетенций

Дистанционная:
1.  тестирование;
2.  курсы в электронном фор-
мате;
3.  программные тренажеры- 
симуляторы;
4.  видеоконференции.

1.  Онлайн- конференции;
2.  фокус- группы;
3.  онлайн- семинары.

Очная:
1.  профессиональная перепод-
готовка;
2.  обучение на рабочем месте;
3.  самоподготовка;
4.  повышение квалификации.

1.  лекционные занятия;
2.  практические семинары 
по работе в программном 
обеспечении;
3.  консультирование 
по продуктам организации.

Важно отметить, что при использовании дистан-
ционных методов обучения ключевыми для дости-
жения необходимых целей обучающимся становят-
ся навыки самостоятельной работы или самоор-
ганизации, так как организовать контроль из вне 
за ходом обучения часто невозможно. Дистанци-
онные образовательные системы и их методики, 
внедряемые в сферу управления персоналом, спо-
собны выполнять задачи всеобщей переподготовки 
кадров в соответствии с изменяющимися потреб-
ностями рынка труда, в целом, и работодателей, 
в частности. Сегодня многие ИТ-компании стремят-
ся применять исключительно проверенные подхо-
ды к организации дистанционного обучения. Од-
ной из платформ на отечественном рынке, давно 
зарекомендовавшей себя, как универсальный по-
ставщик образовательных услуг является Яндекс 
Практикум, сервис предлагает прагматичную в ис-
пользовании систему дистанционного обучения 
для обучения и последующей аттестации сотруд-
ников. Согласно отчету, подготовленному Институ-
том образования НИУ ВШЭ [7], только за 2022 год 
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более 10 тысяч специалистов, выпущенных этой 
платформой, нашли работу или успешно приме-
няют новые навыки и знания в своих текущих ком-
паниях. Система дистанционного обучения Яндекс 
Практикум была запущена в 2019 году и с тех пор 
активно развивается, создавая новые обучающие 
программы и привлекая в качестве клиентов все 
больше сотрудников, работающих у лидеров рос-
сийского ИТ-сектора. К услугам Яндекс Практику-
ма в России прибегают такие компании, как Ozon, 
Сбербанк, ВКонтакте, Авито и др. Влияние резуль-
татов внедрения образовательной платформы Ян-
декса представлены в таблице 2, согласно тому же 
исследованию сотрудников ВШЭ [7], сервис закры-
вает большинство потребностей корпоративных 
клиентов, оказывая благоприятное воздействие 
на кадровые процесс переобучения и овладения 
новыми знаниями.

Таблица 2. Влияние внедрения Яндекс Практикума 
на эффективность кадровых процессов [7]

Показатель Результат

Организация про-
цесса аттестации

Предоставление максимально возможной 
объективной оценки знаний обучающихся 
до и после прохождения образовательной 
программы.

Содействие фор-
мированию ка-
дрового резерва

Подбирается индивидуальная программа 
соответствующая целям и задачам заказ-
чика.

Адаптация новых 
сотрудников

Все новые сотрудники проходят вводное 
обучение онлайн, что способствует их бы-
строй адаптации к работе.

Осведомленность 
об изучаемом 
продукте про-
граммного обе-
спечения

Обучающиеся получают актуальную ин-
формацию об изменениях в используемых 
ими стеке технологий и успешно интегри-
руют самые современные знания в свою 
рабочую практику.

Мультиплатфор-
менное обучение

Соискатели имею возможность изу-
чать курсы с любых устройств (Windows, 
Android, IOS)

Помимо использования дистанционных форм 
обучения в процессе обучения в настоящее время 
активно применяется ещё одно новшество, а имен-
но различные автоматизированные системы управ-
ления персоналом, известные как HRM-системы 
(сокращение от английского «Human Resource 
Management» –  управление человеческими ресур-
сами). В общем случае, они представлены на рын-
ке в виде программное обеспечения, реализую-
щего необходимые инструменты для облегчения 
и оптимизации целого спектра рутинных процессов 
в области управления человеческими ресурсами. 
Среди задач, которые может взять на себя подоб-
ная система полностью или частично, можно вы-
делить следующие: подбор персонала, адаптацию 
к новым условиям труда, обучение и аттестацию 
сотрудников, расчёт заработной платы, ведение 
кадрового учета, организацию охраны труда, акту-
ализацию ключевых показателей эффективности 
(KPI от англ. key performance indicators –  ключевые 

показатели эффективности) и аналитику в сфере 
управления персоналом.

Согласно отчету прошедшего в 2024 году Все-
мирного экономического форума о будущем рабо-
чих мест [9], количество операций, выполняемых 
непосредственно человеком на рабочем месте, 
в следующем десятилетии значительно уменьшит-
ся. По мнению авторов программные системы ав-
томатизации будут играть ключевую роль в реше-
нии выполнении рутинных задач обработки, поис-
ка, хранение и при необходимости визуализации 
информации.

Для обучения работника часто используются 
следующие HRM-системы: 1C: Предприятие, SAP 
SuccessFactors, Oracle HCM Cloud, Workday Hu-
man Capital Management, ADP Workforce Now, Bam-
booHR, Zenefits, UltiPro, Kronos, Workforce, Ready, 
Namely, Paycom, Парус: Кадры и прочие программ-
ные продукты, которые помогают специалистам:

1. Просматривать четкие направления и крите-
рии карьерного роста в компании;

2. Эффективно использовать рабочее время;
3. Обучаться с доступом к документации, подго-

товленной коллегами, и возможностью коммуници-
ровать с другими специалистами, которые в усло-
вия удалённой занятости могут находиться в раз-
ных городах и странах.

Кроме плюсов изложенных выше, HRM системы 
открывают огромный простор для экспериментов 
и гибкой настройки вознаграждений за результа-
ты труда работников. Так в статье О. В. Милёхиной 
«Системометрический подход к управлению: раз-
работка математической модели кадровой струк-
туры персонала» [6] подробно описан метод при-
менения степенного распределения Парето для 
определения пропорций структуры персонала ком-
пании, с помощью разработанной автором мате-
матической модели предполагается более тонко 
учитывать параметр кадрового потенциала пред-
приятия, позволяющего реализовать такую полити-
ку управления коллективом, которая в первую оче-
редь опиралась бы на статистические данные, со-
бираемые HRM-системами. Этот и другие методы 
могут быть использованы компаниями как в самих 
HRM-системах, так и вне их функционала, но учи-
тывая при этом данные выгрузок различных па-
раметров работы сотрудников, предоставляемых 
перечисленными выше HRM-продуктами.

Ещё одна тенденция в процессе выстраивания 
образовательного процесса в рамках кадровой по-
литики, это несомненно применение нейронных се-
тей. На сегодняшний день практика использования 
данных инструментов во многих отраслях экономи-
ки доказывает их очевидную пользу и доказыва-
ет преимущество во времени освоения образова-
тельного материала. Уже сегодня нейронные сети 
играют важную роль в процессе обучения, решая 
множество задач, направленных на улучшение об-
разовательного опыта, повышения эффективности 
преподавания и индивидуализации учебного про-
цесса. Вот основные задачи, которые нейронные 
сети решают в образовательной сфере:
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1. Персонализация обучения (составление ин-
дивидуальных учебных планов, анализ данных 
об успеваемости);

2. Автоматизация оценивания работ обучаю-
щихся;

3. Анализ данных и прогнозирование успевае-
мости, учитывая как проработку методических по-
собий, так и индивидуальных особенностей обуча-
ющихся;

4. Обратная связь (предоставление данных 
и рекомендаций как преподавателям, так и обуча-
ющимся);

5. Организация интерактивного обучения (Вне-
дрение в чат-боты, виртуальные ассистенты, ин-
терактивные платформы, нейронных моделей для 
оптимизации их работы);

6. Поддержка административных задач (пла-
нирование расписаний занятий, автоматизация 
управления учебными материалами, включая би-
блиотечные фонды).

Проанализировав эволюцию современных об-
разовательных технологий, нельзя не выделить 
особую важность основанных на прогрессивных 
алгоритмах машинного обучения нейронных сетей. 
По мнению ряда экспертов в области ИТ-сектора 
нейросети предоставляют целый ряд новых воз-
можностей в процессе обучения и формирования 
индивидуальной модели обучающегося, они уже 
сегодня активно участвуют в учебном процессе, 
способствуя вовлечению студентов за счет распоз-
навания их эмоционального профиля и автомати-
зации разработки индивидуального подхода к обу-
чающему, без помощи специалиста- педагога. Этот 
факт наглядно подтверждается данными, пред-
ставленными в таблице 3.

Таблица 3. Возможности, предоставляемые нейронными сетями 
во время обучения

Названия нейрон-
ной сети

Выполняемые задачи

Coursera автоматическая оценка и предоставление 
обратной связи о выполненных заданиях

Grammarly анализ текстов и улучшения письменной 
речи обучающихся

Knewton адаптивное обучение, разработка персо-
нализированных учебных планов

ruDALL генерация изображений

CyberVoice Mubert преобразование текста в аудио

ChatGPT генерация текста

Имея уже богатый опыт использования нейрон-
ных технологий многим специалистам представ-
ляется перспективным интегрировать их в много-
компонентные умные системы обучения, которые 
включали бы в себя оценку уровня сформирован-
ных компетенций, сбор и анализ биометрии обу-
чающегося, анализ выполненных заданий, а так-
же обеспечение максимально возможного уровня 
конфиденциальности информации, применяя са-
мые прогрессивные методы информационной без-

опасности. Быстрое устаревание целого профес-
сиональных знаний на фоне внедрения новых про-
граммных продуктов и острая потребность в связи 
с этим приобретать новые компетенции в условиях 
быстро меняющейся технологической среды вы-
нуждают прибегать к более прогрессивным мето-
дам обучения персонала. Год от года с развитием 
отрасли появляются всё новые профессии, стоя-
щих на стыке технологических подходов, поэтому 
часто именуемых «гибридными». Для их успешного 
освоения требуется применять комплексный под-
ход к обучению не упуская из внимания ни одной 
из необходимых компетенций. Это в свою очередь 
сильно расширяет спектр методов и технологий 
в применяемых в системе обучения с целью выяв-
ления неосвоенных навыков у соискателей, а так-
же выбор наиболее оптимальных программ при 
учете запроса компании- заказчика, оплатившей 
курсы для своих сотрудников.

Нейронные сети уже сегодня заставляют усом-
ниться в ряже устоявшихся подходов к обучению 
и могут оказать огромное влияние на развитие си-
стемы образования в недалёком будущем, сокра-
щая временные интервалы, необходимые для ос-
воения материала, повышая доступность обучения 
для более широкого спектра компаний и частных 
изыскателей, а также улучшая его качество. Одна-
ко важно помнить, что обучение –  процесс много-
гранный и крайне сложный, он включает не толь-
ко правильную и корректную подачу информации, 
но и развитие социальных навыков и логического 
мышления, поэтому внедрение нейронных сетей 
требует сбалансированного подхода и особой про-
работки их использования в образовательном про-
цессе.

Кадровая политика компании в сфере образо-
вания, оказывает существенное влияние на при-
влекательность организации для новых сотрудни-
ков и выступает весомым аргументом при удержа-
нии уже трудоустроенных специалистов. Как пока-
зывает опыт компании Reksoft [1] количество задач 
и метрик оценивания их выполнения год от года 
неуклонно растёт, что предъявляет серьёзные тре-
бования к специалистам и требует от них затрат 
времени и средств на постоянное повышение ква-
лификации. Несомненно, когда работодатель бе-
рёт эти издержки на себя, работник, видя подобное 
отношение к себе, формирует положительное мне-
ние об организации, в чьих интересах он трудится.

В российском ИТ-сегменте в вопросе органи-
зации внутрифирменного обучения показателен 
опыт компании ПАО «Сбербанк» [4]. Организация 
реализует адаптационные программы обучения, 
программы повышения квалификации специали-
стов, курсы развития руководителей всех звеньев 
иерархической структуры. Для максимальной эф-
фективности обучение происходит на внутренней 
платформе СберУниверситет, куда компания при-
глашает вести курсы в том числе иностранных лек-
торов из крупных технологических компаний. В по-
следнее время компания реализует до 500 образо-
вательных программ, повышения квалификации, 
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все они направленны на развитие мыслительных, 
практических, узкопрофессиональных компетен-
ций, с целью повышения вовлечённости учащих-
ся используются прогрессивные методы геймифи-
кации блоков материала сложного с точки зрения 
освоения, так же на ежегодной основе происходит 
обновление данных программ на 40–50%.

Пример Сбербанка не уникален, многие рос-
сийские ИТ-гиганты, например, Яндекс, Авито, 
Альфа- Банк и др. уделяют пристальное внимание 
финансированию и актуализации внутрифирмен-
ного обучения, согласуя его с кадровой политикой 
компании, плановыми целями и задачами стоящи-
ми перед ИТ-предприятием в долгосрочной и сред-
несрочной перспективах. Год от года в уcловиях 

острой конкуренции за умы, крупные и средние 
игроки ИТ-сектора вынуждены тратить всё боль-
ше средств, финансируя инструменты мотивации, 
вовлеченности и удержания кадров [3].

Кроме того, инвестируя средства в образование 
работников, компании тем самым значительно по-
вышают свои позиции на рынке, ведь в ИТ-секторе 
доля человеческого капитала в общем значительно 
выше, чем в других областях экономики. В. М. Ма-
каров и Е.Лю в статье «Оценка эффективности ин-
вестирования в человеческий капитал предприя-
тий Китая на этапе перехода к экономике знаний» 
[5] наглядно показывают данную тенденцию, под-
крепляя статистические данные математическими 
обоснованиями (рис. 1).

Рис. 1. Иллюстрация тенденции изменения среднего показателя человеческого капитала по предприятиям, 
как части от их общего капитала на отрезке времени между 2000–2030 гг. [Макаров В. М., Лю Е. Оценка 

эффективности инвестирования в человеческий капитал предприятий Китая на этапе перехода к «Экономике 
знаний». С. 101]

Как видно из диаграммы на рисунке 1, к 2030 го-
да доля человеческого капитала на предприятиях 
Китайской народной республики значительно пре-
высит долю физического капитала компаний, тем 
самым, роль внутрифирменного обучения в кадро-
вой политике предприятий многократно возрастёт.

Заключение

Подводя итог, следует подчеркнуть, что увеличе-
ние спроса современных ИТ-компаний на быструю 
и масштабную цифровизацию кадровой полити-
ки усиливает зависимость успешности компании 
от количественных и качественных характеристик 
её человеческого капитала. Многие крупные ком-
пании обращают особое внимание наличию акту-
альных профессиональных знаний у сотрудников, 
вкладывая значительные средства в приобретение 
образовательных продуктов, реализующих про-
граммы профессионального роста и повышения 
квалификации работников. Обучающие курсы, ко-
торые комбинируют очное и дистанционное обуче-
ние, а также взаимодействуют с HRM-системами 
и используют узкоспециализированные нейронные 
сети, чрезвычайно популярны, так как являются осо-
бенно эффективными. Их основное преимущество 
заключается в способности быстро обновлять про-
фессиональные знания сотрудников, адаптируясь 

и подстраивая под индивидуальные особенности 
обучающихся, давая моментальную и корректную 
обратную связь.

Анализ целого ряда научных работ позволяет 
с уверенностью утверждать, что цифровизация об-
учения доказала свою эффективность в повыше-
нии качества компетенций специалистов. «Высоко-
интеллектуальные» продукты успешно формируют 
карьерные траектории сотрудников на основе син-
теза их личных характеристик и потребностей с ор-
ганизационными планами и стратегиями. Совре-
менные кадровые процессы и процедуры в значи-
тельной степени опираются на искусственный ин-
теллект и возможности машинного обучения. Не-
смотря на возможные трудности, сопровождающие 
внедрение цифровых технологий в кадровую поли-
тику, практика показывает, что успешные ИТ-ком-
пании активно оцифровывают и внедряют новые 
технологии в процессуально- технические аспекты 
управления персоналом.

Неоспоримо, что увеличение инвестиций с це-
лью повышения квалификации человеческого ка-
питала компании на всех его стадиях –  от обучения 
и профессионального роста до участия в производ-
ственном процессе и передачи накопленного опыта 
другим сотрудникам при помощи цифровых техно-
логий –  является важным приоритетом, закреплен-
ным в национальных государственных программах 
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Российской Федерации. Данные инвестиции, обе-
спечивают формирование благоприятных условий 
для развития как отдельных компаний в периоды 
инновационного роста, так и для экономики стра-
ны в целом.
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for retaining and motivating employees associated with a shortage 
of personnel in the labor market, as well as the need for timely devel-
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ket. The article emphasizes the importance of a strategic approach 
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Эффективную работу любого предприятия обеспечивают 
не только ресурсы, планирование, организация и контроль, 
но и наличие правильно выбранной маркетинговой стратегии. 
Маркетинг формирует потребность, а логистика обеспечивает 
ее удовлетворение. Использование всех принципов в рамках 
единого управленческого подхода имеет огромный потенци-
ал для повышения эффективности бизнеса, так как позволяет 
интегрировать все процессы управления и выполнения марке-
тинговых и производственных функций. В данной статье под-
черкнута важность кооперации маркетинга и логистики для 
повышения эффективности бизнес- процессов в организации. 
Дана основная характеристика компании, описан подвижной 
состав. В рамках исследования выбранной компании был про-
веден SWOT-анализ, на основании которого была создана 
матрица с различными вариантами маркетинговых стратегий. 
Также в данной исследовательской работе были рассмотрены 
конкурентная среда, сильные и слабые стороны организаций. 
В заключении приводится обоснование необходимости вне-
дрения маркетинговой стратегии на рассматриваемом пред-
приятии для дальнейшего успешного функционирования биз-
неса и его продвижения.

Ключевые слова: транспорт, логистика, маркетинг, маркетин-
говая стратегия, SWOT-анализ.

Для успешного функционирования любого 
предприятия, необходимо понимание взаимосвя-
зи логистики и маркетинга, поскольку данное вза-
имодействие оказывает положительный эффект 
на коммуникацию с поставщиками/клиентами, 
а также значительно влияет на конечную стоимость 
продукции [1].

Логистика помогает в решении маркетинговых 
задач по рациональному упорядочиванию матери-
альных, финансовых и информационных потоков.

В нынешних условиях затруднения производ-
ственного процесса и жестокой конкурентной борь-
бы развитие предприятия невозможно без надеж-
ных связей эффективного взаимодействия вну-
тренних и внешних процессов [2]. Возникла необ-
ходимость в управлении взаимосвязанными про-
цессами на рынках поставщиков и клиентов, где 
фундаментом служит маркетинговая информация, 
а также в управлении процессами движения мате-
риальных и информационных логистических пото-
ков, которые обеспечивают регулирование спроса 
на реализуемый товар. Тем не менее в научной ли-
тературе существуют точки зрения о независимо-
сти маркетинга и логистики и о дополнительной их 
роли друг для друга [3].

Появление рыночных отношений обуслови-
ло необходимость в исследовании теоретико- 
методологических вопросов совместного примене-
ния маркетинга и логистики как единого процесса 
удовлетворения потребностей клиентов. Недоучет 
на практике взаимосвязи маркетинга и логистики 
приводит к несогласованности запасов и продаж 
при спросе на товар, к простоям при срыве процес-
са доставки, совершению логистических операций 
без учета желаний клиента.

Необходимо создание единого рынка продав-
цов и клиентов, на котором все участники логисти-
ческого звена (производитель, посредник и прода-
вец) должны реагировать на все запросы клиентов 
и при этом эффективно проводить логистические 
операции, учитывая специфику рынка.

Данные проблемы являются стимулом поиска 
новых методов управления и организации пред-
приятий.

Выгодными управленческими концепциями, по-
средством которых можно изменить ситуацию, яв-
ляются концепции маркетинга и логистики, связан-
ных между собой.

Маркетинговая логистика представляет собой 
соединение идей маркетинга и логистики. Главны-
ми задачами ее является разрешение проблем ас-
сортиментной загрузки предприятия на базе вы-
работанного маркетинговыми структурами списка 
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заказов, а также организуется технология выгод-
ной перевозки товаров и услуг, устанавливается 
контроль за качеством продуктов [4].

В маркетинговой логистике важную роль играют 
компьютерные технологии, кассовые терминалы, 
GPS-мониторинг, переводы наличных. Как прави-
ло, маркетинговая логистика не требует больших 
затрат (до 40% от стоимости товаров).

Таким образом, можно сделать вывод о том, что 
маркетинг и логистика –  это неразделимые фак-
торы, которые способствуют повышению эффек-
тивности деятельности предприятия. Применение 
отдельных стратегий может решить некоторые 
проблемные вопросы, способствующие большему 
удовлетворению потребителей.

Рассмотрим на примере транспортно- 
логистического предприятия ООО «Северные ве-
тры», приведем обоснование необходимости при-
менения маркетинговой стратегии и перечислим 
факторы, влияющие на функционирование бизне-
са и темпы его развития.

Компания «Инмарко» входит в крупный холдинг 
«Unilever» и является лидером по производству 
мороженого в России. Под данным товарным зна-
ком осуществляется производство 17 отдельных 
марок, таких как «Магнат», «Фишка», «Джемка», 
«Золотой Стандарт», «Русский размах», «ГОСТ», 
«Фифти-фифти», «Загадка» «Белый парус», «Тор-
жество», «Ягодная долька», «Корнетто», «Макс», 
«Экзо», «Carte D’Or» и «Carte D’Or Gelato», «Лама», 
«Лесная магия», что составляет более 100 видов 
мороженого.

ООО «Северные ветры» являются официаль-
ными дистрибьюторами компании «Инмарко», за-
нимаясь оптовой торговлей мороженого, а также 
поставкой морозильной техники и сувенирной про-
дукции в точки сбыта.

Основными видами деятельности по ОКВЭД-2 
является «торговля оптовая мороженым и заморо-
женными десертами», «деятельность автомобиль-
ного грузового транспорта», «предоставление ус-
луг по перевозкам», «деятельность по складиро-
ванию и хранению», «торговля оптовая неспециа-
лизированная замороженными пищевыми продук-
тами».

Для осуществления перевозочной деятельности 
ООО «Северные ветры» используют такие транс-
портные средства, как рефрижераторы (для пере-
возки замороженных продуктов питания) и грузо-
вые (для перевозки холодильного оборудования, 
сувенирной бронированной продукции компании 
«Инмарко»). Весь парк автомобилей насчитывает 
22 единицы. На рисунке 1 отобразим процентное 
соотношение видов транспортных средств.

Исходя из данной диаграммы можно сделать 
вывод, что наибольшую часть парка подвижного 
состава занимают рефрижераторы. Поскольку ос-
новной вид деятельности компании ООО «Инмар-
ко» –  оптовая торговля мороженым и заморожен-
ными десертами, то в грузовых автомобилях или 
любых других транспортных средств –  нет надоб-
ности. Поскольку мороженое –  товар, требующий 

особых условий хранения и перевозки, необходи-
мо соблюдать предписанные требования, в против-
ном же случае –  создастся условие порчи продук-
та, либо же утеря некоторых его качеств и свой ств.

73%

23%

4%

Рефрижератор 
Грузовой бортовой 
Микроавтобус

Рис. 1. Процентное соотношение видов транспортных 
средств

Наличие в парке подвижного состава грузовых 
бортовых автомобилей обусловлено потребностью 
в перевозке холодильного и морозильного обору-
дования (без продукции внутри), а также бренди-
рованных габаритных товаров, например, зонтов, 
рекламных баннеров, а также прочее оборудова-
ние для выносной торговли.

Для того, чтобы дать характеристику деятель-
ности рассматриваемой компании, необходимо 
провести анализ внутренних и внешних факторов, 
непосредственно влияющих на темпы развития. 
Для данной оценки используем матрицу SWOT-
анализа.

SWOT-анализ –  алгоритм, используемый для 
изучения текущего положения компании на рынке, 
выявления сильных и слабых сторон, а также для 
выстраивания возможных перспектив и угроз. Рас-
смотрим детально составляющие SWOT-анализа 
на примере ООО «Северные ветры»:

S (Strengths –  сильные стороны). Данное на-
правление матрицы описывает внутреннюю поло-
жительную характеристику компании, ее конку-
рентные преимущества. Применительно к рассма-
триваемой компании, можем выделить следующие 
сильные стороны:
– Репутация компании;
– Большая клиентская база;
– Высокий уровень сервисного обслуживания;
– Договор на поставку напрямую с заводом- 

изготовителем;
– Открытая монополия на рынке Иркутской обла-

сти.
W (Weakness –  слабые стороны). В отличие 

от предыдущего направления, описываются отри-
цательные стороны внутренней деятельности ком-
пании, которые непосредственно сдерживают эко-
номический рост организации. В ООО «Северные 
ветры» такими факторами являются:
– Отсутствие продвижения;
– Малая география поставок;
– Малочисленный штат сотрудников;
– Сезонность продаж.

O (Opportunities –  возможности). Анализ внеш-
ней среды организации, характеристика условий, 
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которые позволяют расширить возможности биз-
неса или улучшить показатели его деятельности. 
Например, в ООО «Северные ветры» такими по-
казателями выступают:
– Открытие новых филиалов в Сибирском феде-

ральном округе;
– Расширение клиентской базы;
– Внедрение новой продукции;
– Развитие бренда компании, повышение узна-

ваемости на рынке;
– Повышение барьеров входа на рынок.

T (Threats –  угрозы). Направление матрицы 
«угрозы» отражает отрицательные факторы внеш-

ней деятельности организации, которые осложня-
ют достижение поставленных целей и выход на но-
вый уровень [5]. В компании ООО «Северные ве-
тры» такими угрозами являются:
– Выход на рынок конкурентных компаний;
– Проблемы с поставщиком (заводом- изго-

товителем);
– Экономическая нестабильность по причине со-

кращения объема продаж и/или снижения поку-
пательской способности.
Проведенный анализ представим в виде табли-

цы 1.

Таблица 1. SWOT-анализ ООО «Северные ветры»

Сильные стороны «S» –  STRENGTH Слабые стороны «W» –  WEAKNESS

Внутренняя среда (внутренние элементы, напрямую относящиеся к рассматриваемым покупателям)

Обслуживаемая доля рынка Отсутствие маркетинговой стратегии

Финансовое состояние Использование не в полной мере производственных мощностей 
и площадей предприятия

Уровень сервисного обслуживания Сезонные колебания

Наличие высококвалифицированных кадров Малая география поставок

Репутация компании Малочисленный штат сотрудников

Договор на поставку напрямую с заводом- изготовителем Оценка важности отдельных ресурсов для отрасли

Открытая монополия на рынке Иркутской области Слабая система контроля качества

Возможности «O» –  OPPORTUNITIES Угрозы «T» –  THREATS

Внешняя среда (внешние элементы, относящиеся к различным сферам среды)

Высокий уровень экономического развития Уровень развития конкурентных отношений

Размеры рынка и темпы его изменения Недостаток финансовых средств
(оборотных и для осуществления
стратегических инициатив)

Инвестиционные процессы Проблемы с поставщиком (заводом- изготовителем)

Повышение качества предоставляемых услуг Установление монополии со стороны конкурента, вышедшего на ры-
нок

Открытие новых филиалов в Сибирском федеральном округе

Расширение клиентской базы

Развитие бренда компании, повышение узнаваемости на рын-
ке

Внедрение новой продукции

Повышение барьеров входа на рынок

Анализируя таблицу 1, можем сделать вывод, 
что при наличии ряда слабых сторон со стороны 
внутренней среды организации, а также несколь-
ких серьезных угроз со стороны внешней деятель-
ности, стоит отметить, что у компании ООО «Се-
верные ветры» существует возможность успешно-
го развития дальнейшего бизнеса и укрепления его 
позиций на рынке.

Рассмотрим 4 возможных варианта развития 
стратегии для улучшения деятельности компании.

В качестве основ для каждой стратегии исполь-
зуют сопоставления «сильные стороны –  возможно-
сти», «слабые стороны –  возможности», «сильные 
стороны –  угрозы», «слабые стороны –  угрозы».
1. S-O («сильные стороны –  возможности») –  

стратегия, направленная на реализацию воз-

можностей благодаря улучшению сильных сто-
рон предприятия.
Поскольку компания ООО «Северные ветры» 

занимает лидирующее положение на рынке Иркут-
ской области, практически не имея конкурентов, 
в качестве дальнейшего развития, целесообраз-
но рассмотреть выход на новые территории сбыта 
за пределы Иркутской области. Более того, стоит 
обратить внимание на расширение перечня услуг 
организации, в том числе, установление долго-
срочных отношений с поставщиком замороженной 
продукции в рамках договора поставки холодиль-
ного и морозильного оборудования, их техническое 
обслуживание, ремонт, а также доставка до точек 
сбыта продукции, будет являться неоспоримым 
преимуществам. Деятельность компании направ-
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лена на розничную торговлю и распределение мо-
роженого, а данный продукт имеет сезонность про-
даж, поэтому в расширении ассортимента торгов-
ли есть смысл.

Развитие собственного бренда под представи-
тельством компании «Инмарко» даст определен-
ный толчок в продажах, повысит узнаваемость 
и репутацию на рынке, что, в свою очередь, позво-
лить расширить места влияния.
2. W-O («слабые стороны –  возможности») –  стра-

тегия, направленная на выход из сложившейся 
ситуации с максимальной выгодой для компа-
нии. Защитный механизм, который при помощи 
имеющихся возможностей помогает преодо-
леть уязвимые стороны.
Для решения вопроса сезонных колебаний ком-

пании ООО «Северные ветры» необходимо доба-
вить в перечень предоставляемых услуг такие по-
зиции, которые не будут зависеть от времени года, 
например, распределение замороженной продук-
ции в уже имеющиеся места сбыта. Вторым вари-
антов развития данной стратегии является участие 
в различных мероприятиях в роли официального 
представителя «Инмарко», которые также прово-
дятся ежемесячно.

Для достижения потенциальных преимуществ 
компании необходимо создать систему учета и сни-
жения затрат. Дабы исключить все возможные 
ограничения развития предприятия нужно расши-
рить каналы товародвижения и создать систему об-
ратной связи с клиентами компании.
3. S-T («сильные стороны –  угрозы») –  стратегия, 

направленная на преодоление угроз при помо-
щи сильных сторон.
Одной из основных угроз компании ООО «Се-

верные ветры» является установление монополии 

со стороны конкурента, вышедшего на рынок. Что-
бы этого избежать, и, более того, воспрепятство-
вать выходу нового дистрибьютора на рынок, необ-
ходимо полностью укрепить свои позиции. Этого 
можно добиться при помощи развития маркетинго-
вой стратегии, дальнейшего выхода на рынки сбы-
та в соседних областях и поддержания стабильных 
дружественных отношений с клиентами.
4. W-T («слабые стороны –  угрозы») –  стратегия, 

направленная на защиту и преодоление сла-
бых сторон, а также предупреждение угроз.
Использование не в полной мере производ-

ственных мощностей и площадей предприятия 
в дальнейшем может снизить объемы оказы-
ваемых услуг, а в следствии и валовой прибы-
ли компании, что повлечет за собой проблемы 
с заводом- изготовителем. Более того, как уже 
было сказано ранее, малая география поставок 
и сезонность поставок также оказывают негатив-
ное влияние на компании и затрудняют дальней-
шее развитие.

Таким образом, при проведении SWOT-анализа, 
были проанализированы внутренняя и внешняя 
среды предприятия ООО «Северные ветры», опре-
делены сильные и слабые стороны, возможности 
компании и угрозы со стороны внешней среды. 
После были рассмотрены стратегии дальнейшего 
развития с предложенными вариантами решения 
проблем, либо же улучшения определенных аспек-
тов бизнеса. Данные результаты SWOT-анализа 
ложатся в основу как краткосрочного, так и долго-
срочного построения бизнес- плана.

Рассматриваемая организация является един-
ственным официальным дистрибьютором компа-
нии «Инмарко» в Иркутской области, поэтому кон-
куренция практически отсутствует.

Таблица 2. Сравнительный анализ деятельности конкурента

Показатель ООО «Северные ветры» ООО «Айс- Роско»

Поставка напрямую от завода- 
изготовителя

Компания работает по прямому договору 
с ООО «Инмарко- Трейд»

-

Наличие собственного автопарка Парк собственных ТС составляет 22 автомо-
биля

Парк собственных ТС составляет 9 авто-
мобилей

Диверсификационные виды деятель-
ности

1. Экспедирование;
2. Хранение груза;
3. Предоставление морозильного и холо-
дильного оборудования;
4. Брендирование.

-

Расстояние и направление перевозок Перевозка осуществляется в пределах Иркут-
ской области

Перевозка осуществляется в пределах 
г. Иркутска

Сильные стороны 1. Предоставление сервисных и транспортно- 
экспедиторских услуг;
2. Основная доля рынка;
3. Широкий ассортимент;
4. Возможность устанавливать цены на рын-
ке.

1. Наличие маркетинговой стратегии;
2. Разработка и реализация мероприятий 
по укреплению имиджа компании;
3. Сильная система контроля качества.

Слабые стороны 1. Отсутствие маркетинговой стратегии;
2. Малая география поставок;
3. Высокие расходы на складские операции.

1. Низкая доля рынка;
2. Слабое финансирование;
3. Сильная конкуренция.
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Продажа замороженных десертов, в том чис-
ле продукции «Инмарко», в специализированных 
магазинах (киосках) осуществляется компанией 
ООО «Айс- Роско», однако данная фирма не ра-
ботает с розничными магазинами, соответственно 
обороты компании значительно меньше, чем у рас-
сматриваемой нами. Сравнительный анализ пред-
ставим в таблице 2.

Таким образом, можем сделать вывод, что 
у компании ООО «Северные ветры» значительно 
больше преимуществ, чем у единственного конку-
рента на рынке на данный момент времени, следо-
вательно, компания «Айс- Роско» не сможет заме-
нить рассматриваемую. Однако стоит отметить, что 
у конкурента есть сильные стороны, которые могут 
в долгосрочной перспективе значительно увели-
чить обороты компании, например, наличие мар-
кетинговой стратегии и четкое понимание дальней-
ших целей. Как было сказано ранее, у рассматри-
ваемой нами компании ООО «Северные ветры» 
отсутствует данный фактор, что негативно сказы-
вается на объемах реализации продукции.

Подводя итог, стоит отметить, что привольно 
выбранная маркетинговая стратегия позволит ло-
гистической организации расширить географию 
поставок своей продукции, диверсифицировать 
деятельность, а также повысить конкурентоспо-
собность в рамках страны. Более того, примене-
ние маркетинговой стратегии положительно влия-
ет на все сферы функционирования предприятия, 
например, предотвращает возможные производ-
ственные проблемы или помогает в оперативном 
выборе решения, подготавливает компанию к из-
менениям во внешней среде, совершенствует кон-
троль деятельности всех структур, а также коорди-
нирует работы структурных подразделений. Таким 
образом, маркетинговая стратегия является осно-
вой планирования деятельности любой корпора-
ции.
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LOGISTICS OF COMPANY MANAGEMENT: USING THE 
EXAMPLE OF A TRANSPORT ORGANIZATION
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The effective operation of any enterprise is ensured not only by re-
sources, planning, organization and control, but also by the pres-
ence of a correctly chosen marketing strategy. Marketing creates 
a need, and logistics ensures its satisfaction. The use of all princi-
ples within the framework of a single management approach has 
enormous potential for increasing business efficiency, as it allows 
you to integrate all management processes and the implementation 
of marketing and production functions. This article emphasizes the 
importance of cooperation between marketing and logistics to im-
prove the efficiency of business processes in an organization. The 
main characteristics of the company are given and the rolling stock 
is described. As part of the study of the selected company, a SWOT 
analysis was carried out, on the basis of which a matrix was created 
with various options for marketing strategies. This research work al-
so examined the competitive environment, strengths and weakness-
es of organizations. In conclusion, a justification is given for the need 
to implement a marketing strategy at the enterprise in question for 
the further successful functioning of the business and its promotion.

Keywords: transport, logistics, marketing, marketing strategy, 
SWOT analysis.
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Дизайн- индустрия на текущий момент является одной из наи-
более инновационных отраслей. В современной России основ-
ная отраслевая идеология и миссионерство в области дизайна 
сформулированы вокруг концепции «Дизайна 5.0», под кото-
рой понимается система зарождения и управления инноваци-
ями, включающая в себя искусство, технологии и инжиниринг, 
учитывающая социальные, психологические и исторические 
факторы при проектировании.
Статья представляет анализ рынка коммуникационного ди-
зайна в России, используя данные из нескольких крупных баз 
данных о юридических лицах и индивидуальных предпринима-
телях. Рассмотрено общее количество участников рынка, их 
выручку и основные характеристики компаний в этой сфере. 
Также проводится оценка текущего объема рынка и его потен-
циала с учетом различных факторов, влияющих на эту отрасль. 
В статье анализируются проблемы, связанные с оценкой рынка 
дизайна, и предлагаются рекомендации для дальнейшего раз-
вития этой сферы в России.

Ключевые слова: рынок дизайна, сектор дизайн- услуг в Рос-
сии, дизайн- агентства, объем рынка дизайна, графический ди-
зайн, коммуникационный дизайн.

Введение

За последние 15–30 лет многие ведущие страны 
мира рассматривали дизайн как эффективное сред-
ство управления различными отраслями промыш-
ленности или стратегический инструмент развития 
бизнеса. Для достижения этой цели они использо-
вали различные методы, в том числе:
– принятие законов и нормативных актов, спо-

собствующих развитию дизайна;
– предоставление финансовых стимулов и льгот 

предпринимателям, таких как гранты и бонусы;
– организация специальных мероприятий, вы-

ставок, бизнес- форумов и других инициатив, 
направленных на информирование производи-
телей и потребителей о важности дизайна при 
производстве товаров и услуг.
В России дизайн и развитие промышленности 

связаны не так тесно, как в развитых странах. От-
сутствие активных связей между участниками рын-
ка, неясное позиционирование в информационном 
пространстве и неэффективные государствен-
ные программы затрудняют интеграцию дизайна 
в большинство отраслей и профессиональных со-
обществ. Может быть, трудно сказать, что дизайне-
ры в нашей стране в настоящее время считаются 
создателями новой среды, реальности и техноло-
гий, каковыми они и являются на самом деле.Опыт 
других стран показывает, что экономическое пре-
имущество может быть восстановлено и усилено 
за счет использования дизайна в качестве стра-
тегического подхода. Это особенно актуально для 
России, что может помочь ей преодолеть текущие 
промышленные и экономические проблемы, с ко-
торыми она сталкивается.

Согласно исследованию, проведенному анали-
тической фирмой «Сетевые исследования» под на-
званием «Ёмкость рынка и система квалификаций 
в России и мире», при изучении размера рынка ди-
зайна в России исследователи столкнулись с почти 
полным отсутствием актуальных общедоступных 
данных, как по отдельным сегментам, так и в це-
лом. В результате были разработаны различные 
исходные предположения и методологии для оцен-
ки масштабов и потенциала каждого исследуемого 
сектора дизайна. Первым шагом в оценке рынка 
был сбор и тщательное изучение данных, относя-
щихся к определенному сегменту рынка. Это было 
достигнуто путем изучения реестров физических 
лиц, занимающихся экономической деятельно-
стью, связанной с обозначенным кодом ОКВЭД-2 
«Дизайн»: 74.10 «Деятельность, связанная с ди-
зайном». Были тщательно изучены такие базы дан-
ных, как СПАРК, Seldon, Контур.Фокус и Torgbox, 
чтобы определить количество предприятий и ин-
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дивидуальных предпринимателей, работающих 
в сфере дизайна. Также в этой статье автор опи-
рался на исследования и мнения президента Сою-
за дизайнеров России Виталия Ставицкого, гене-
рального директора исследовательской компании 
«Сетевые исследования» Александра Лукоянова 
и ректора Национального института дизайна Га-
лины Кувшиновой.

Современное состояние рынка агентств 
графического дизайна

В базах данных «СПАРК», Seldon, «Контур.Фокус» 
и Torgbox обнаружено около 13 500 юридических 
лиц и индивидуальных предпринимателей, занима-
ющихся дизайном (код ОКВЭД-2 74.10). Совокупная 
выручка этих компаний оценивается в 197,2 мил-
лиарда руб лей в год [1, 2, 3. 4].

Большинство участников индустрии дизайна по-
лучают доход от 1 до 10 миллионов руб лей в год 
(40%) или менее 1 миллиона руб лей (37,3%) в год. 
В большинстве дизайнерских фирм работает менее 
десяти официально зарегистрированных сотрудни-
ков. Однако среди фирм, перечисленных в базах 
данных, в 40 компаниях работает от 11 до 50 сотруд-
ников, а выручка 47 фирм ежегодно превышает 50 
миллионов руб лей. Таким образом, на рынке работа-
ют около сорока двух крупных дизайнерских фирм.

Однако для точной оценки рынка дизайна в Рос-
сии не следует полностью полагаться на эти дан-
ные из-за ряда факторов. Во-первых, многие от-
расли индустрии дизайна включают в себя значи-
тельное количество фрилансеров и проектов, ко-
торые могут не отражаться в финансовой отчет-
ности. Кроме того, существуют опасения относи-
тельно полноты данных в доступных базах данных 
и сложности с определением конкретного сегмента 
рынка, на котором компания осуществляет свою 
деятельность, используя код ОКВЭД-2 74.10. Кро-
ме того, концепция «Дизайн 5.0» предполагает, что 
не все участники этой отрасли выбирают офици-
альную классификацию ОКВЭД для дизайна в ка-
честве своей основной деятельности.

В этой статье автор исследует сферу коммуни-
кационного дизайна. Коммуникационный дизайн –  
это направление дизайна, главная цель которо-
го –  передача информации с помощью визуальных 
средств. Это то, что люди воспринимают интуитив-
но и мгновенно распознают. Коммуникационный 
дизайн состоит из таких компонентов, как графиче-
ский дизайн, реклама, иллюстрации, типографика, 
печатные материалы, городская среда, анимация, 
театральные представления, брендинг, копирай-
тинг, телевизионный и веб-дизайн. Эффективный 
коммуникационный дизайн облегчает ориентацию 
в интернете, на улицах, в зданиях и печатных сред-
ствах массовой информации (газетах и журналах).

Для оценки объёма рынка коммуникативно-
го дизайна был использован метод определения 
ёмкости основных сегментов рынка. В ходе ис-
следования была проанализирована информация 
об агентствах коммуникационного дизайна, расхо-

дах на дизайнерские услуги, связанные с созда-
нием веб-сайтов и печатной продукцией, доходах 
ведущих агентств, предлагающих услуги по дизай-
ну пользовательского интерфейса, данные о ре-
кламной индустрии, а также о значительных проек-
тах в области ребрендинга и медиа в России.

Полагаясь на данный анализ, мы пришли к вы-
воду, что нынешний объем рынка коммуникацион-
ного дизайна составляет примерно 92 миллиарда 
руб лей в год, а потенциальная емкость рынка до-
стигает 131,42 миллиарда руб лей в год [5].

Важно понимать, что потенциал рынка комму-
никационного дизайна зависит от текущей дина-
мики ключевых секторов, стимулирующих спрос, 
таких как реклама, печатные СМИ и веб-дизайн. 
Если эти сектора продолжат расширяться, реаль-
ный потенциал этой отрасли может превзойти те-
кущие оценки.

Более того, значительная часть сферы комму-
никационного дизайна не регулируется законода-
тельством. Повышение прозрачности в этой обла-
сти могло бы послужить значительным стимулом 
для ее расширения.

Рост рынка также зависит от повышения дело-
вой культуры в России и развития стратегического 
мышления у предпринимателей. Повышение осве-
домленности о ключевой роли коммуникационного 
дизайна в процветании бизнеса имеет первосте-
пенное значение. Кроме того, крайне важно пре-
одолеть устаревшие представления, которые сво-
дят роль дизайнера к созданию логотипов и банне-
ров. Вместо этого важно признать более широкий 
спектр его вклада в развитие бизнеса.

Автором был составлен типовый перечень стей-
кхолдеров, включающий 11 групп, анализируя ры-
нок дизайна как систему (рис. 1).

Давайте подробнее рассмотрим блок поставщи-
ков дизайнерских услуг. К ним относятся дизайн- 
студии, рекламные и брендинговые агентства, 
архитектурные бюро и другие подобные органи-
зации, для которых создание дизайнерских про-
дуктов и предоставление дизайнерских услуг яв-
ляются основными видами деятельности. Эти ком-
пании обычно небольшие. Крупными считаются 
те, в которых работает более 50 человек. Большая 
часть рынка (около 80%) представлена компания-
ми, специализирующимися на коммуникационном 
дизайне (51,2% от общего числа организаций) со-
гласно данным исследования Ивана Величко, со-
основателя и руководителя агентства «Щука» [6].

Этот сектор является чрезвычайно фрагменти-
рованным, как отмечает Иван Величко. Благода-
ря большой ёмкости этого сегмента, в нём появи-
лось множество узких специализаций: диджитал- 
агентства, разработчики интерфейсов, мобильных 
приложений, шрифтовики, графические дизайне-
ры –  каждый найдёт своё место.

Структура рынка постоянно меняется под вли-
янием технологических и «патогенных» факторов, 
таких как пандемия. Ведущими остаются крупные 
агентства, но их лидерство может быть поставлено 
под сомнение в будущем.
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Потребители дизайна
• промышленные производства 
• рекламодатели 
• торговые предприятия 
• телеком-компании 
• частные лица

Представители образования

• ВУЗы, 
• колледжи, 
• онлаи ̆н-и офлаи ̆н курсы, обучающие дизаи ̆неров 

Поставщики дизаи ̆н-услуг 

• студии, 
• агентства,
• бюро различных направлений и специализации ̆

Внутренние структуры компании ̆, оказывающие дизаи ̆н-
услуги собственнои ̆ компании 

Фрилансеры, оказывающие дизаи ̆н-услуги 

Поставщики материалов и ПО для создателеи ̆ дизаи ̆на 

Инфлюэнсеры 

Ассоциации, общественные организации, сообщества 

Государственные органы 

Социальные сети 

Медиа, ориентированные на дизаи ̆неров 

Рис. 1. Стейкхолдеры рынка дизайна

Источник: составлено автором по: https://createdin.moscow/up-
load/media/default/0001/01/a0e8e5cff2bd09c50fc23ce8eef69e-
2fa3d8c522.pdf (дата обращения: 21.04.2024).

Кроме того, дизайн- услуги могут предоставлять 
структуры, входящие в состав высших учебных 
заведений. Это связано с преференциями, кото-
рые имеют вузы при покупке дорогостоящего про-
граммного обеспечения, а также возможностью 
привлекать студентов для работы, что обеспечи-
вает приоритетный доступ к рынку труда.

Обычно потребителями дизайнерских услуг яв-
ляются представители бизнеса. Почти каждая от-
расль народного хозяйства в той или иной степени 
использует их. Уровень использования дизайнер-
ских услуг в той или иной отрасли сильно зависит 
от типа услуг (сегмента рынка дизайна).

Частные лица могут выступать в качестве потре-
бителей дизайнерских услуг в двух ролях. Во-пер-
вых, в некоторых сегментах они могут быть непо-
средственными потребителями услуг, например, 
в ландшафтном дизайне. Во-вторых, они могут фор-
мировать актуальные тенденции как конечные по-
требители, например, в коммуникационном дизайне.

В связи с нестабильной экономической ситуа-
цией количество вакансий в сфере дизайна в Рос-
сии увеличилось на 78% в 2021 году. В Москве, 
Санкт- Петербурге и регионах также стало больше 
предложений с возможностью удалённой работы: 
на 12%, 7% и 9% соответственно.

Медианные зарплаты дизайнеров зависят от ре-
гиона: в Москве они снизились на 13%, в Санкт- 
Петербурге выросли на 20%, а в регионах –  на 50%. 
Пандемия также оказала влияние на колебания 
зарплат: на пике пандемии наблюдалось снижение 
предложений о работе, однако работодатели пред-
лагали более высокую заработную плату. Самые 
высокие ожидаемые зарплаты дизайнеров состав-
ляли 80 000 руб лей.

Самые популярные на рынке –  это дизайне-
ры с опытом работы от одного до трёх лет (от 47 
до 63 процентов от общего количества вакансий) 
и от трёх до шести лет (от 12 до 41 процента). Ра-
ботодатели чаще ищут начинающих специали-
стов (от 7 до 31 процента) и реже профессионалов 
с многолетним стажем (от 0 до 5 процентов) [7].

Андрей Малеваник, руководитель курса дизай-
на в онлайн- школе Нетология, утверждает, что рас-
пространение цифровых продуктов усиливает кон-
куренцию между брендами и меняет роль дизай-
неров. Чтобы оставаться актуальными, дизайнеры 
должны уметь решать конкретные бизнес- задачи. 
Исследования подтверждают высокий уровень 
интереса к профессиональному развитию среди 
специалистов в этой области.

Работодатели активно ищут специалистов, 
специализирующихся в различных областях ди-
зайна, таких как графический дизайн, дизайн инте-
рьера, веб-разработка, дизайн- консалтинг, а также 
дизайн макетов и пользовательского опыта (UX). 
В этих секторах представлено большинство вакан-
сий, доступных в Москве, Санкт- Петербурге и дру-
гих регионах.

Основными областями, востребованными рабо-
тодателями, являются графический дизайн, дизайн 
интерьера, веб-разработка, дизайн- консалтинг, 
верстка и UX/UI-дизайн, что составляет боль-
шинство объявленных вакансий в Москве, Санкт- 
Петербурге и прилегающих районах.

Согласно опросу, проведенному Нетологией 
и агентством AGIMA среди работодателей, наи-
более востребованными областями дизайна явля-
ются дизайн продуктов (UX/UI), дизайн движений, 
дизайн игр, графический дизайн, веб-дизайн и ди-
зайн мобильных приложений.

Константин Кислейко, руководитель отдела ди-
зайна в AGIMA, отмечает, что результаты опроса 
подтверждают рост спроса на опытных специали-
стов, обладающих навыками в нескольких смеж-
ных областях или глубокой специализацией в од-
ном направлении дизайна.

Постпандемийный рост сектора подтвержда-
ет то, что в России за девять месяцев 2023 года 
спрос на услуги цифрового дизайна вырос на 122% 
по сравнению с аналогичным периодом прошлого 
года, согласно данным «Авито Услуги». Аналитики 
сервиса совместно с Price.ru определили наиболее 
востребованные услуги в этой области для марке-
тинга, рекламы и электронной коммерции [8].

Спрос на услуги по дизайну для интернет- 
торговли выглядит следующим образом (рис. 2).
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Рис. 2. Рост запросов на услуги в сфере «Дизайн» в 2023 году

Источник: составлено автором по: https://rb.ru/news/list-design/ (дата обращения: 21.04.2024).

Аналитики также отмечают популярность 
моушен- дизайна. В 2023 году по сравнению с про-
шлым годом растёт онлайн- спрос на моушн- дизайн 
(на 18%), анимированный баннер (на 85%), анима-
цию логотипа (на 64%), стоп-моушен (на 35%).

В 2023 году также наблюдается тенденция к по-
вышению интереса к услугам, связанным с оформ-
лением контента и рекламы в социальных сетях:
– баннер для VK (+17%);
– создание видео для YouTube (+10%);
– создание аватарок (+62%).

Общее количество предложений услуг дизайне-
ров на «Авито Услуги» составляет около 35 тысяч 
объявлений по всей стране в категориях «Реклама 
и полиграфия», «IT, телеком и интернет» и «Искус-
ство». Для исследования также были проанализи-
рованы объявления по обучающим курсам по раз-
личным видам дизайна –  почти 5 тысяч объявлений 
от специалистов в категории «Обучение и курсы».

Выводы

Из анализа представленных выше данных видно, 
что рынок дизайн- услуг в России находится в со-
стоянии активного развития. Структура этого рынка 
характеризуется значительной фрагментацией, что 
приводит к появлению множества узких специали-
заций. Тем не менее, крупные агентства продол-
жают оставаться лидерами, хотя их позиции могут 
оказаться под угрозой в свете быстро меняющейся 
среды. На рынке труда отмечается увеличение спро-
са на дизайнеров, особенно с опытом работы от 1 
до 3 лет. Наглядным является выраженный интерес 
к обучению в этой области. Можно сделать вывод 
о том, что конкуренция в этой сфере растет год 
к году, а специалисты готовы постоянно повышать 
свою квалификацию, чтобы соответствовать ей.

Анализ факторов, влияющих на рынок комму-
никационного дизайна, демонстрирует его зна-
чительный потенциал и возможности для роста. 
Оценка текущего объема рынка в 92 млрд руб лей 
и потенциальной емкости в 131,42 млрд руб лей 

подчеркивает важность этой отрасли в экономи-
ке России.

Однако, чтобы полностью реализовать потенци-
ал рынка коммуникационного дизайна, необходимо 
учитывать не только объемы и тренды, но и факто-
ры, которые могут ограничивать его развитие. Это 
включает в себя улучшение прозрачности рынка, 
повышение деловой культуры, а также изменение 
восприятия роли дизайна в бизнесе.

Понимание этих факторов поможет стейкхол-
дерам в индустрии дизайна разработать эффек-
тивные стратегии для раскрытия потенциала этой 
важной и динамично развивающейся сферы.
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The design industry is currently one of the most innovative indus-
tries. In modern Russia, the main industry ideology and mission in 
the field of design are formulated around the concept of “Design 
5.0”, which refers to the system of origin and management of inno-
vations, including art, technology and engineering, taking into ac-
count social, psychological and historical factors in the design.
The article presents an analysis of the communication design mar-
ket in Russia using data from several large databases on legal en-
tities and individual entrepreneurs. The total number of market par-
ticipants, their revenue and the main characteristics of companies 
in this field are considered. An assessment of the current market 
volume and its potential is also carried out, taking into account vari-
ous factors affecting this industry. The article analyzes the problems 
associated with the assessment of the design market and offers rec-
ommendations for the further development of this area in Russia.

Keywords: design market, design services sector in Russia, de-
sign agencies, design market volume, graphic design, communica-
tion design.

References

1. Statistics of Russian companies // SPARK. –  URL: https://spark- 
interfax.ru/statistics/region/45000000000 (date of application: 
05/03/2024)

2. Search and verification of counterparties // Seldon.Base. –  URL: 
https://basis.myseldon.com/ru/landing (date of application: 
05/3/2024).

3. Detailed verification of counterparties // Contour Focus. –  URL: 
https://kontur.ru/focus?utm_ad=13280026779 & (accessed: 
05/3/2024).

4. Counterparties // Torgbox. –  URL: https://torgbox.ru/con-
tragents/search (date of application: 05/3/2024).

5. Public version of the report “Market capacity and the system of 
design qualifications in Russia and the world” summary // Na-
tional Institute of Design. –  URL: https://niddesign.org/doc/news/
NID_SDR_SI_Publichnaya%20versiya%20otcheta_rezyume.
pdf (date of reference: 05/03/2024).

6. Comprehensive research of the Moscow city design mar-
ket // AKI. –  URL: https://createdin.moscow/upload/media/de-
fault/0001/01/a0e8e5cff2bd09c50fc23ce8eef69e2fa3d8c522.
pdf (date of application: 05/03/2024).

7. Demand for designers has increased by 78% over the past year: 
Netology and AGIMA have studied the design market in Rus-
sia. –  URL Netology: https://l.netology.ru/issledovanie- dizajna 
(date of access: 05/03/2024).

8. Analysts named the most in-demand services in the field of dig-
ital design in 2023 // RB.RU. –  URL: https://rb.ru/news/list-de-
sign / (date of access: 05/03/2024).



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

92

Перспективы и проблемы использования данных ГИСП в сфере закупок
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В статье обоснована значимость реестра российской промыш-
ленной продукции (РПП) и единого реестра российской радиоэ-
лектронной продукции (ЕРРРП), формируемых в государствен-
ной информационной системе промышленности, как элементов 
в механизмах протекционизма, предусмотренных в рамках Фе-
дерального закона от 05.04.2013 № 44-ФЗ «О контрактной си-
стеме в сфере закупок товаров, работ, услуг для обеспечения 
государственных и муниципальных нужд». Представлена веро-
ятная модель автоматизации процессов формирования описа-
ния объектов закупок на основании РПП и ЕРРРП, позволяю-
щая сократить трудозатраты заказчиков, участников закупок, 
обеспечить возможность оперативного мониторинга и анализа 
результатов функционирования механизмов протекционизма.
На основании анализа РПП и ЕРРП приведены примеры, де-
монстрирующие сложность идентификации продукции, вклю-
ченной в вышеуказанные реестры. Обосновано, что сложность 
(или невозможность) однозначность идентификации продук-
ции в РПП и ЕРРП является негативным фактором: 1) огра-
ничивающим использование этих реестров в целях анализа 
и мониторинга мер, направленных на импортозамещение; 
2) увеличивающим трудозатратность и рискоемкость действий 
как заказчиков, так и участников закупок; 3) препятствующим 
дальнейшей оптимизации сферы закупок, автоматизации ее 
процессов.
Аргументирована необходимость оперативной модернизации 
РПП и ЕРРП в части внедрения унифицированных подходов 
к идентификации продукции, гармонизации данных реестров 
с каталогом товаров, работ, услуг для обеспечения государ-
ственных и муниципальных нужд.

Ключевые слова: государственные и муниципальные закупки, 
реестр российской промышленной продукции, единый реестр 
российской радиоэлектронной продукции, идентификация про-
дукции, оптимизация механизмов протекционизма.

Введение

В условиях нарастающего санкционного давления 
со стороны недружественных государств вопрос 
импортозамещения приобрел особенную актуаль-
ность. Риски, связанные с отсутствием отечествен-
ных технологических линий, фактически реализуют-
ся, что порой приводит к нарушению цикла стратеги-
чески важного производства (ярким примером слу-
жит остановка конвейера ПАО «Камаз» в 2022 г.)
[1]. По-прежнему сохраняются важные отрасли, где 
зависимость от импорта критична и превышает 50% 
(станкоинструментальная промышленность, фар-
мацевтика; производство строительно- дорожной 
и аэродромной техники, медицинских изделий).[2]

В новых реалиях тезис о том, что политика им-
портозамещения –  это вопрос долгосрочной стра-
тегии повышения конкурентоспособности эконо-
мики «вне контекста всякого рода санкций»,[3] 
дополняется нацеленностью на технологический 
суверенитет. Одновременно получает признание 
необходимость комплексного совершенствования 
мер,[4] направленных на импортозамещение, опре-
деление приоритетных направлений усилий.

Среди таких направлений без сомнения мож-
но назвать развитие механизмов протекционизма 
в закупках для обеспечения государственных и му-
ниципальных нужд (далее –  госзакупки). Масштаб-
ность объема (общая сумма контрактов в 2023 г. 
превысила 10 трлн руб лей) и широта номенклату-
ры госзакупок предоставляют широкие перспек-
тивы для стимулирования роста отечественной 
промышленности. Потенциал импортозамещения 
в сфере госзакупок еще далек от исчерпания. Ана-
лиз закупок регионов демонстрирует, что объем 
импортных товаров в закупках по-прежнему до-
статочно значителен, хотя и вариативен (от 27% 
в Санкт- Петербурге[5] до 63% в Калининграде[6]).

При этом действующие механизмы протекцио-
низма в госзакупках в силу своей сложности уже 
не отвечают новым вызовам. В законопроекте, 
подготовленном Правительством в 2023 г.,[7] мы 
видим явную направленность на унификацию пра-
вил, упрощение подходов регулирования.

Однако, сложность функционирования меха-
низмов протекционизма в госзакупках связана 
не только с несовершенством правовых норм. В оп-
тимизации нуждаются и прикладные инструменты, 
в том числе базы данных государственной инфор-
мационной системы промышленности (далее –  ГИ-
СП): реестр российской промышленной продукции 
(далее –  РПП) и единый реестр российской радио-
электронной продукции (далее –  ЕРРРП).

Данные РПП или ЕРРРП прямо или косвен-
но используются фактически во всех алгоритмах 
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импортозамещения в госзакупках. Соответствен-
но практическое функционирование этих алгорит-
мов непосредственно зависит от содержания РПП 
и ЕРРРП, оперативности обработки их данных.

Целью исследования является анализ пробле-
матики использования данных РПП и ЕРРРП в рам-
ках механизмов протекционизма в госзакупках, 
определение перспектив их совершенствования. 
Научная новизна заключается в формировании 
концептуальной схемы автоматизации операций 
в ходе осуществления госзакупок, связанных с ис-
пользованием данных РПП и ЕРРРП, и позволяю-
щей повысить качественный уровень управления 
механизмами протекционизма в госзакупках.

Методология настоящего исследования основа-
на на использовании сравнительного анализа ин-
формации РПП, ЕРРРП, классификаторов и спра-
вочников, применяемых в контрактной системе.

Результаты исследования

Сформированные в рамках механизмов протекци-
онизма в госзакупках РПП и ЕРРРП одновременно 
реализовывали идею Минпромторга России о «про-
мышленной переписи», необходимой в том числе 
для анализа востребованности и эффективности 
применяемых мер стимулирования промышлен-
ности.[8]

Аналитически потенциал РПП и ЕРРРП в самом 
деле переоценить трудно. На основе его данных 
возможно построение целого ряда важных для при-
нятия стратегических и оперативных управленче-
ских решений алгоритмов, в том числе моделей:
– мониторинга и анализа закупок продукции 

(объемов, сроков и географии);
– прогнозирования производства приоритетной 

(наиболее востребованной) продукции;
– селективного применения мер поддержки рос-

сийских производителей и т.д.
Важнейшим условием реализации таких алго-

ритмов является безошибочная идентификация 
продукции, включенной в РПП и ЕРРРП. То есть 
возможность точно определить категорию, тип про-
дукции, как минимум, в системе Общероссийского 
классификатора продукции по видам экономиче-
ской деятельности (далее –  ОКПД2)[9] и катало-
га товаров, работ, услуг для обеспечения государ-
ственных и муниципальных нужд (далее –  КТРУ). 
В противном случае уровень погрешности их функ-
ционирования при построении агрегированных ана-
литических сводов может быть критичным, а при-
нимаемое управленческое решение ошибочным.

Однозначная идентификация продукции в РПП 
и ЕРРРП имеет важное значение и в операциях, 
связанных с осуществлением госзакупок. Без нее 
фактически невозможна дальнейшая автоматиза-
ция целого ряда процессов с целью сокращения их 
трудозатратности, «ручного» ввода данных и ис-
ключения связанных с ним ошибок.

Заметим, что в настоящее время даже в случае, 
если предлагается госзакупка товара отечествен-
ного происхождения обоснование ее начальной 

(максимальной) цены (далее –  НМЦК), формиро-
вание участником закупки и проверка заказчиком 
сведений о стране его происхождения, о совокуп-
ном количестве баллов за выполнение (освоение) 
на территории Российской Федерации технологи-
ческих операций (условий), о его характеристиках 
осуществляется фактически вручную. Причем это 
операции требуют работы в трех системах: в си-
стеме соответствующей электронной площадки 
(далее –  ЭП), в единой информационной системе 
в сфере закупок (далее –  ЕИС) и в ГИСП.

Информационное взаимодействие ГИСП с ЕИС 
и ЭП минимально, какие-либо автоматизированные 
контроли верности данных отсутствуют. При том, 
что риск ошибки для участника связан с отклоне-
нием заявки (как несоответствующей требованиям 
госзакупки), а для заказчика административной от-
ветственностью и затягиванием сроков госзакупки.

Следовательно, если смотреть на вопрос ис-
пользования данных ГИСП (РПП и ЕРРРП) в гос-
закупках как на задачу управления, то можно кон-
статировать –  заданное требование, не обеспечено 
оптимальными средствами решения и контроля.

Как представляется достаточно очевидно, что 
в оптимальном режиме в случае если предлагается 
закупка продукции, сведения о которой включены 
в базы данных ГИСП, то ГИСП, ЭП и ЕИС должны 
обеспечить взаимодействие, направленное на мак-
симальную автоматизацию формирования и кон-
троля верности информации о такой продукции.  
В том числе информации о характеристиках такой 
продукции.

С учетом этого оптимальная и идеальная (под-
черкнем «идеальная») управленческая схема авто-
матизации процесса могла бы предполагать карди-
нальное сокращение ручных операций заказчика 
(Рисунок 1.).

Частично реализация этой схемы уже заложе-
на в отдельных правовых актах Правительства. 
Так, подпункт «б» пункта 14 Правил формирова-
ния и ведения в единой информационной системе 
в сфере закупок КТРУ (утверждены постановление 
Правительства РФ от 08.02.2017 № 145[10]) пред-
полагает возможность формирования характери-
стик товаров в КТРУ на основании данных ГИСП. 
В части же обоснования НМЦК алгоритм исполь-
зования данных ГИСП довольно детально регла-
ментирован постановление Правительства РФ 
от 03.12.2020 № 2014 «О минимальной обязатель-
ной доле закупок российских товаров и ее дости-
жении заказчиком» (далее –  ПП РФ № 2014[11]).

Вопрос только в том, что в отсутствие унифи-
цированных методов к идентификации продукции 
в ГИСП и ЕИС алгоритмы вышеуказанных актов 
не могут быть автоматизированы.

Таким образом, вне зависимости от того в каком 
аспекте мы будем рассматривать вопрос примене-
ния РПП и ЕРРРП их инструментальная ценность 
обуславливается тем, насколько корректно в этих 
реестрах идентифицирована продукция. Однако, 
анализ содержания РПП и ЕРРРП по этому направ-
лению выявляет целый ряд системных проблем.
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Рис. 1. Управленческая схема автоматизации процесса закупки (разработано автором)

Проблематика идентификации продукции в ГИСП 
в системе кодов ОКПД2

ОКПД2 один из базовых инструментов экономи-
ческой статистики в стране. В сфере госзакупок 
ОКПД2 имеет ключевое, структурообразующее 
значение, он используется при описании объектов 
закупок уже на этапах нормирования и планирова-
ния. Применяются коды ОКПД2 и при формирова-
нии перечней товаров, работ, услуг при закупках 
которых устанавливаются запреты, ограничения 
и условия допуска товаров, работ, услуг, происхо-

дящих из иностранных государств в соответствии 
со статьей 14 Федерального закона от 05.04.2013 
№ 44-ФЗ «О контрактной системе в сфере закупок 
товаров, работ, услуг для обеспечения государ-
ственных и муниципальных нужд» (далее –  Закон 
№ 44-ФЗ[12]).

В ГИСП (РПП / ЕРРРП) коды ОКПД2 также обя-
зательное условие для идентификации продукции. 
Однако, корректность и точность их применения 
довольно низкая.

Так, по состоянию на март 2024 г. минимум око-
ло 64 тысяч позиций каталога ГИСП (РПП / ЕРРРП) 
были «связаны» с 738 кодами группировок ОКПД2.

Таблица 1

Количество знаков в коде Уровень классификации Пример

XX класс 31 Мебель

XX.X подкласс 31.0 Мебель

XX.XX группа 31.01 Мебель для офисов и предприятий торговли

XX.XX.X подгруппа 31.01.1 Мебель для офисов и предприятий торговли

XX.XX.XX вид 31.01.12 Мебель деревянная для офисов

XX.XX.XX.XX0 категория 31.01.12.120 Столы письменные деревянные для учебных заведений

XX.XX.XX.XXX подкатегория 31.01.12.122 Столы ученические деревянные для учебных заведе-
ний, включая школьные парты
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Здесь важно напомнить, что в ОКПД2 реализо-
ван иерархический метод классификации и после-
довательный метод кодирования, в рамках кото-
рых сформировано «классификационное дерево» 
представленное в табл. 1.

Соответственно, чем выше уровень детализа-
ции кода, тем более подробное описание товара 
(работы, услуги) содержит классификатор. Макси-
мальный уровень детализации, конкретизации ти-
па продукции, как правило, достигается на уровне 
подкатегории. В случае, если для описания това-
ра используется код вышестоящей группировки, 
то определить конкретный тип (вид) товара уже 
не представляется возможным.

Например, в группировку ОКПД2 «31.01.12 Ме-
бель деревянная для офисов» включена мебель 
различных типов: столы для офисов, учебных за-
ведений, аудиторий, парты, детские столы; шка-
фы: офисные, для одежды, картотечные; стелла-
жи; тумбы; стулья. Поэтому определить по коду 
ОКПД2 этого уровня классификации тип мебели 
невозможно.

Между тем, только по этому коду в каталоге ГИ-
СП сформирована 891 запись о продукции, и, что 
совершенно ожидаемо, это продукция зачастую 
принципиально различного типа.

Усложняет задачу идентификации продук-
ции в ГИСП использование неактуальных кодов 
ОКПД2. Например, по состоянию на 27.04.2024 г. 
в ГИСП 391 реестровая запись с кодом ОКПД2 –  
«27.12.23.000 Устройства защиты электрических 
цепей на напряжение не более 1 кВ, не включен-
ные в другие группировки». Хотя данный код ис-
ключен из ОКПД2 01.03.2023 в связи с детализаци-
ей соответствующей группировки классификатора. 
К слову при планировании и осуществлении госза-
купок средствами ЕИС он уже недоступен. Следо-
вательно, вероятность поиска по нему заказчиком 
крайне мала.

Также отмечаются случаи ошибочного (невер-
ного) применения кодов ОКПД2. Например поиско-
вый запрос по коду ОКПД2 –  «31.01.12.110 Столы 
письменные деревянные для офисов, администра-
тивных помещений» дает в выдаче 4 561 товаров, 
среди которых будут, в том числе:
– столы ученические, включая школьные парты, 

при описании которых должен быть применен 
код ОКПД2 «31.01.12.122 Столы ученические 
деревянные для учебных заведений, включая 
школьные парты»;

– стойки ресепшен, кафедры, обеденные сто-
лы и так далее (ОКПД 2 «31.01.12.190 Мебель 
офисная деревянная прочая»).
Заметим, что идентификация мебели в системе 

кодов ОКПД2 вопрос небольшой сложности, поэ-
тому подобные ошибки представляются особенно 
показательными. Они сами по себе являются суще-
ственным ограничением для использования ГИСП 
как источника данных для поиска поставщиков, це-
новой информации.

Причем особенное значение подобные ошибки 
имеют в аспекте обоснования НМЦК заказчика-

ми в случаях, предусмотренных пунктом 3 ПП РФ 
№ 2014. В соответствии с указанной нормой заказ-
чики в целях обеспечения минимальной обязатель-
ной доли закупок российский товаров использо-
вать при обосновании НМЦК именно данные ГИСП.

В качестве примера товаров, при закупке кото-
рых упомянутое требование ПП РФ № 2014 обя-
зательно, можно взять средства связи, выполняю-
щие функцию цифровых транспортных систем (код 
ОКПД2 26.30.11.120). При поиске в ЕРРРП по дан-
ному коду ОКПД2 результаты выдачи (264 записи) 
содержат сведения о продукции, включение кото-
рой в искомую категорию товаров сомнительно, 
в том числе: Wi- Fi роутеры, маршрутизаторы и так 
далее. Представляется очевидным, что формиро-
вание запроса ценовых предложений на основании 
таких данных некорректно.

Нельзя не отметить, что результаты поиска 
по коду ОКПД2 могут существенно отличаться 
в зависимости от того с использованием какого 
сегмента ГИСП он осуществляется, так при поис-
ке в каталоге ГИСП по коду 26.30.11.120 результат 
выдачи содержит всего 131 запись (хотя предпо-
лагается, что каталог агрегирует данные всех рее-
стров), в то время как поиск в ЕРРРП 264 (как уже 
упоминалось выше).

Вышеизложенное позволяет утверждать, что 
идентификация продукции в ГИСП в разрезе ко-
дов ОКПД2 имеет существенные недостатки си-
стемного характера. Причем эта проблема, как ми-
нимум в части точности применения кодов ОКПД2, 
зачастую связана с тем, что ошибка допущена еще 
на этапе сертификации (декларации соответствия) 
продукции.

Идентификации продукции, включенной 
в ГИСП, по наименованию и характеристикам, 
проблематика гармонизации с КТРУ

О точности идентификации в ГИСП продукции 
по наименованию можно судить по итогам анали-
за результатов поиска по словосочетанию «стол 
письменный деревянный офисный». При такой ком-
бинации слов результат выдачи будет содержать 
75 товаров, явно разнородных по своим характе-
ристикам. Напомним, что схожий запрос по коду 
ОКПД2 31.01.12.110 дает результат в 4 561 записей.

При этом нельзя не отметить, что поисковые ал-
горитмы ГИСП обеспечивают достаточно высокую 
релевантность результата поиска (соответствие 
результата поиска интенту), в том числе благодаря 
инструментам связанной лексики. Но положитель-
ная характеристика релевантности, нивелируется 
недостаточным уровнем пертинентности (соответ-
ствия информационным потребностям).

Основная причина низкой пертинентности ви-
дится в том, что наименование продукции в ГИСП –  
это, как правило, наименование производителя. 
Вполне ожидаемо, что зачастую оно сформирова-
но без неких обобщающих категорий и довольно 
специфично. В самом же ГИСП установление таких 
обобщающих, но достаточно детализированных 
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категорий, конкретизирующих при необходимости 
группировки или позиции ОКПД2 не предусмотре-
но. Именно поэтому при поиске по наименованию 
«стол письменный деревянный офисный» мы по-
лучаем столь незначительный по объему резуль-
тат (75 записей). Например, продукция с реестро-
вым номером в РПП 10529841 «Стол письменный 
ФМЛ2» (ООО «Завод «МЕТПРОМ») в их состав 
не входит, хотя явно относится к искомой катего-
рии товаров.

Отсутствие унифицированных подходов отме-
чается и при формировании описания (техниче-
ских характеристик) продукции. В качестве при-
мера возьмем варианты описания угловых столов. 
Подобное изделие вышеупомянутого ООО «Завод 
«МЕТПРОМ» (реестровый номер в РПП 10529826) 
имеет 12 характеристик, в то время как аналог 
«стол компьютерный модель СТК-8» от ИП Оприш-
ко А. А. (реестровый номер в РПП 10242416) 7, а из-
делие «стол эргономичный» от ООО МК «Айсберг» 
(без записи в РПП) только 6 характеристик. Причем 
только 2 характеристики («тип каркаса» и «вид ма-
териала столешницы») используются при описании 
всех трех изделий.

Подчеркнем, примеры с мебелью –  это примеры 
с продукцией в целом простой для описания. При 
этом можно с уверенностью утверждать, чем слож-
нее будет состав функций продукции, тем больше 
вероятность существенных расхождений в ее опи-
сании.

Отдельно следует рассматривать вопрос раз-
ночтений характеристик продукции, включенной 
в РПП и ЕРРРП с характеристиками, предусмо-
тренными в позициях КТРУ. Напомним, что Прави-
лами использования КТРУ, утвержденными поста-
новлением Правительства Российской Федерации 
от 08.02.2017 № 145, определено, что в ряде слу-
чаев заказчик не имеет возможности изменять или 
дополнять характеристики КТРУ. Соответственно, 
если мы обозначаем перспективность автоматиза-
ции формирования характеристик отечественной 
продукции в госзакупках на основании описания 
продукции в ГИСП, то описание продукции в ГИ-
СП должно формироваться в соответствии с КТРУ.

Между тем, даже когда описание продукции 
в ГИСП содержит указание на КТРУ (что далеко 
не так в отношении большей части продукции) ве-
лика вероятность, что ее описание будет полно-
стью не совпадать с характеристиками КТРУ. В ка-
честве примера можно привести Сервисный марш-
рутизатор ISN41508T3-M КРПГ.465614.001–03 
от АО «НПП «Исток» им. Шокина» (реестровая 
запись ТКО-873/23) описание которого в ГИСП 
терминологически и содержательно не совпадает 
с характеристиками, установленными для марш-
рутизаторов в КТРУ (код позиции 26.30.11.120–
00000002).

Заключение

Вышеприведенные примеры свидетельствуют 
о том, что проблематика идентификации продук-

ции в РПП и ЕРРРП носит системный характер, ис-
пользование данных этих реестров даже в ручном 
режиме неизбежно сопряжено с существенными 
трудозатратами. Отсутствие унифицированных под-
ходов к формированию данных обесценивает целые 
информационные пласты РПП и ЕРРРП, в том чис-
ле сведения о техническом описании продукции.

Некорректное использование кодов ОКПД2 или 
КТРУ снижает ценность любых аналитических сво-
дов, построенных на основе данных РПП и ЕРРРП, 
и фактически исключает возможность автоматиза-
ции процесса установления идентичности или од-
нородности товаров в определении, заданном ста-
тьей 22 Закона № 44-ФЗ.

Отдельно заметим, что телеологический аспект 
импортозамещения в госзакупках имеет опреде-
ленную специфику. Несмотря на свою безуслов-
ную важность импортозамещение в качестве од-
ной из приоритетных целей контрактной системы 
артикулируется, прежде всего, на стратегическом 
уровне ее управления. На оперативном уровне –  
уровне заказчиков вполне ожидаемо смещение 
приоритетов. Заказчику- потребителю качество 
продукции гораздо важнее страны ее происхожде-
ния. Поэтому эффективное (качественное и эко-
номное) удовлетворение нужд и импортозамеще-
ние на уровне заказчиков могут восприниматься 
как конкурирующие цели. Неизбежным следстви-
ем такой конкуренции целей будет являться фор-
мальное отношение к одной из них.

В таких условиях сбалансированность целей 
может быть достигнута только двумя путями: угро-
зой неких санкций за нарушение (не достижение) 
или автоматизацией процессов. Последний пред-
ставляется более предпочтительным, поскольку 
позволяет исключить сам риска дисбаланса. Од-
нако, несовершенство РПП и ЕРРРП влечет невоз-
можность этого подхода.

Представляется, что система управления, 
ориентированная исключительно на наказание, 
и не предполагающая необходимых и удобных 
инструментов для решения поставленных задач, 
едва ли может получить положительную оцен-
ку. Поэтому модернизация РПП и ЕРРРП должна 
найти свое место в составе приоритетных задач 
по комплексному совершенствованию механиз-
мов протекционизма в госзакупках. Необходимо 
оперативное формирование унифицированных 
подходов к идентификации продукции, включае-
мой в РПП и ЕРРРП, гармонизация этих реестров 
с КТРУ. В противном случае осуществление госза-
купок с соблюдением всех требований закона, на-
правленных на импортозамещение так и останет-
ся «умением на уровне искусства», и возможность 
оперативной настройки селективного использо-
вания механизмов протекционизма в госзакупках 
ограничена.
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PROSPECTS AND CHALLENGES OF USING GISP 
DATA IN PROCUREMENT

Rodewald S. E.
Moscow State University of Medicine Moscow Government

The article substantiates the importance of the register of Russian 
industrial products (RPP) and the unified register of Russian radio- 
electronic products (URRPP), formed in the state information sys-
tem of industry, as elements in the mechanisms of protectionism 
provided for within the framework of the Federal Law of 04/05/2013 
No. 44-FZ “On Contract system in the field of procurement of goods, 
works, services to meet state and municipal needs.” A probable 
model for automating the processes of generating descriptions of 
procurement objects based on the RPP and ERRP is presented, 
which makes it possible to reduce the labor costs of customers and 
procurement participants, and to ensure the possibility of operation-
al monitoring and analysis of the results of the functioning of protec-
tionism mechanisms.
Based on the analysis of the RPP and ERRP, examples are given 
that demonstrate the difficulty of identifying products included in the 
above registers. It is substantiated that the complexity (or impos-
sibility) of unambiguous identification of products in the RPP and 
EDRP is a negative factor: 1) limiting the use of these registers for 
the purpose of analyzing and monitoring measures aimed at import 
substitution; 2) increasing the labor costs and risk intensity of ac-
tions of both customers and procurement participants; 3) preventing 
further optimization of the procurement sector and automation of its 
processes.
The need for rapid modernization of the RPP and ERRP is argued 
in terms of introducing unified approaches to product identification, 
harmonization of register data with the catalog of goods, works, and 
services to meet state and municipal needs.

Keywords: state and municipal procurement, register of Russian 
industrial products, unified register of Russian radio- electronic prod-
ucts, product identification, optimization of protectionism mecha-
nisms.
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В условиях международной специализации и развития меж-
национальной конкуренции за право участия в глобальных це-
почках разделения труда все большее значение приобретает 
меры поддержки промышленной политики. Наступление эпохи 
Индустрии 4.0 приводит к пересмотру стратегии устойчивого 
развития промышленных предприятий, все большее значение 
уделяется вопросу бережливого отношения к ресурсам окру-
жающей среды и переходу к экономике замкнутого цикла. 
В целях поддержания реализации ключевых бизнес- моделей 
экономики замкнутого цикла в статье предлагается комплекс-
ная модель применения методов промышленной политики для 
стимулирования перехода к циркуляторной экономике. Опи-
санная концепция может служить основой для выработки де-
тальных инструментов реализации промышленной политики 
с учетом отраслевой специфики конкретных предприятий, что 
позволит обеспечить высокие темпы проникновения элемен-
тов экономики замкнутого цикла по всем отраслям националь-
ной экономики.

Ключевые слова: промышленная политика, экономика зам-
кнутого типа, циркуляторная экономика, бизнес- модели, мето-
ды стимулирования.

Бурный рост промышленного производства 
в послевоенные годы второй половины XX века, 
активизация фундаментальных и прикладных ис-
следований обусловили начало Третьей (Научно- 
технической) промышленной революции (по клас-
сификации К. Шваба [1]). Изобретение микропро-
цессора, развитие средств автоматизации и произ-
водства, появление первых промышленных робо-
тов позволили вывести результативность промыш-
ленности на качественно иной уровень. Появились 
первые международные цепочки производства, на-
циональная специализация в промышленном про-
изводстве. С ростом международной конкуренции, 
национальные правительства и бизнес все боль-
шее внимание уделяют промышленной политике, 
призванной обеспечить поддержку со стороны го-
сударства производителям как на домашнем, так 
и на экспортных рынках. Промышленная полити-
ка представляет собой комплекс государственных 
мер, обеспечивающих устойчивое развитие прио-
ритетных отраслей промышленности, повышение 
эффективности отраслевой структуры экономи-
ки, улучшение территориального распределения 
отраслей промышленности в национальном мас-
штабе в целях более эффективного использования 
экономических и природных ресурсов, интеграцию 
промышленности с прикладной и фундаменталь-
ной наукой в целях обеспечения опережающей 
инновационной конкурентоспособности. Активно 
применяются следующие, традиционные, методы 
промышленной политики, доказавшие свою эф-
фективность:
– протекционизм, представляющий собой ком-

плекс мер по созданию защиты от конкуренции 
и созданию привилегированных условий отече-
ственным производителям в сравнении с ино-
странными конкурентами на территории стра-
ны;

– стимулирование экспорта и развитие экспортно- 
ориентированного производства, обеспечивае-
мое комплексом мер субсидирования экспорта, 
регулированием рынка иностранной валюты 
и сдерживанием внутренних цен на компонен-
ты продукции, направляемой на экспорт;

– поддержка перспективных отраслей, способ-
ных стать локомотивами национальной эко-
номики, с помощью системы льготного креди-
тования, субсидирования и государственных 
грантов;

– использование государственного заказа в ка-
честве мер, обеспечивающих гарантированный 
спрос на промышленную продукцию в средне-
срочной и долгосрочной перспективе;
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– развитие государственного промышленно-
го сектора для производства товаров и услуг, 
имеющих низкую экономическую рентабель-
ность, но высокое значение для технологиче-
ского суверенитета и национальной безопасно-
сти страны;

– государственное регулирование цен и тари-
фов, в том числе при возникающих диспропор-
циях экспортно- импортных операций по бирже-
вым и дефицитным товарам;

– государственное финансирование прикладной 
и отраслевой науки, направленное на повыше-
ние скорости разработки и внедрения приори-
тетных инновационных продуктов и техноло-
гий.
С ростом масштабов промышленного произ-

водства росли масштабы воздействия на окру-
жающую среду, приходило осознание конечности 
ресурсов и необходимости бережного отношения 
к ним. В 2016 году Клаус Швабе излагает концеп-
цию Четвертой промышленной революции, разви-
вающуюся уже не линейно, а по экспоненте, ме-
няя не только технологии промышленных отраслей, 
но и всю окружающую среду. «Широта и глубина 
этих изменений предвещают трансформацию це-
лых систем производства, управления и государ-
ственного устройства» [2]. Описывая возможности, 
которые предоставляет Четвертая промышленная 
революция, К. Швабе отмечает риски и вызовы, 
с которыми столкнется общество. Одной из таких 
угроз является ухудшающаяся экологическая об-
становка и сокращающиеся ресурсные возможно-
сти, требующие бережного отношения к использо-
ванию природных и рукотворных ресурсов. К. Шва-
бе предполагал, что проблема экспоненциального 
роста и накопления отходов может быть решена 
за счет применения новейших эффективных тех-
нологий безотходного производства, а также ши-
рокомасштабного стимулирования рационально-
го ресурсопотребления и обеспечения ускоренно-
го восстановления окружающей среды на основе 
эффективного взаимодействия цифровой, физи-
ческой и биологической систем.

Концепция К. Швабе, получившая название In-
dustry 4.0, дала новый виток теоретическим и ме-
тодологическим исследованиям в области построе-
ния экономических систем, основанных на принци-
пах бережного отношения к экологии и предполага-
ющих повторное использование ресурсов. Иссле-
дователи полагают, что концепция циркуляторной 
экономики (экономики замкнутого цикла) впервые 
была сформулирована в работе Д. Пирса и Р. Тер-
нера, применивших понятие «циркуляторная эко-
номика» для объяснения функционирования эко-
номических систем, содержащих механизмы оцен-
ки влияния последствий хозяйственной деятель-
ности этих систем на окружающую среду. Д. Пирс 
и Р. Тернер предлагают рассматривать отходы как 
самостоятельный экономический ресурс со своей 
экономической ценностью, требующей специфиче-
ской системы управления, позволяющего нивели-
ровать избыточное образование отходов [3].

В современных концепциях под экономикой 
замкнутого цикла исследователями понимается 
экономика, характеризуемая уменьшением объ-
емов потребления и переработки первичного сы-
рья за счет замещения его вторичными ресурсами, 
что обуславливает ресурсосбережение, сокраще-
ние отходов и полигонов их захоронения и позво-
ляет говорить о восстановительном и замкнутом 
эффекте в ходе реализации таких особенностей 
функционирования [4, 5].

Исторически концепции зеленой экономики 
и экономики замкнутого цикла развивались парал-
лельными путями. На сегодняшний день можно го-
ворить о глубокой интеграции этих двух концепций. 
Группа исследователей под руководством Д’Амато 
показала, что в целях экологической устойчивости 
зеленая экономика выступает системообразую-
щей концепцией. Она включает элементы цирку-
ляторной экономики и биоэкономики, и техноло-
гические решения, основанные на естественных 
циклах окружающей среды. При этом, если эконо-
мика замкнутого цикла ориентирована на оптими-
зацию использования ресурсов, то зеленая эконо-
мика ставит во главу угла экологических процессы, 
за которыми признается основополагающая роль 
[6].

Развитие экономики замкнутого цикла при-
вело к пересмотру бизнес- моделей промышлен-
ных предприятий. Были не просто пересмотрены 
бизнес- процессы промышленных предприятий 
на предмет снижения негативного экологического 
воздействия, была пересмотрена стратегия дол-
госрочного устойчивого развития всех ключевых 
участников цепочки создания добавленной стои-
мости.

Исследователи EIB (European Investment Bank, 
[7]) и EEB (European Environmental Bureau, [8]) пред-
лагают рассматривать следующие четыре основ-
ные сферы возникновения бизнес- моделей эконо-
мики замкнутого цикла:
– подвижные рынки, предполагающие шерин-

говую концепцию совместного использования 
одного продукта несколькими потребителями 
в рамках моделей аренды, обмена, конверта-
ции, перепродажи;

– связанные цепочки создания ценности, ми-
нимизирующие потери ценности в цепочке 
за счет восстановления сырья, вовлечения от-
ходов в производство, использование отходов 
как ресурсов в смежных производствах;

– длинные жизненные циклы, предполагающие 
многократный экономический оборот и смену 
владельцев продуктов с длительными или уве-
личенными сроками жизни;

– долговечные ресурсы, предполагающие вовле-
чение в оборот ресурсов, способных непрерыв-
но регенерироваться с течением времени –  на-
пример, возобновляемые источники энергии.
Н. В. Пахомова, отечественный исследователь 

бизнес- моделей экономики замкнутого цикла, 
предлагает схожую классификацию [9]:
– продукт как услуга;
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– платформы для обмена и совместного исполь-
зования;

– продление жизненного цикла продукции;
– циркулярные поставщики;
– восстановление ресурсов.

В Российской Федерации продвижение бизнес- 
моделей экономики замкнутого цикла формализо-
вано в рамках федерального проекта «Экономика 
замкнутого цикла» [10], рассчитанного на горизонт 
до 2030 года. Проектом предусматривается следу-
ющая классификация бизнес- моделей экономики 
замкнутого цикла:
– совместное потребление;
– услуга как продукт;
– продление жизненного цикла;

– восстановление ресурсов;
– замкнутые поставки;
– ресурсоэффективность.

Мы предлагаем таргетировать применение ме-
тодов промышленной политики в целях поддержки 
развития бизнес- моделей экономики замкнутого 
цикла в зависимости от сферы функционирования 
таковых моделей (рисунок 1).

Предлагаемые три группы мер поддержки –  ин-
ституциональные, инновационные и активные, кор-
релируют с иерархией бизнес- моделей экономики 
замкнутого цикла, обеспечивая необходимую диф-
ференцированную поддержку и реализацию реле-
вантного стимулирования развития циркуляторной 
экономики.

Рис. 1. Комплексная модель применения методов промышленной политики для стимулирования перехода 
к экономике замкнутого цикла.

Модели ресурсоэффективности, направлен-
ные на снижение удельного расхода различного 
рода ресурсов в производстве; замкнутых поста-
вок, предполагающие использование вторичного 
сырья вместо первичного; восстановление ресур-
сов в форматах переработки, апсайклинга и да-
унсайклинга обеспечивают замедление оборота 
ресурсов. Модели продления жизненного цикла 
в форматах техобслуживания, постоянного ремон-
та и запрета запланированного устаревания и мо-
дели услуги как продукта обеспечивают замыка-
ние оборота ресурсов. Наконец, модели совмест-
ного потребления, замыкающие пирамиду бизнес- 
моделей экономики замкнутого цикла, обеспечива-
ют сужение потока ресурсов, развивая концепции 
шерингового использования –  аренда, прокат, дру-
гие виды совместного использования.

Институциональные методы стимулирования 
перехода к экономике замкнутого цикла –  финан-
сирование подготовки кадров, популяризация де-
ятельности предприятий, внедривших элементы 

ресурсосбережения и других компонентов цирку-
лярной экономики, консалтинг в формате центров 
компетенции по разным аспектам внедрения ин-
струментов циркулярной экономики, единая ИТ-ин-
фраструктура –  должны обеспечивать проникнове-
ние не только в каждый из видов бизнес- моделей, 
но также обеспечивать поддержку их взаимодей-
ствия и развития, смены одной модели на другую, 
обеспечивающую предприятию больший эффект 
устойчивого развития в процессе трансформации 
его стратегии и бизнес- процессов. Инновационные 
методы поддержки развития принципов циркуля-
торной экономики в промышленности обеспечива-
ют реализацию продуктовых, технологических, ор-
ганизационных и маркетинговых инноваций эконо-
мики замкнутого цикла, от стадии поддержки НИ-
КОР до стадии субсидирования реализации гото-
вой продукции/услуг, полученных в результате вне-
дрения проведённых исследований и разработок. 
Данные методы поддержки дифференцированы 
по стадиям жизненного цикла для каждой из рас-
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сматриваемых бизнес- моделей. Наконец, актив-
ные методы поддержки, предполагают адресное 
(проектное или точечное) воздействие для быстрой 
поддержки промышленного предприятия в рамках 
выбранной бизнес- модели. Они реализовываются 
на основе методов содействия экспорту, ценово-
го регулирования, размещения государственного 
заказа, проектной организационной и финансовой 
поддержки.

Предлагаемая комплексная модель применения 
методов промышленной политики для стимулиро-
вания перехода к экономике замкнутого цикла мо-
жет служить основой для выработки детальных ин-
струментов реализации промышленной политики 
с учетом отраслевой специфики конкретных пред-
приятий. Это позволит обеспечить высокие темпы 
проникновения элементов экономики замкнутого 
цикла по всем отраслям национальной экономики, 
реализовать поставленные задачи федерального 
проекта «Экономика замкнутого цикла», обеспе-
чить устойчивое развитие промышленных пред-
приятий на основе бережливого подхода к окру-
жающей среде и использованию ее ресурсов.
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FORMATION OF THE CONCEPT OF APPLYING 
INDUSTRIAL POLICY METHODS FOR THE TRANSITION 
TO A CIRCULAR ECONOMY

Rubashkin M. V., Burgonov O. V.
St. Petersburg University of Management Technologies and Economics; Rus-
sian Customs Academy, St. Petersburg branch named V. B. Bobkov

In the context of international specialization and the development of 
international competition for the right to participate in global chains 
of division of labor, measures to support industrial policy are be-
coming increasingly important. The advent of the Industry 4.0 era is 
leading to a revision of the strategy for the sustainable development 
of industrial enterprises; increasing importance is being given to the 
issue of saving environmental resources and the transition to a cir-
cular economy. The support of the implementation of key circular 
economy business models should be realized over comprehensive 
model for applying industrial policy techniques to drive the transition 
to a circular economy. The described concept can serve as the ba-
sis for developing detailed tools for the implementation of industrial 
policy, taking into account the industry specifics of specific enter-
prises, which will ensure high rates of penetration of circular econo-
my elements across all sectors of the national economy.

Keywords: industrial policy, circular economy, business models, in-
centive methods of industrial policy.
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Профессионализм управленцев в сфере контрактных закупок 
как фактор инновационного управления закупочной деятель-
ностью –  актуальная научная проблема, требующая теорети-
ческого и практического решения. Трансформация деятель-
ности управленцев в сфере закупок обоснована и новыми 
вызовами, и новой реальностью. Современные управленцы 
в сфере контрактных отношений должны быть готовы к про-
фессиональной деятельности для обеспечения государствен-
ных, муниципальных и корпоративных закупок с применением 
инструментов искусственного интеллекта, обработке больших 
массивов информации и др. Цифровая грамотность, цифровая 
культура, цифровой этикет –  эти и другие аспекты развития 
профессиональных навыков требуют глубокого понимания со-
держания происходящих процессов, разработки соответствую-
щего образовательного контента и новых подходов к органи-
зации формирования и развития профессиональных навыков 
управленцев в сфере контрактных отношений для повышения 
результативности инновационного управления закупочной де-
ятельностью.

Ключевые слова: закупки, управленцы в сфере закупок, 
трансформация управленческой деятельности, личностные 
и профессиональные характеристики.

Профессиональные навыки управленцев в сфе-
ре контрактных отношений как фактор инноваци-
онного управления закупочной деятельностью –  
актуальная научная проблема, требующая теоре-
тического и практического решения. В сфере за-
купок, как и в любом сегменте социально –  эко-
номического развития страны, требуются высоко 
подготовленные, способные динамично развивать-
ся и совершенствоваться, умеющие работать в ре-
жиме постоянных изменений специалисты. Сфор-
мировавшиеся на сегодня тренды 2024 года –  циф-
ровой контракт и переход закупок малого объема 
в ЕИС –  позволяют утверждать о дальнейшем раз-
витии цифровизации отрасли [9], а, следователь-
но, и потребности в новых управленческих кадрах. 
Современные управленцы в сфере контрактных от-
ношений должны быть готовы к профессиональной 
деятельности для обеспечения государственных, 
муниципальных и корпоративных закупок с приме-
нением инструментов искусственного интеллекта, 
к обработке больших массивов информации и др. 
Цифровая грамотность, цифровая культура, циф-
ровой этикет –  эти и другие аспекты развития про-
фессиональных навыков требуют глубокого по-
нимания содержания происходящих процессов, 
разработки соответствующего образовательного 
контента и новых подходов к организации фор-
мирования и развития профессиональных навы-
ков управленцев в сфере контрактных отношений 
для повышения результативности инновационного 
управления закупочной деятельностью. Профес-
сиональные стандарты «Специалист в сфере заку-
пок» и «Эксперт в сфере закупок» определяют ос-
новные трудовые функции специалиста и эксперта. 
Образовательного стандарта подготовки кадров 
для сферы закупок по –  прежнему нет, несмотря 
на достаточно серьезные попытки решения данной 
проблемы. Внедряемые сегодня образовательные 
программы бакалавриата и магистратуры реали-
зуются по направлениям подготовки Менеджмент, 
Экономика, Юриспруденция, Государственное 
и муниципальное управление и др. Существующие 
образовательные стандарты включают необходи-
мые для формирования универсальные и обще-
профессиональные компетенции, профессиональ-
ные же компетенции представляют разработчики 
образовательной программы. Востребованы те об-
разовательные программы, которые основываются 
на результатах «считывания» запросов работода-
телей и привлечения не только к разработке содер-
жания рабочих программ дисциплин, но и к прове-
дению занятий, практик, исследовательской рабо-
ты ключевых экспертов рынка закупок.
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Для определения сущности профессиональных 
компетенций управленцев в сфере закупок нуж-
но не только понимать, но и выделить определяю-
щую составляющую термина «компетенции». В пе-
дагогике под «компетенциями» понимаются зна-
ния, умения и навыки, которые приобретаются со-
трудником или специалистом в процессе осущест-
вления профессиональной деятельности. С точки 
зрения исследователей проблем государствен-
ного управления профессиональные управлен-
ческие компетенции –  это возможность и умения 
принимать управленческие решения и нести от-
ветственность за полученные результаты. По мне-
нию И. П. Гладилиной и ее коллег управленческая 
компетентность заказчиков –  обязательная состав-
ляющая профессионализма каждого сотрудника, 
связанная, безусловно, с обязательным принципом 
профессионализма, закреплённым в Федеральном 
законе «О контрактной системе в сфере закупок, 
товаров, работ и услуг для обеспечения государ-
ственных и муниципальных нужд.

Беседы с контрактными управляющими (37 ре-
спондентов), руководителей контрактных служб (15 
респондентов) позволили выявить ряд навыков, ко-
торые, по их мнению, необходимы высокопрофес-
сиональному управленцу:
• нацеленность на результат,
• категорирование, структурирование, обобще-

ние и формирование больших массивов ин-
формации и данных,

• эффективная работа с коллегами, смежника-
ми –  навыки кросс –  функционального взаимо-
действия;

• навыки управления личной эффективностью;
• стратегическое мышление;
• критическое и творческое мышление.

Если рассматривать умения, которыми должен 
обладать высокопрофессиональный управленец, 
то респонденты выделили следующие:
• умение применять технологии психологии 

управления закупками;
• умение управлять процессами (эффективная 

настройка закупочного цикла в работу кон-
трактной службы)

• делегирование полномочий;
• лидерские качества и многое другое.

Традиционная триединая модель знаний, уме-
ний и навыков и составляет главные управленче-
ские компетенции в сфере закупок. О

Все респонденты в беседах отметили, что одной 
из многих причин, почему увольняются профессио-
налы является некомпетентность руководства ор-
ганизации, которое выражается не только в отсут-
ствии знаний по специальности, но и отсутствие 
фундаментальных знаний управления, а также от-
сутствие желания брать ответственность на себя 
за принятые решения и нежелание развиваться 
в карьерном и профессиональном плане. При этом 
опрошенные отметили и негативные личностные 
склонности: самонадеянность, подозрительность, 
своенравность и многое другое. Также все были 
едины в предположении о том, что личное обая-

ние и харизма помогают высокопрофессионально-
му управленцу установить прочные и содержатель-
ные отношениями со своими поставщиками, тем 
самым устанавливая надёжную основу для взаи-
мовыгодного сотрудничества с партнёрами. Учи-
тывая основные тенденции рынка закупок управ-
ленец должен грамотно составлять долгосрочные 
планы, продумывать тактику и стратегию закупоч-
ного процесса и понимать важность возможных по-
следствий.

Проанализировав научную литературу, резуль-
таты бесед можно сделать вывод: возможность вы-
работки универсальных управленческих профес-
сиональных компетенций управленца в сфере за-
купок, не представляется возможным. Более того 
стоит подчеркнуть, что управление в сфере заку-
пок –  это сложный, творческий и гибкий процесс. 
Применение на практике знаний, умений и приоб-
ретённых навыков носит оригинальный характер. 
Возможность выработки общих алгоритмов –  без-
условно, важный аспект, но наполнение алгорит-
мов содержанием –  процесс индивидуализирован-
ный.

Одной из приоритетных задач обеспечения вы-
сокопрофессиональными кадрам сферы закупок 
является сегодня развитие профессиональных 
компетенций специалистов в сфере закупочных 
процедур. Содержание образовательных программ 
составляется так, что основным приоритетом обу-
чения в вопросах подготовки кадров готовых к про-
фессиональной деятельности, является развитие 
и формирование компетенции эффективной про-
фессиональной деятельности в условиях цифрови-
зации. В настоящий момент работа почти каждого 
специалиста по закупкам, не говоря уже об управ-
ленцах невозможна без навыка работы с большим 
объёмом данных и элементарных возможностей 
статистической обработки полученных результа-
тов, из чего безусловно следует приятие правиль-
ного и эффективного управленческого решения 
[2;4;5;6]. Несомненно, что профессиональные ком-
петенции в сфере закупок являются актуальной на-
учной задачей, которая требует практики подготов-
ки кадров для решения задач обеспечения государ-
ственных, муниципальных и корпоративных нужд.

Проведение оценки компетенций сотрудников 
является одной из важнейших задач работодателя 
и руководителя организации. И это, безусловно, 
позволяет выявить у сотрудников навыки, умения, 
теоретические и практические знания, которые по-
зволяют им управлять и участвовать в закупочном 
процессе.

И. В. Смирнова, А. А. Бизенкова (2023) отмеча-
ют, что повышение квалификации, включая за-
крепление плановой аттестации при устранении 
проблемы некомпетентности должностных лиц за-
казчика –  обязательные меры организационного 
характера. Развитие профессионализма заказчи-
ка связано не только с повышением качества осу-
ществления закупок, но и способствует решению 
ряда актуальных проблем по внедрению професси-
онального стандарта. А он в свою очередь является 
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неотъемлемым фактором эффективных закупок, 
управления качеством и результативностью рас-
ходования бюджетных средств.

Современный управленец не только управляет 
внутренним процессом, в его обязанности входит 
мониторинг внешних моментов, но основная его 
функция, по мнению самих управленцев, –  пла-
нирует и контролирует рабочий процесс [3]. Он –  
часть рабочего процесса и одновременно помощь 
тем, кто отстаёт от остальных, параллельно делаю-
щий больше, чем все подчинённые вместе взятые. 
У современного руководителя контрактной службы 
на достаточно высоком уровне должна быть разви-
та собственная эффективность, а также он должен 
обладать:
– стратегическим мышлением,
– творческим мышлением,
– критическим мышлением,
– системным мышлением,
– экономическим мышлением и др.

Грамотный управленец должен не просто полу-
чать информацию, но и умело участвовать в обсуж-
дении, учитывать замечания и предложения, посту-
пившие от работников по поводу закупок и др.

Управленец должен быть хорошим практиком 
с большим профессиональным опытом, достаточ-
ным, чтобы научить других, а также стать для них 
постоянным наставником.

Необходимо обладать умением проведения пе-
реговоров с поставщиками, при этом диалог с ни-
ми должен отличаться грамотностью и безукори-
зненностью, искусством объяснить и остановить-
ся на всех аспектах закупки, найти компромисс 
в спорных ситуациях.

Грамотный руководитель должен уметь не толь-
ко слушать, но и слышать партнёров, коллег, по-
ставщиков и членов своей команды, что позволяет 
совместно находить пути для повышения эффек-
тивности процесса закупок. Учитывая, что про-
цесс закупок для государственных, муниципаль-
ных и корпоративных нужд –  это командная рабо-
та, управленец должен быть частью этой команды, 
но одновременно уметь отслеживать взаимоотно-
шения в команде между подчинёнными и быстро 
решать конфликтные ситуации между ними. Ина-
че говоря, умело выстраивая мотивационную по-
литику внутри коллектива. В случае оторванности 
управленца от своих сотрудников теряется драго-
ценное время для решения ряда вопросов и задач, 
возникающих в процессе межличностных взаимо-
отношений внутри команды. Умение руководителя 
расположить к себе коллектив привносит огромный 
вклад во взаимоотношениях в коллективе, учиты-
вая, что сегодня общение, даже в рабочее время, 
постепенно переходит в социальные сети и мессен-
джеры. Формирование и развитие цифровой эти-
ки, цифровой культуры –  одна из ключевых задач 
каждого коллектива.

Умение и готовность адаптироваться к посто-
янно меняющимся условиям существования заку-
почного процесса с учетом тенденций цифровой 
трансформации –  одно из основных требований 

к высокопрофессиональному решению задач за-
купочной деятельности [2;5;6;8]. Участники опроса 
компании «Эксперт Бизнес- Решения» среди основ-
ных тенденций на рынке электронных закупок от-
метили максимальную цифрофизацию всех этапов 
закупок, базовая цель которой –  уменьшение зави-
симости от конкретного менеджера [9].Этот вывод 
является очень убедительным поводом для пере-
осмысления многих аспектов управленческой дея-
тельности как со стороны заказчика, так и со сто-
роны поставщика.
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The professionalism of managers in the field of contract procure-
ment as a factor in innovative management of procurement activities 
is an urgent scientific problem that requires theoretical and practical 
solutions. The transformation of the activities of managers in the 
field of procurement is justified by both new challenges and new 
reality. Modern managers in the field of contract relations must be 
prepared for professional activities to ensure state, municipal and 
corporate procurement using artificial intelligence tools, processing 
large amounts of information, etc. Digital literacy, digital culture, dig-
ital etiquette –  these and other aspects of the development of pro-
fessional skills require deep understanding of the content of ongo-
ing processes, development of appropriate educational content and 
new approaches to organizing the formation and development of 
professional skills of managers in the field of contractual relations to 
improve the effectiveness of innovative procurement management.
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В данной статье рассматривается влияние процессов цифро-
визации на экономическую безопасность предприятия. Акту-
альность данной темы обуславливается сохранением темпа 
цифровизации экономики в России, в частности включение 
ее в стратегию развития страны, а также актуализацией про-
блемы экономической безопасности в рамках нестабильных 
отношений России с внешним миром. Цель статьи –  показать 
положительные стороны цифровой трансформации экономики 
в аспектах экономической безопасности ее участников. Для 
этого вводится модель составляющих элементов общей эко-
номической безопасности предприятия и проводится анализ 
влияния цифровой трансформации на каждый из них. Прове-
денное исследование показывает, что инновации в цифровой 
сфере экономики дают возможности для улучшения каждого 
из составляющих модели экономической безопасности пред-
приятия, что показывает конкретные способы для увеличения 
уровня общей безопасности, а также подчеркивает положи-
тельную сторону цифровой трансформации применительно 
к данному аспекту. Также в статье упоминается о сопутству-
ющих опасностях, приносимых цифровизацией, обозначается 
направление для дальнейшего развития методов обеспечения 
экономической безопасности и нивелирования данных рисков.

Ключевые слова: экономическая безопасность, цифровиза-
ция экономики, модель экономической безопасности.

Введение

Цифровизация экономики России включена в стра-
тегию развития страны [1], поэтому актуально иссле-
дование ее влияния на различные аспекты экономи-
ческой деятельности. В данной статье проводится 
такое исследование применимо к экономической 
безопасности..

Понятие экономической безопасности включа-
ет в себя стабильность экономического положения 
участников экономики. Один из крупнейшних клас-
сов участников экономики –  предприятия. Говоря 
о предприятии, можно рассматривать экономиче-
скую безопасность его как бизнеса, а также безо-
пасность людей, работающих на нем, как предста-
вителей домохозяйств. В данной статье ограничим 
рассматриваемое понятие экономической безопас-
ности на субъекте предприятия как бизнесе.

Таким образом для построения модели эконо-
мической безопасности и проведения ее исследо-
вания, необходимо определить экономические по-
требности предприятия и сопутствующие им риски. 
Для каждой из потребности проведем анализ воз-
можности применения цифровых технологий для 
ее обеспечения, а главное для противодействия 
выявленным рискам.

Определение модели экономической 
безопасности предприятия

Рассмотрим принцип работы предприятия и опреде-
лим основные его части. Пусть предприятие произ-
водит какую-то продукцию, либо оказывает услуги. 
Тогда для полноценной работы ему нужно:

1. бизнес- модель –  описание того, что и как бу-
дет делать компания, чтобы зарабатывать деньги;

2. ресурс –  сырье, рабочая сила и партнеры, –  
для реализации своей функции –  производства ли-
бо оказания услуг;

3. управление –  для контроля следования плану 
и необходимой корректировки;

4. рынок сбыта –  то откуда компания непосред-
ственно будет получать деньги.

Определим основные риски для каждой из частей.
Бизнес- модель важна на момент начала функ-

ционирования предприятия для возможности в це-
лом вести деятельность продолжительное время. 
Также при выявлении нежизнеспособности суще-
ствующей бизнес- модели возможны ее изменения 
для сохранения предприятия, однако такие изме-
нения скорее всего повлекут и изменения в про-
цессах компании. Впрочем, это изменение может 
быть только формальным и естественно встроить-
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ся в образовавшиеся рабочие механизмы. Подводя 
итог, можно утверждать, что бизнес- модель лежит 
в основе стабильного экономического положения 
компании и важно иметь хорошо проработанную 
и проанализированную бизнес- модель перед за-
пуском всей компании.

Риски связанные с ресурсом вытекают из само-
го понятия ресурс –  его невахватка может привести 
к частичной деградации деятельности предприя-
тия, либо к полной его остановке. Для обеспечения 
стабильной работы предприятия необходимо иметь 
план на случай утраты материального или челове-
ческого ресурса, в частности иметь его запас, либо 
механизм быстрого восполнения или замещения.

В управлении кроме нехватки кадров пробле-
мой может оказаться низкая эффективность. Не-

достаточно качественное управление ресурсами 
и сбытом является угрозой экономической безо-
пасности предприятия.

Наконец, рынок сбыта –  также неотъемлемая 
часть любой компании, без которой ее деятель-
ность не имеет смысла. Сам рынок сбыта опре-
деляется вместе с бизнес- планом, однако его на-
личие не значит возможность использования его 
предприятием. Для того, чтобы стабильно прода-
вать свою продукцию или услуги, компании необ-
ходимо занять часть рынка сбыта, показать себя 
потребителю и сохранять свое положение среди 
конкурентов.

Определив риски для экономической безопас-
ности частей предприятия, мы можем построить 
модель его экономической безопасности (рис. 1).

Рис. 1. Модель экономической безопасности предприятия

Модель составлена исходя из необходимости за-
щиты от экономических рисков, выявленных в рам-
ках рассматриваемой концепции предприятия. Для 
того, чтобы предотвратить запуск предприятия 
с не прибыльной бизнес- моделью, либо адаптиро-
вать не оптимальную существующую модель, нуж-
но использовать методы тестирования и анализа 
бизнес- модели, а также методы ее корректировки. 
Для предотвращения рисков, связанны с ресурса-
ми, необходимо либо иметь их запас, либо меха-
низмы восполнения. Наличие рисков в управлении 
приводит нас к необходимости контроля его эффек-
тивности а также своевременному обучению и по-
вышению квалификации персонала, участвующе-
го в управлении. Наконец, для стабильности рынка 
сбыта необходимо поддерживать занимаемую до-
лю в освоенных рынках, а также уметь искать но-
вые подходящие каналы продаж и использовать их.

Составив модель, проанализируем как на нее 
влияет цифровизация экономики.

Анализ влияния процессов цифровизации 
на компоненты составленной модели

Процесс цифровизации экономики привносит инно-
вационные методы и подходы во многие ее части, 

рассмотрим возможности для улучшения компо-
нентов экономической безопасности рассматри-
ваемой модели.

Как было выведено выше, для стабильной ра-
боты предприятия, ему необходимо иметь устой-
чивую бизнес- модель, и для этого на стадии ее 
формирования нужно тщательно ее анализиро-
вать и тестировать. Современные информацион-
ные продукты позволяют симулировать работу 
предприятия, моделируя взаимодействие отделов 
предприятия между собой и с другими участниками 
рынка. Благодаря таким продуктам можно опреде-
лить слабые стороны и узкие места бизнес- модели, 
представляющие угрозу для ее устойчивого испол-
нения, что позволяет улучшать бизнес- модель без 
запуска реального предприятия. Примером такого 
программного решения является российский про-
дукт “БП Симулятор” [2], он позволяет определить 
предполагаемые процессы производства или ока-
зания услуг и найти способы их оптимизации.

Также для стабильной работы предприятия 
необходимо наличие ресурса. Ресурс может быть 
человеческим и материальным. В первом случае 
это сотрудники, во втором –  сырье, оборудование, 
а также другие ресурсы. С точки зрения риска мож-
но сказать что в части человеческих ресурсов ри-
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сков меньше, поскольку коллектив меняется на-
много медленнее нежели поставки сырья. С другой 
стороны, уход ключевого сотрудника может сильно 
ухудшить экономические показатели работы пред-
приятия до момента нахождения замены ему. То же 
самое можно сказать про материальные ресурсы –  
недостаток любого ресурса приведет к ухудшению 
работы предприятия. Цифровизация предоставля-
ет инструменты для ускорения решения обеих про-
блем –  уже появились и будут развиваться площад-
ки по поиску как рабочей силы [3], так и поставок 
сырья. Часть ресурсов компания может получать 
от партнеров –  в этом случае процессы цифрови-
зации предоставляют новые способы нахождения 
и поддержания контактов с партнерами, что повы-
шает эффективность их взаимодействия [4].

В области управления предприятием цифровые 
технологии предоставляют в целом новые подходы 
к управлению [5], а также решения по автомати-
зированной аналитике деятельности предприятия. 
Кроме того, благодаря цифровым технологиям зна-
чительно расширяются возможности для обучения 
сотрудников.

Наконец, для обеспечения экономической без-
опасности предприятия в части сбыта продукции 
или услуг цифровизация экономики дает инстру-
менты для поиска новых каналов сбыта, а также 
инструменты продвижения на существующих и но-
вых рынках [6]. Такие методы позволяют предприя-
тию кроме обычных своих процессов дополнитель-
но показать свои преимущества потенциальному 
покупателю, выделиться среди конкурентов и по-
лучить большую долю рынка. Также такие техно-
логии, включающие в себя таргетинговую рекла-
му, могут эффективнее находить новых клиентов 
и удерживать уже имеющихся.

Заключение

В рамках расмотренной модели экономической без-
опасности предприятия, цифровизация экономики 
предоставляет новые эффективные методы по ста-
билизации каждого из его компонентов. В статье 
приведены примеры конкретного применения циф-
ровых технологий для выполнения задач экономи-
ческой безопасности, а также приведены иссле-
дования, оценивающие положительный эффект 
от применения этих технологий.

Несмотря на все положительные стороны, вне-
дрение инновационных решений нередко проходит 
медленно, поскольку для перестроения процессов 
компании требуется немалое время, а эффект 
от их использования не всегда ощущается быстро. 
Также внедрение таких технологий привносит про-
блему защиты чувствительных данных, решению 
которой в последнее время уделяется большое 
внимание [7].
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THE MODEL OF ECONOMIC SECURITY OF AN 
ENTERPRISE IN THE CONTEXT OF DIGITAL 
TRANSFORMATION

Sipliviy M. E.
Moscow Financial and Industrial University “Synergy”

This article examines the impact of digitalization processes on eco-
nomic security in an application to a manufacturing enterprise. The 
relevance of this topic is due to the preservation of the pace of dig-
italization of the economy in Russia, in particular its inclusion in the 
country’s development strategy [1], as well as the actualization of 
the problem of economic security within the framework of unsta-
ble relations between Russia and the outside world. The purpose of 
the article is to show the positive aspects of the digital transforma-
tion of the economy in terms of the economic security of its partici-
pants. To do this, a model of the constituent elements of the overall 
economic security of the enterprise is introduced and the impact of 
digital transformation on each of them is analyzed. The conducted 
research shows the provision of opportunities for improving each 
of the components of the enterprise’s economic security model, 
which shows specific directions for ensuring greater security, and 
also highlights the positive side of digital transformation in relation 
to this aspect. The article also mentions the accompanying dangers 
brought by digitalization, identifies a direction for further improving 
the tools for ensuring economic security and leveling these risks.
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Конкурентные преимущества стратегических партнерств
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образования «Московская международная академия»
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Статья посвящена анализу конкурентных преимуществ, ко-
торые могут быть достигнуты через стратегические партнер-
ства. В ней рассматриваются основные аспекты формирова-
ния успешных стратегических партнерств между компаниями 
и их влияние на повышение конкурентоспособности бизнеса. 
Также освещается вопрос разнообразных факторов, которые 
стимулируют компании к установлению долгосрочных пар-
тнерских отношений и сотрудничеству с другими организаци-
ями. В статье анализируются основные причины, по которым 
компании решают искать стратегических партнеров, включая 
доступ к новым рынкам, технологиям, ресурсам, а также сни-
жение рисков и издержек. Особое внимание обращено на важ-
ность стратегического мышления и гибкость в бизнесе для 
успешного поиска и создания эффективных стратегических 
партнерств. Статья предлагает полный обзор системы моти-
вов и стимулов, стоящих за решением компаний о вступлении 
в стратегические партнерства, что позволит более углубленно 
понять суть и выгоды таких партнерских отношений в совре-
менном бизнес-мире.

Ключевые слова: стратегическое партнерство, конкурентные 
преимущества, система мотивов, формы сотрудничества, кон-
курентоспособность.

В современных условиях глобализации эконо-
мические отношения между организациями пре-
терпевают глубокие трансформационные измене-
ния. В таких условиях быстро меняющейся эконо-
мической среды сотрудничество и взаимодействие 
между компаниями становятся необходимыми для 
успешного развития бизнеса, что создает предпо-
сылки для формирования более сложных и акту-
альных типов сотрудничества. Сейчас отечествен-
ные предприятия активно используют такие фор-
маты бизнеса как франчайзинг, аутсорсинг, со-
вместное производство, кластерные образования, 
сетевые предприятия и в том числе стратегические 
партнерства.

Если говорить о практике зарубежных стран 
(Европа, США, Китай), то их история становления 
стратегического взаимодействия между компани-
ями достаточно богата и продолжительна [1] [2], 
однако существуют некоторые проблемы в обе-
спечении успешного функционирования такого 
сотрудничества в России. При этом в течение по-
следних десятилетий мы стали свидетелями ши-
роко распространенного явления стратегических 
партнерств между всеми типами компаний, конку-
рирующих во всех существующих отраслях. Стоит 
отметить, что не проходит и дня, чтобы средства 
массовой информации не сообщили о подписании 
партнерских соглашений о сотрудничестве между 
различными организациям [3]. Поскольку затраты 
и риски разработки новых продуктов и процессов 
стремительно растут, стратегические партнерства 
становятся еще более обычным явлением в эко-
номическом ландшафте. Стратегические партнер-
ства обеспечивают доступ к внешним ресурсам, 
обеспечивая синергию и способствуя быстрому об-
учению и изменениям. Крупные и быстрорастущие 
предприятия, такие как Apple, Microsoft,, Pfizer и JP-
Morgan Chase [4][5][6] в значительной степени по-
лагаются на стратегические партнерства для под-
держки своей стратегии роста. Нет ни одного сек-
тора экономики, в котором бы не наблюдалось рез-
кого увеличения числа стратегических партнерств, 
используемых его фирмами для улучшения своих 
конкурентных позиций. Так, например, согласно 
имеющимся открытым статистическим данным, 
в настоящее время каждый год формируется око-
ло 2000 стратегических партнерств, при этом их 
число также увеличивается на 15% каждый год [7].

Таким образом, наблюдается тенденция, что 
сейчас компании –  участники рынка становятся все 
более зависимыми от стратегических партнерств. 
При этом важно выяснить, почему организации 
решаются на создание и вступление в стратегиче-
ские партнерства и какие конкурентные преиму-
щества оно дает.
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Стратегическое партнерство –  это понятие, 
которое привлекает внимание ученых и специ-
алистов в области экономики и менеджмента 
в связи с его важным влиянием на развитие биз-
неса и достижение конкурентных преимуществ. 
Взгляды различных ученых на определение стра-
тегического партнерства могут различаться, от-
ражая разнообразие подходов к этому понятию. 
Например, Майк Портер, известный экономист 
и стратегический консультант, рассматривает 
стратегические партнерства как целенаправлен-
ное объединение усилий компаний с целью до-
стижения конкурентных преимуществ на рынке. 
Для него стратегическое партнерство является 
ключевым элементом успешной стратегии биз-
неса [8]. Ким Чан Ким и Рене Моборн, авторы 

концепции «Синего океана стратегии», подчерки-
вают, что стратегические партнерства позволяют 
компаниям создавать новые рынки и уникальные 
предложения, которые способствуют их росту 
и выходу на новые уровни конкурентоспособно-
сти [9]. Майкл Хаммер, гуру в области управле-
ния процессами, объясняет стратегическое пар-
тнерство как принципиальное сотрудничество 
между компаниями, направленное на улучшение 
бизнес- процессов, инноваций и увеличение эф-
фективности операций [10].

В данной статье представлена попытка класси-
фицировать ключевые характеристики, отличаю-
щие стратегические партнерства от иных форм ор-
ганизационного сотрудничества «традиционного» 
типа (табл. 1)

Таблица 1

Ключевые характеристики Стратегические партнерства Традиционные формы сотрудничества

Цель и ориентация Совместный успех и прибыль партнеров, дол-
госрочные отношения, стратегическая направ-
ленность

Исполнении отдельных «личных» задач, более 
краткосрочные отношения

Уровень вовлеченности Глубокая интеграция структур, процессов и ре-
сурсов, обмен ключевыми данными и знаниями

Ограниченная интеграция, чаще всего отдельные 
сделки и контракты

Распределение рисков и до-
ходов

Риски и доходы распределяются между партне-
рами, обычно согласовываются специальные 
механизмы урегулирования, при этом участники 
пытаются осознать источники затрат и устра-
нить их.

Каждая сторона несет свою долю риска, доходы 
остаются независимыми. Зачастую в таких фор-
мах сотрудничества участники отношений пере-
кладывают затраты друг на друга.

Инновации и развитие Основное внимание уделяется инновационным 
проектам, обмену технологиями и опытом, со-
вместному развитию продуктов и услуг

Основная активность направлена на выполне-
ние текущих задач без прицела на долгосрочные 
инновации

Доверие и взаимозависимость Требует высокого уровня доверия и взаимоза-
висимости между партнерами, часто строится 
на уникальных отношениях и ценностях

Взаимозависимость обычно меньше, взаимоот-
ношения основаны на краткосрочных выгодах 
и целях

Цель и ориентация Основная цель –  совместный успех и прибыль 
партнеров, долгосрочные отношения, стратеги-
ческая направленность.

Основной акцент на исполнении отдельных за-
дач, более краткосрочные отношения, миними-
зация собственных затрат для создания продукта 
с низкой стоимостью.

Указанные характеристики как раз и формиру-
ют конкурентные преимущества, а также предопре-
деляют «систему мотивов» для создания или всту-
пления организации в стратегическое партнерство. 
Вопрос стимулов и мотивов объединения органи-
заций в стратегические партнерства были изуче-
ны в трудах таких видных деятелей как Оливера 
Уильямсон, Йозефа Шумпетера, Дональда Депам-
филиса. На основании их работ можно выделить 
следующую систему мотивов и стимулов органи-
зацию по созданию стратегических партнёрств 
(см. рис. 1).

Во-первых, это мотивы и стимулы выхода 
на рынок. Двигателем этого мотива служит же-
лание партнера –  участника стратегического пар-
тнерства получить доступ к новым международным 
рынкам, в том числе обойти барьеры для выхода 
на международные рынки, установленные государ-
ством через различные нормативно- правовые ак-
ты, а также закрепиться на существующем рын-

ке. Во-вторых, это мотивы и стимулы, связанные 
с продуктом, под которым понимается восполне-
ние имеющихся пробелов и недостатков в текущем 
продукте (технологии), а также возможность рас-
ширения ассортимента продукта (технологии) в бу-
дущем. В-третьих, это мотивы и стимулы, связан-
ные с товарным рынком. Особенность этого ос-
нования заключаются в поиске новых возможных 
товарных рынков и отраслях. Кроме этого, мотивы 
и стимулы, связанные с изменением структуры 
рынка, включающие в себя защиту от потенциаль-
ных угроз от конкурентов, увеличение входных ба-
рьеров или их установление, а также изменение 
технологической базы для повышения конкуренто-
способности. Кроме того, это мотивы и стимулы, 
связанные со сроками выхода на рынок, кото-
рая позволит ускорить процесса выхода на новые 
товарные рынки путем увеличения темпов НИОКР, 
разработки новых технологий и инноваций. Среди 
ключевых мотивов и стимулов можно также отме-
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тить: мотивы и стимулы, связанные с эффек-
тивным использованием ресурсов, подразуме-
вающее сокращение производственных, финан-
совых, маркетинговых и иных издержек; мотивы 
и стимулы, связанные с расширением ресур-
сов и снижением риска, включающее объедине-
ние ресурсов с учетом крупных затрат и снижение 
технологической или экономической неопределен-
ности. И одно из немаловажных в данной систе-
ме мотивов и стимулов –  это мотивы и стимулы, 
связанные с повышением квалификации. Этот 
мотив направлен на приобретение новых навыков, 
опыта через стратегические партнерства и усовер-
шенствование существующих навыков в результа-
те работы с партнерами –  участниками стратеги-
ческих партнерств.

 

Рис. 1

На основании вышеуказанной системы мотивов 
организации по вступлению или созданию страте-
гического партнерства можно выделить следую-
щие ключевые выгоды, которые формируют кон-
курентные преимущества стратегических пар-
тнерств.

Стратегическое партнерство предоставляет 
возможность организациям –  участникам экономи-
ческих отношений расширить свое влияние и уве-
личить объем продаж, открывая доступ к новым 
рынкам. Как пример можно привести заключение 
стратегического партнерства между российским 
производителем серверного оборудования пол-
ного цикла Fortis и дистрибутором отечественных 
решений в сфере информационной безопасности 
GAGAR>N. Как считает Ирина Баранова, директор 
по работе с партнерами компании GAGAR>N, «бла-
годаря сотрудничеству с компанией Fortis, облада-
ющей обширным опытом работы на рынке ИБ и зна-
чительной технической экспертизой, мы сможем 
успешно выйти на новый для нас сегмент рынка» 
[12]. Однако важно отметить, процессу входа на но-
вые рынки могут возникать различные проблемы: 
это могут быть как узкие законодательные рамки, 

особенности поведения конечных потребителей, 
иные экономические препятствия. Стратегиче-
ские партнерства как раз позволят снизить небла-
гоприятные последствия для участников партнер-
ства благодаря совместному использованию опыта 
и ресурсов друг на друга неизвестном для партне-
ра направлении рынка. В итоге компания не только 
расширяет свое присутствие на глобальном рын-
ке, но и улучшает понимание местных аудиторий, 
что способствует успешной адаптации своей про-
дукции и услуг к потребностям новых рынков. Кро-
ме того, такое сотрудничество между компаниями, 
как правило, открывает участникам такого пар-
тнерства свободный обмен опытом и экспертизой. 
Отличным примером такого сотрудничества явля-
ется заключенное партнерское соглашение о со-
трудничестве между ПАО «Газпром» и Китайской 
нефтегазодобывающей компанией CNPC. Круп-
нейшая российская нефтегазовая компания ПАО 
«Газпром» имеет огромный опыт в строительстве 
газоперерабатывающих заводов, а также газовой 
генерации на различных типов месторождений, 
при этом CNPC имеет достаточно большой опыт 
в строительстве нефтегазовой логистики. В част-
ности, в рамках заключенного стратегического 
партнерства, стороны приняли решение о созда-
нии в новой рабочей группы –  по сотрудничеству 
в сфере повышения квалификации персонала и об-
мена опытом [13]. При этом важно, чтобы участни-
ки стратегических партнерств ясно понимали, ка-
кие ресурсы и знания они вносят в сотрудничество, 
и как их совместное использование способствует 
развитию обеих компаний. Все это ведет к синер-
гии, благодаря которой партнеры смогут достичь 
больших результатов, чем если бы они действова-
ли отдельно друг от друга. Объединив свои уси-
лия, компании способны создавать уникальные ре-
шения, продукты или услуги. Возьмем, к примеру, 
партнерство между Apple и Nike. Объединив техно-
логический опыт Apple со спортивным мастерством 
Nike, обе компании создали спортивный комплект 
«Nike + iPod». Этот инновационный продукт позво-
лил бегунам отслеживать свой прогресс и синхро-
низировать его со своими iPod, что произвело ре-
волюцию в беге [14]. При этом мы понимаем, что 
любому развитию бизнеса сопутствуют различного 
рода риски. Как считает Ал Нейбарт, основатель 
журнала USA Today, «результат управления без ри-
ска –  бизнес без выигрыша и удовольствия». Од-
нако одно из ключевых конкурентных преимуществ 
стратегических партнерств является коллективный 
подход к риск-менеджменту. Партнеры –  участни-
ки стратегического партнерства могут совместно 
делиться ответственностью и рисками, что способ-
ствует снижению потенциальных угроз и неблаго-
приятных последствий для их бизнеса и позволяет 
занять более устойчивую позицию на рынке, со-
кратить транзакционные и финансовые издержки 
в случае неудачных шагов и решений. Кроме того, 
одним из важнейших конкурентных преимуществ 
стратегических партнерств является возможность 
внедрения различного рода инноваций в компании 
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и в свой продукт. Совместное создание инноваци-
онных решений помогает партнерам опережать 
конкурентов, занимать ведущие позиции на рынке 
и следовать постоянно изменяющимся потребно-
стям потребителей. Как считает, Оливер Хермес, 
президент и генеральный директор Wilo Group, 
совместная инновационная база, приобретенная 
в результате заключения стратегического партнер-
ства c SCHNEIDER ELECTRIC, позволит «разраба-
тывать новые цифровые технологии для решения 
задач завтрашнего дня» [15].

Таким образом, исследование конкурентных 
преимуществ стратегических партнерств позволя-
ет увидеть их важную роль в современной бизнес- 
среде, где умение устанавливать эффективное 
партнерство становится ключевым фактором 
успешного развития компаний. На текущий мо-
мент, роль стратегического партнерства в текущих 
экономических условиях все возрастает, это под-
тверждается в том числе частыми пресс- релизами 
компаний о заключении очередного стратегиче-
ского партнерства в различных сферах экономи-
ки. Российским компаниям необходимо активно ис-
кать потенциальных партнеров среди отечествен-
ных и зарубежных компаний, оценивать их страте-
гическое значение и возможный вклад в развитие 
бизнеса для того, чтобы эффективно функциони-
ровать в современной бизнес- среде и успешно пре-
одолевать кризисные ситуации. Система мотивов 
и стимулов однозначно показывает, что инстру-
мент стратегического партнерства должен в даль-
нейшем развиваться, поскольку позволяет компа-
ниям объединить усилия и ресурсы для достижения 
общих целей, обеспечивая при этом устойчивость 
и сильную конкурентоспособность. Предложенная 
система мотивов и стимулов организации к созда-
нию стратегического партнерства позволяет более 
детально изучить инструмент стратегического пар-
тнерства и поведение организаций –  участников 
такой формы сотрудничества с точки зрения стра-
тегического менеджмента.
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В статье раскрываются тенденции развития человеческого ка-
питала. Рассмотрены концептуальные и инновационные под-
ходы к развитию человеческого капитала. Автор отмечает, что 
развитие человеческого капитала тесно связано с условиями 
развития научно- технических процессов и международных 
экономик: перестраивается структура основных составляющих 
человеческого капитала (физических, трудовых, социальных 
и интеллектуальных элементов), меняется институциональная 
структура и условия. Сделан вывод, что для экономики страны 
важно не только увеличение государственного инвестирования 
в сферу управления человеческим капиталом, но и создание 
институтов развития человеческого капитала. В условиях вве-
денных и вводимых санкций и ограничений со стороны неко-
торых зарубежных стран, важной тенденцией становится уста-
новление эффективных взаимоотношений с дружественными 
по отношению к России странами. На текущем этапе необхо-
димо усилить координацию государственных органов, реали-
зующих меры государственной политики в области развития 
человеческого капитала.

Ключевые слова: человеческий капитал, тенденции, разви-
тие, интеллектуальный потенциал, научно- технологическое 
развитие.

В настоящее время развитие мировой и наци-
ональных экономик отличается созданием новой 
экономической формы, в которой важную роль 
играет область знаний, а индустрия знаний стано-
вится источником экономического роста [2, c.54–
58]. В таких условиях наблюдается увеличение до-
ли нематериальных активов (научные разработ-
ки, технологии, бренды, авторские права, деловая 
репутация) в структуре национального богатства 
страны.

В этом контексте возрастает значимость чело-
века в обществе (люди являются естественными 
носителями знаний), и ключевую роль в формиро-
вании факторов производства играет человече-
ский капитал, поскольку создание и эффективное 
использование нематериальных активов, а, следо-
вательно, инноваций, а также последующий каче-
ственный экономический рост, зависят от квали-
фицированных «новых» работников, обладающих 
динамично меняющимся набором компетенций.

Значимый вклад в становление концепции че-
ловеческого капитала внесли Т. Шульц (1961 г.) 
и Г. Беккер (1964 г.). Оба ученых выделили дан-
ную концепцию как уникальное направление ми-
ровой научной мысли в сфере экономики. В ис-
следованиях данных авторов концепция челове-
ческого капитала изложена в ее сегодняшнем 
понимании. В частности, авторы исследовали ин-
вестиции в человеческий капитал и оценку их эф-
фективности. Они считали, что «инвестирование 
средств в рабочую силу преобразует этот ресурс 
в капитал, приводит к росту производительности 
труда, доходов, заработной платы, при этом про-
исходит воспроизводство и накопление прибыли 
при помощи дополнительно полученных челове-
ческих способностей, что превращает их в новую 
форму капитала» [17].

Термин «человеческий капитал» определяли 
многие исследователи различных отраслей науки, 
главным образом, исходя из целей и задач. Все 
представленные в научной литературе дефиниции 
человеческого капитала объединяет один и тот же 
компонент –  это способности и знания человека, 
которые он использует в своей трудовой деятель-
ности. Тем не менее, сложность и неупорядочен-
ность современной социально- экономической сре-
ды создает предпосылки к глубокому и системно-
му осмыслению этого термина. В этом контексте 
ряд исследователей указывают на необходимость 
развития теории человеческого капитала путем 
углубления исследований в изучение мотивов 
и потребностей людей [7, c.6]. Об этой теории сви-
детельствует принципиальное значение потребно-
стей и мотивов как ключевых активаторах пове-
дения людей, их стремление к самореализации, 
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развитию их человеческого капитала. Так, авторы 
представили инновационные подходы к развитию 

человеческого капитала, которые представлены 
на рисунке 1.

1. Формирование системы потребностей человека, ориентированной на достижение 
баланса социальных, экономических и экологических интересов. Потребности: активная 

гражданская позиция, социальная ответственность, участие в охране окружающей 
природной среды, ответственное потребление. Цель - формирование активной 

гражданской позиции, состоящей в осознании своей роли в обеспечении устойчивого 
развития экономики и общества

2. Разработка системы трудовой мотивации, направленной на активизацию 
инновационного поведения работников и развития у них компетенций, обеспечивающих 

данное поведение: готовность к непрерывному самосовершенствованию, творчество, 
предприимчивость, организованность, готовность нести ответственность и принимать на 
себя риск, способность к быстрой адаптации, преданность организации, ориентация на 
командную работу. Развитие инновационных компетенций является фундаментальной 

базой для активизации трудового поведения, ориентированного на инновационную 
деятельность.

3. Применение нестандартных форм занятости, что является перспективным 
инструментом использования человеческого капитала. Данные формы отличаются 

гибкостью, обеспечивают условия для реализации системы ESG-принципов, расширяют 
возможности вовлечения «резервных» человеческих ресурсов в трудовую деятельность, 

повышают трудовую мобильность, что в совокупности отвечает современным 
требованиям социально-экономической среды. На сегодняшний день получают все 

большее распространение такие формы нестандартной занятости, как дистанционная, 
платформенная занятость, фриланс и т.д. Именно пандемия COVID-19 выступила 

катализатором активного использования дистанционной формы.

Рис. 1. Инновационные подходы к развитию человеческого капитала

Сегодня развитие высоких технологий, вне-
дрение инновационных продуктов и технологий 
на всех этапах хозяйственной жизни вызывают 
потребность в квалифицированных, компетент-
ных кадрах, поскольку новейшие технологии стре-
мительно могут применяться конкурентами. Так, 

М. Л. Шарипов, изучая концепцию развития челове-
ческого капитала, предлагает разделять его на от-
рицательный (деструктивный) и положительный 
(творческий) человеческий капитал, главным об-
разом, исходя из уровня эффективности произво-
дительности человека (рис. 2).

Отрицательный (деструктивный) 
человеческий капитал

• Часть накопленного человеческого 
капитала, которая не приносит 
пользы обществу и экономике, 
препятствует росту уровня жизни, 
развитию общества и личности. 

• Инвестиции в образование и 
воспитание не всегда окупаются.

• Коррумпированные чиновники, 
уголовники, наркоманы, 
алкоголики, лентяи, воры – все они 
способствуют увеличению 
отрицательного человеческого 
капитала. 

• Активная часть нации – ее элита –
может внести большой вклад в 
увеличение отрицательного 
человеческого капитала, поскольку 
они определяют политику и 
стратегию развития страны, ведут 
нацию по пути развития или ведут 
к стагнации или кризису.

• Накопленный отрицательный 
человеческий капитал начинает в 
полной мере проявлять себя в 
период бифуркации.

Положительный (творческий) 
человеческий капитал

• Человеческий капитал, 
обеспечивающий возврат 
инвестиций в него в периоды 
развития и роста. 

• Положительный человеческий 
капитал вносит неоценимый вклад 
в развитие системы образования, 
рост знаний, развитие науки, 
улучшение здоровья населения, 
повышение качества информации.

Рис. 2. Отрицательный (деструктивный) и положительный (творческий) человеческий капитал [16, c.129]

В целом, можно выделить 3 основных концеп-
туальных подхода в становлении теории челове-
ческого капитала:

1. Человеческий капитал представляет собой 
совокупность определенных умений и навыков, ко-
торыми обладает человек и которые необходимо 

рационально применять в процессе трудовой дея-
тельности (умственные способности, практический 
опыт, творческие наклонности, физическая сила).

2. Человеческий капитал представляет собой 
специфический запас врожденных и приобретен-
ных умений и навыков (умственные способности, 
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профессионализм, здоровье и др.), созданный 
в результате инвестирования и рациональное при-
менение которых в той или иной трудовой деятель-
ности позволит в результате повысить как произ-
водительность труда, так и доходы этого человека. 
В результате этот подход фокусируется на выявле-
нии различных форм и специфики инвестирования 
в человеческий капитал. Так, ключевыми сферами 
инвестирования в человеческий капитал являются: 
образование, повышение квалификации, здраво-
охранение.

3. Человеческий капитал считается главным 
фактором роста экономических систем, для соз-
дания инновационной экономики.

Помимо существующих отличий в концептуаль-
ных подходах в теории человеческого капитала, 
имеет место и множество определений относи-
тельно самой структуры человеческого капитала 
и ее компонентов [10, c.81]. Так, первоначально 
Т. Шульц выделял в структуре человеческого капи-
тала исключительно образовательный компонент, 
который сегодня часто называют капиталом обра-
зования, включающий в себя умственные способ-
ности, которыми человек стал обладать как в ре-
зультате обучения в учреждениях образования, ли-
бо получил их посредством самообразования.

Т. М. Додохян отмечает, что именно структура 
человеческого капитала раскрывает его сущность 
и содержание [4, c.163]. По мнению автора, ос-
новными составляющими человеческого капитала 
являются: капитал образования; интеллектуаль-
ный капитал (умственные способности, а также 
накопленные знания, практические умения и на-
выки, используемые в трудовой деятельности); 
капитал здоровья (психическое и физическое 
здоровье человека: заболеваемость, иммунитет, 
нетрудоспособность, выносливость, работоспо-
собность и др.); культурно- нравственный капитал 
(нравственно- этические ценности, модели пове-
дения, установки человека в процессе трудовой 
деятельности).

А. А. Саякбаева проводит структурирование че-
ловеческого капитала по уровням экономики:
– микроуровень –  индивидуальный человеческий 

капитал;
– мезоуровень –  корпоративный и региональный 

человеческий капитал;
– макроуровень –  национальный и глобальный 

человеческий капитал [13, c.190].
Безусловно, главный фактор развития чело-

веческого капитала –  это образование, которое 
позволяет существенно нарастить человеческий 
капитал, играя решающую роль в социально- 
экономическом развитии общества [12, c.80].

Что касается капитала образования, совре-
менные исследователи разделяют его на общий 
и специфический. В первом случае капитал вклю-
чает в себя традиционные знания и навыки, кото-
рые используются в широком спектре деятельно-
сти, а во втором только те знания и навыки, приме-
няемые главным образом при отдельных трудовых 
операциях [8, c.557].

Развитие человеческого капитала осуществля-
ется за счет вложения инвестиций в образование, 
здоровье, информационное развитие и т.д.

М. В. Дорохов выделяет следующие уровни раз-
вития человеческого капитала: работоспособность 
(субъект деятельности); способность к обучению 
(индивидуальность); жизнеспособность (индивид); 
способность к инновациям (личность) [7, c.71].

Человеческий капитал выступает необходимым 
условием в целях поддержания конкурентоспособ-
ности национальной экономики на международной 
арене в условиях происходящей глобализации, 
а также важным аспектом деятельности государ-
ственных органов законодательной и исполнитель-
ной ветвей власти.

Существенное значение для государства имеет 
формирование и развитие человеческого капита-
ла, особенно, в государственном управлении, по-
скольку от качества деятельности государствен-
ных органов власти по большей мере зависит 
социально- экономическое развитие как страны 
в целом, так и социума.

От уровня качественного государственного ре-
гулирования зависит уровень развития человече-
ского капитала (а, следовательно, трудового по-
тенциала страны). В свою очередь, человеческий 
капитал во многом определяет качество власти 
и управления в стране. Это, безусловно, является 
главным условием –  как для роста национальной 
экономики, так и для роста благосостояния людей.

Важной тенденцией развития человеческого 
капитала является смена технологической базы. 
Сегодня в развитии рыночной экономики и фор-
мировании нового технологического уклада имен-
но креативность человека и его инновацион-
ная деятельность играют ведущую роль. Также 
остро ставится вопрос необходимости проведе-
ния социально- экономической политики в сторону 
развития социального государства. Опыт разви-
тых социально- ориентированных стран показывает 
значительную роль социальных расходов в эконо-
мическом развитии государства, поддержку соци-
альных отраслей, образования, здравоохранения.

Так, по оценкам Программы развития ООН 
(ПРООН), Глобальный индекс человеческого раз-
вития (ИЧР) [5] в 2023–2024 гг. достиг рекордно вы-
сокого уровня, однако прогресс был крайне нерав-
номерным. В 2023 г. 38 стран –  членов Организа-
ции экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) достигли более высоких показателей ИЧР 
по сравнению с 2019 г., при этом 18 наименее раз-
витых стран не вернулись к показателям до панде-
мии. Глобальное неравенство усугубляется значи-
тельной экономической концентрацией –  40% ми-
ровой торговли товарами сосредоточено в трех или 
менее странах; а в 2021 г. рыночная капитализация 
каждой из трех крупнейших технологических ком-
паний мира превысила валовой внутренний про-
дукт (ВВП) более чем 90% стран. Самый высокий 
ИЧР зафиксирован в Швейцарии, Норвегии, Ис-
ландии, Гонконге (Китае). Россия и Беларусь так-
же относятся к числу стран с очень высоким уров-
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нем человеческого развития, занимая 56-ю и 69-ю 
строки. Среди государств с наименьшими значе-
ниями индекса –  Сомали, Южный Судан, ЦАР, Ни-
гер и Чад. Индекс человеческого развития (ИЧР) 
представляет собой сводный показатель, вклю-
чающий данные по трем направлениям челове-
ческого развития: ожидаемая продолжительность 
жизни, доступ к образованию и величина валового 
национального дохода (ВНД) на душу населения 
в долл. США по паритету покупательской способ-
ности (ППС).

Однако, следует заметить, что развитие чело-
веческого капитала тесно связано с условиями 
развития научно- технических процессов и между-
народных экономик: перестраивается структура 
основных составляющих человеческого капитала 
(физических, трудовых, социальных и интеллекту-
альных элементов), меняется институциональная 
структура и условия. Следовательно, для эконо-
мики страны важно не только увеличение государ-
ственного инвестирования в сферу управления че-
ловеческим капиталом, но и создание институтов 
развития человеческого капитала. С нашей точки 
зрения, при институциональном подходе комплекс-
ное исследование человеческого капитала прини-
мает системную форму, поскольку развитие чело-
веческого капитала представляет собой сложный 
процесс, который протекает под влиянием и тесной 
связью с различными институтами.

Сегодня ключевыми факторами развития в ус-
ловиях цифровой экономики являются:
– человеческий капитал как носитель современ-

ных профессиональных и общекультурных зна-
ний, умений, навыков;

– современные цифровые технологии, основан-
ные на искусственном интеллекте;

– творческий потенциал как способность челове-
ческого капитала создавать и внедрять инно-
вации, основанные на цифровых технологиях 
и искусственном интеллекте, в том числе спо-
собность решать неординарные организацион-
ные и управленческие [11, c.13–26].
Цифровая и креативная экономика задаёт но-

вые тенденции развития человеческого капита-
ла, и, прежде всего, образования. Основными ме-
рами государственного регулирования являются: 
обеспечение доступного и качественного образо-
вания, развитие эффективной фундаментальной 
науки, стимулирование тесной взаимосвязи обра-
зования, науки и бизнеса.

На сегодняшний день Россия обладает огром-
ным потенциалом развития человеческого капита-
ла. В то же время стоит отметить достаточно тре-
вожную тенденцию фактического неисполнения 
запланированных расходов по приоритетным на-
правлениям, связанных с развитием человеческо-
го капитала в 2022 году. В частности, на данный 
момент в России реализуются такие национальные 
проекты, как: «Демография»; «Здравоохранение»; 
«Образование»; «Наука и университеты».

Проблемные аспекты ресурсного обеспечения 
развития человеческого капитала, включая про-

блемы государственного финансирования основ-
ных приоритетных направлений его развития, от-
ражены в научных публикациях. Так, проведенный 
О. Н. Евхута анализ показателей финансирования 
за счёт средств федерального бюджета РФ отрас-
лей образования, здравоохранения, физической 
культуры и спорта позволил выявить устойчивую 
тенденцию постепенного сокращения финансиро-
вания данных отраслей, что вызывает тем самым 
следующие негативные тенденции:
– снижение качества инфраструктуры, обеспечи-

вающей развитие человеческого капитала;
– отток высококвалифицированных специали-

стов, проявляющийся в непривлекательных ус-
ловиях труда и неконкурентоспособной зара-
ботной плате;

– исходя из первых двух тенденций, как след-
ствие, снижение качества оказания государ-
ственных услуг в сфере здравоохранения, об-
разования и др. [9, c.185–189].
Комплексное влияние выявленных ограниче-

ний приводит к регрессу воспроизводства челове-
ческого капитала и требует принятия неотложных 
мер.

В этой связи, современные геополитические 
тенденции обуславливают и требуют ускорения ре-
ализации целей, поставленных в Стратегии научно- 
технологического развития РФ [14] в отношении 
обеспечения «независимости и конкурентоспо-
собности государства, достижения национальных 
целей развития и реализации стратегических на-
циональных приоритетов путем создания эффек-
тивной системы наращивания и наиболее полного 
использования интеллектуального потенциала на-
ции». В то же время качество интеллектуального 
потенциала означает создание среды для общего 
развития отечественного человеческого капитала, 
обеспечивающей возможность интеллектуальной 
деятельности по созданию новых идей, технологий 
и их интеграции в области научных исследований 
и разработок [1, c.33–44].

На сегодняшний день главной повесткой дня яв-
ляется не только увеличение институтов государ-
ственного регулирования, но и обеспечение каче-
ства государственного регулирования, в том числе 
устранение нежелательных явлений таких, как кор-
рупция [3, c.34–37].

Именно поэтому на текущем этапе Президентом 
России обозначены новые национальные цели раз-
вития, предусматривающие реализацию мер госу-
дарственной политики в области развития челове-
ческого капитала до 2030 года и на перспективу 
до 2036 года [15]:

1. Реализация потенциала каждого человека, 
развитие его талантов, воспитание патриотичной 
и социально ответственной личности (обеспечение 
к 2030 году функционирования эффективной си-
стемы выявления, поддержки и развития способ-
ностей и талантов детей и молодежи, основанной 
на принципах ответственности, справедливости, 
всеобщности и направленной на самоопределение 
и профессиональную ориентацию; формирование 
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к 2030 году современной системы профессиональ-
ного развития педагогических работников для всех 
уровней образования, предусматривающей еже-
годное дополнительное профессиональное обра-
зование на основе актуализированных професси-
ональных стандартов не менее чем 10 процентов 
педагогических работников на базе ведущих об-
разовательных организаций высшего образования 
и научных организаций).

2. Устойчивая и динамичная экономика (созда-
ние к 2030 году эффективной системы подготовки, 
профессиональной переподготовки и повышения 
квалификации кадров для приоритетных отраслей 
экономики исходя из прогноза потребности в них; 
создание условий для одновременного освоения 
не менее чем 30 процентами студентов нескольких 
квалификаций в рамках профессионального обра-
зования; создание институциональных условий для 
постоянного профессионального развития работа-
ющих граждан, в том числе для получения новых 
профессий и повышения квалификации).

3. Технологическое лидерство (обеспечение тех-
нологической независимости и формирование но-
вых рынков по таким направлениям, как биоэконо-
мика, сбережение здоровья граждан, продоволь-
ственная безопасность, беспилотные авиационные 
системы, средства производства и автоматизации, 
транспортная мобильность (включая автономные 
транспортные средства), экономика данных и циф-
ровая трансформация, искусственный интеллект, 
новые материалы и химия, перспективные косми-
ческие технологии и сервисы, новые энергетиче-
ские технологии (в том числе атомные); увеличе-
ние к 2030 году внутренних затрат на исследования 
и разработки не менее чем до 2 процентов валово-
го внутреннего продукта, в том числе за счет уве-
личения инвестиций со стороны частного бизнеса 
на эти цели не менее чем в два раза).

4. Цифровая трансформация государственно-
го и муниципального управления (обеспечение 
в 2025–2030 годах темпа роста инвестиций в от-
ечественные решения в сфере информационных 
технологий вдвое выше темпа роста валового вну-
треннего продукта; формирование системы под-
бора, развития и ротации кадров для органов го-
сударственной власти и органов местного самоу-
правления на основе принципов равных возмож-
ностей, приоритета профессиональных знаний 
и квалификаций, включая механизмы регулярной 
оценки и обратной связи в рамках единой цифро-
вой платформы).

Таким образом, анализ тенденций развития че-
ловеческого потенциала показал, что Россия на се-
годняшний день придает значительное значение 
образованию, науке и технологиям, реализации по-
тенциала каждого человека, развитию его талан-
тов. Федеральные проекты, направленные на по-
вышение качества образования, развитие кадрово-
го потенциала, научно- исследовательской деятель-
ности и поддержку инноваций, являются важными 
шагами для стимулирования развития человече-
ского потенциала.
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TRENDS IN HUMAN CAPITAL DEVELOPMENT

Kharlamova I. R.
Russian Presidential Academy of National Economy and Public Administration

The article reveals trends in the development of human capital. Con-
ceptual and innovative approaches to the development of human 
capital are considered. The author notes that the development of 
human capital is closely related to the conditions for the develop-
ment of scientific and technical processes and international econo-
mies: the structure of the main components of human capital (phys-
ical, labor, social and intellectual elements) is being rebuilt, the insti-
tutional structure and conditions are changing. It is concluded that 
for the country’s economy it is important not only to increase gov-
ernment investment in the field of human capital management, but 
also to create institutions for the development of human capital. In 
the context of imposed and ongoing sanctions and restrictions on 
the part of some foreign countries, an important trend is the estab-
lishment of effective relationships with countries friendly to Russia. 
At the current stage, it is necessary to strengthen the coordination 
of government bodies implementing government policy measures in 
the field of human capital development.

Keywords: human capital, trends, development, intellectual poten-
tial, scientific and technological development.
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Цифровизация как явление и как процесс оказывает значи-
тельное влияние на все сферы жизни общества и соответ-
ственно все сектора, а также отрасли экономики. Очевидно, 
что для решения задачи обеспечения эффективности функци-
онирования организации в условиях цифровизации требуются 
фундаментальные изменения в как в процессах управления, 
так и в процессах стратегирования. При этом в современных 
условиях многие организации как в России, так и в мире стал-
киваются с серьезными трудностями при разработке собствен-
ной цифровой стратегии. Важно отметить, что большинство 
сложностей связаны с отсутствием понимания у владельцев 
и менеджеров организаций о наиболее эффективных подходах 
и методах разработки цифровых стратегий. В настоящей ста-
тье авторы предлагают модель процесса разработки цифровой 
стратегии. Новизна предлагаемой модели состоит в разработ-
ке инновационных управленческих методов для отдельных 
этапов в процессе стратегирования. На основе предлагаемого 
в статье подхода российские организации и, в частности, про-
изводственные компании, получат возможность разрабаты-
вать свои индивидуальные цифровые стратегии.

Ключевые слова: разработка, организация, стратегия цифро-
визации, цифровая трансформация, современные условия.

На современном этапе развития все секто-
ра экономики как в Росси, так и в мире находят-
ся под влиянием фундаментальных технологиче-
ских изменений. Ускорение темпов цифровизации 
формирует целый ряд изменений как на рынке, 
так и в конкурентной среде [1, 2, 3]. Основу этих 
изменений составляет стремительное развитие 
и проникновение во все сферы информационно- 
коммуникационных технологий. Внедрение циф-
ровых технологий в современных условиях явля-
ется ключевым фактором, возникновения новых 
функциональных возможностей продуктов и ус-
луг, а также трансформации механизмов и ин-
струментов создания добавленной стоимости [4, 
5]. Важно отметить, что внедрение и применение 
новых технологических возможностей не являет-
ся самоцелью развития, особенно для компаний 
производственного сектора. При этом цифровые 
технологии обеспечивают значительные возмож-
ности для систем управления организации по уве-
личению темпов и повышению качества развития 
организации. С другой стороны, происходящие тех-
нологические изменения становятся источниками 
новых типов рисков организации. Одним из таких 
видов рисков является риск, выражающийся в по-
явление на устоявшемся рынке товаров или услуг 
новых игроков, которые, не имея значительного 
опыта работы на данном рынке, но имея достаточ-
ный уровень инновационного потенциала смогли 
эффективно оценить наличие неудовлетворенных 
н рынке потребностей, затем разработать, посред-
ством цифровых инноваций новый продукт, кото-
рый благодаря наличию в нем цифровых решений 
сможет конкурировать с существующими на этом 
рынке продуктами. В этой связи определяющее 
значение для дальнейшего развития организации 
в условиях цифровой трансформации приобретает 
процесс выявления, анализа, оценки и реализации 
возможностей по трансформации не только произ-
водимых продуктов, работ, услуг, но также бизнес- 
процессов и систем создания ценности, а также из-
менение системы управления организации и орга-
низационной культуры. При этом в современных 
условиях очевидно, что реализация данных за-
дач для каждой организации является индивиду-
альным и уникальным. Важным аспектом также 
является необходимость учитывать особенности 
того стартового положения, в котором находится 
конкретная компания на момент начала процесса 
разработки стратегии цифровой трансформации. 
В данном случае в процесс анализа необходимо 
включать степень цифровой зрелости организации 
и степень адаптируемости ее существующих стра-



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

124

тегических целей к условиям и особенностям циф-
ровой трансформации.

В текущих условиях очевидно, что в системах 
управления, а также у владельцев многих россий-
ских организаций присутствует значительное ощу-
щение неопределенности в том, как должны быть 
выстроены процессы разработки, координации 
и организации цифровой трансформации. Значи-
тельная часть менеджеров и владельцев россий-
ских компаний предпочитают в качестве основной 
формы цифровой трансформации осуществить 
внедрение информационных технологии. При этом 
процесс внедрения осуществляется изолирован-
но от процесса анализа степени влияния потенци-
альных возможностей и рисков данного решения 
на деятельность организации в будущем. Из ана-
лиза также исключаются вопросы комплексности, 
то есть решение принимается для какого-то одно 
бизнес- процесса, что приводит к потери потен-
циального синергетического эффекта и возмож-
ности успешного позиционирования результатов 
цифровой трансформации в конкурентной борьбе. 
По мнению авторов, данное явление становится 
следствием отсутствия как в теории, так и на прак-
тике проработанных подходов к разработке циф-
ровых стратегий. Необходимость предложения ва-
рианта решения данной проблемы и определило 
выбор темы настоящей статьи.

Логика происходящих в современной экономике 
процессов позволяет выдвинуть предположение, 
что цифровизация представляет собой необрати-
мую тенденцию, при этом менеджеры и владельцы 
организаций обладают правом решать, будет ли их 
организация частью этой тенденции или нет. При 
этом если принимается положительное решение 
стоит отдавать себе отчет в том, что цифровизация 
как процесс не может носить ограниченный изоли-
рованный характер, она проникает во все элемен-
ты организационной структуры, бизнес- процессы, 
системы организации, без исключения, включая 
и организационную культуру. В этом контексте 
становится очевидным, что сегодня для обеспече-
ния необходимого долгосрочного уровня конкурен-
тоспособности или, по крайней мере, выживания 
организации, подход к осуществлению цифровой 
трансформации должен носить стратегический ха-
рактер. С другой стороны, очевидно, что цифровая 
трансформация компании не может и не должна 
рассматриваться в качестве классического стра-
тегического проекта, который можно легко иници-
ировать и осуществить в строго запланированные 
сроки. Это обусловлено тем, что цифровая транс-
формация во многом является динамичным, непре-
рывным процессом, обладающим своими уникаль-
ными характеристиками и особенностями, которые 
необходимо учитывать в процессе выстраивания 
и реализации стратегии цифровизации организа-
ции. Таким образом, можно утверждать, что стра-
тегия цифровизации, определяющая и координи-
рующая процессы цифровой трансформации ор-
ганизации, должна рассматриваться менеджерами 
и владельцами организации как основополагаю-

щий и интегрирующий элемент системы стратеги-
ческого управления. Также важно понимать, что 
отсутствие полноценной интегрированной страте-
гии цифровизации становится катализатором реа-
лизации ограниченных и изолированных проектов 
внедрения цифровых решений в операционную де-
ятельность организации, что лишает организацию 
необходимых для развития синергетических эф-
фектов и к растрате потенциала развития впустую.

При этом, как уже отмечалось выше, качествен-
ные разработка и реализация цифровой стратегии 
представляет собой серьезную проблему для мно-
гих как российских, так и глобальных компаний. 
В этой связи авторы настоящей статьи выдвига-
ют предположение, что решение данной проблемы 
предполагает наличие у менеджеров и владельцев 
организации понимания уровня и содержания про-
цесса формирования стратегии организации.

Очевидно, что, обладая всем объемом инфор-
мации о содержании и уровне действующей стра-
тегии организации, менеджеры и владельцы полу-
чают возможность выявить следующие проблемы 
при разработке стратегии цифровизации:
• место и значение стратегия цифровизации 

в уровнях действующей стратегии, а также сте-
пень персонализации ответственности за циф-
ровую трансформацию организации;

• степень интеграции стратегии цифровизации 
в действующую стратегию или необходимость 
рассмотрения ее в качестве отдельного доку-
мента и отдельного направления;

• состав и структура элементов и механизмов 
стратегического управления необходимых для 
реализации стратегии цифровизации и коорди-
нации процессов цифровой трансформации;

• особенности и характеристики проектирования 
и реализации процесса разработки стратегии 
цифровизации.
На основе вышеизложенного авторы настоящей 

статьи пришли к выводу, что основной стратеги-
ческого планирования цифровой трансформации 
российских организаций должен стать комплекс-
ный подход, обеспечивающий интеграцию как про-
цессов позиционирования и определения содержа-
ния стратегии цифровизации, так и процессов ее 
разработки и реализации.

В отечественной и зарубежной управленческой 
науке наиболее популярным подходом к разработ-
ке и реализации стратегии цифровизации является 
метод разработки стратегий цифрового бизнеса 
[3, 4, 6]. Данный метод включает четыре элемен-
та: скорость, охват, масштаб и источник цифровой 
бизнес- стратегии. Ключевым недостатком данно-
го метода, по мнению авторов настоящей статьи 
является отсутствие в его структуре процесса раз-
работки цифровой стратегии. Важно отметить, что 
проблематика разработки и внедрения цифровой 
бизнес- стратегии является достаточно новой как 
для отечественной, так и для зарубежной управ-
ленческой науки. При этом в зарубежной управ-
ленческой науке существует несколько подходов, 
в структуре которых содержание и процесс разра-
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ботки цифровых бизнес- стратегий находят свое от-
ражение. Следует также подчеркнуть, что запад-
ные исследователи также разработали структуру 
стратегии цифровизации организации, которая со-
стоит из четырех элементов: финансовые аспекты, 
использование технологий, организационные из-
менения и изменения процессов создания добав-
ленной ценности [9].

В западной управленческой науке также разра-
ботана общая модель разработки стратегии циф-
ровизации. Данная модель предполагает анализ 
нескольких ключевых факторов успеха, выявле-
ние, анализ и оценка которых должны привести 
к выстраиванию эффективной стратегии цифро-
визации [7]. Важно отметить, что ключевым недо-
статком данной модели является отсутствие опи-
сания процесса разработки стратегии цифровиза-
ции. Еще одна модель стратегии цифровизации, 
разработанная в западной управленческой науке 
включает описание структуры стратегии, состо-
ящую из 9 элементов, а также модель процесса 
цифровой трансформации компании, основанную 
на трех различных измерениях [8]. Важно отметить, 
что описанная в данной работе модель процесса 
разработки стратегии цифровизации учитывает 
цифровую трансформацию компании целостным 
образом, но не фокусируется на содержании раз-
работке цифровой стратегии. Еще одна группа за-
падных исследователей в своей работе предлагает 
модель, которая обеспечивает стратегическую ос-
нову реализации процесса цифровой трансформа-
ции компании [10]. Однако, в данном исследовании 
не уделяется внимания специальной стратегиче-
ской основе разработки стратегии цифровизации, 
а также важности интеграции механизмов позици-
онирования данной стратегии в рамках устоявших-
ся стратегий. Хотя во многих отечественных и зару-
бежных исследования, посвященных проблематике 
цифровизации подчеркивается фундаментальная 
важность цифровых стратегий [4, 5, 11], их общим 
ключевым недостатком является отсутствие адек-
ватных и эффективных структур, обеспечивающих 
реализацию цифровой трансформации организа-
ции.

Далее в настоящей статье авторы представят 
собственное видение процесса разработки страте-
гии цифровизации организации, предполагающее 
решение вышеизложенных проблем.

В отечественной и зарубежной управленческой 
науке под термином «стратегия» понимают запла-
нированный комплекс мероприятий, реализуемый 
системой управления, направленный на дости-
жения долгосрочных целей организации. Данный 
комплекс включает большое количество отдельных 
мероприятий, которые находятся в последователь-
ной взаимосвязи друг с другом [2, 5, 12]. Основыва-
ясь на данном классическом определении, авторы 
выдвигаю следующее определение термина «стра-
тегия цифровизации»:
– стратегия цифровизации характеризует общее 

видение владельца и менеджмента организа-
ции развития компании в контексте цифрови-

зации, при условии разработки и интеграции 
набора стратегических мер по ее достижению. 
В структуре набора стратегических мер четко 
определяются краткосрочные, средне- и дол-
госрочные цели и инициативы по реализации 
задач цифровизации бизнес- процессов произ-
водства продуктов, реализации услуг и созда-
ния ценности, а также трансформации органи-
зационной структуры и культуры компании.
В рамках исследования проблем разработки 

стратегий цифровизации российских компаний 
авторы настоящей статьи пришли к заключению, 
что более 95% российских компаний рассматри-
вают цифровизацию в качестве одного из страте-
гических направлений деятельности организации 
на корпоративном уровне. При этом лишь немногие 
российские компании рассматривают цифровиза-
цию как определяющую и интегрирующую часть 
задач корпоративной системы управления и базо-
вый элемент общекорпоративного видения направ-
лений развития или миссии организации.

Исходя из логики современного этапа раз-
вития процессов цифровизации социально- 
экономических отношений, авторы пришли к за-
ключению, что для обеспечения максимальной 
эффективности на начальном этапе цифровой 
трансформации стратегия цифровизации и бизнес- 
стратегия должны существовать в качестве отдель-
ных документов. По мере развития процессов циф-
ровизации и возрастания уровня цифровой зрело-
сти организации данное разделение должно быть 
преодолено. При это значимость процессов циф-
ровизации должно быть закреплено в качестве 
стратегического направления на корпоративном 
уровне, чтобы все основные инициативы бизнес- 
подразделений по цифровизации были согласо-
ваны. Исключением могут быть диверсифициро-
ванные конгломератные компании, так как систе-
мы управления входящих в их состав организаций 
не могут быть синхронизированы в единообразный 
механизм.

На основе проведенного исследования авторы 
пришли к заключению, что отсутствие координа-
ции стратегий цифровизации с существующими 
стратегическими целями представляет собой од-
но из основных препятствий на пути повышения 
эффективности цифровой трансформации россий-
ских организаций.
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FEATURES OF DEVELOPING AN ORGANIZATION’S 
DIGITALIZATION STRATEGY IN MODERN CONDITIONS

Khachaturyan M. V., Klicheva E. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Digitalization as a phenomenon and as a process has a significant 
impact on all spheres of society and, accordingly, all sectors, as 
well as sectors of the economy. It is obvious that to solve the prob-
lem of ensuring the effectiveness of the organization’s functioning 
in the context of digitalization, fundamental changes are required 
in both management processes and strategizing processes. At the 
same time, in modern conditions, many organizations both in Rus-
sia and in the world face serious difficulties in developing their own 
digital strategy. It is important to note that most of the difficulties are 
related to the lack of understanding among owners and managers 
of organizations about the most effective approaches and methods 
for developing digital strategies. In this article, the authors propose 
a model of the digital strategy development process. The novelty of 
the proposed model consists in the development of innovative man-
agement methods for individual stages in the strategizing process. 
Based on the approach proposed in the article, Russian organiza-
tions and manufacturing companies will have the opportunity to de-
velop their own individual digital strategies.

Keywords: development, organization, digitalization strategy, digi-
tal transformation, modern conditions.
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Методология исследования модернизации и инновационного развития 
промышленности

Щепкина Наталья Николаевна,
к.э.н., доцент Кафедры стратегического и инновационного 
развития Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: nnshchepkina@fa.ru

В статье научно обосновано внедрение системного подхода 
к усовершенствованию институционального базиса развития 
промышленности «Индустрии 4.0» с реализацией изменений 
государственной промышленной политики. Применен ком-
плексный подход к формированию ключевых векторов инве-
стиционного обеспечения инновационного развития, таких как: 
инновационно-технологическое обновление промышленного 
комплекса с целью перехода на новый уровень технологиче-
ского устройства; изменение структуры инвестиций в соответ-
ствии с процессами развития промышленности; реализация 
политики локализации внедрения технологических инноваций, 
позволяющая обосновать стратегические инструменты госу-
дарственной промышленной политики, направленные на инве-
стиционное обеспечение системного технико-технологического 
развития индустрии.

Ключевые слова: инвестиционное обеспечение, инновацион-
ное развитие, модернизация, промышленность.

Введение

Ведущим признаком современных экономически 
развитых государств является рост значения про-
мышленности как драйвера экономических процес-
сов динамично развивается на основе внедрения 
современных инновационных, цифровых технологий 
и формирует основы социально-экономического 
развития страны. За счет этого промышленность 
является одной из главных системообразующих 
составляющих экономических систем большинства 
стран мира. Соответственно, технологичность и эф-
фективность развития промышленности определяет 
уровень конкурентоспособности национальной эко-
номики, а структурные изменения, происходящие 
в промышленности, определяют ее технологическое 
устройство [1–7].

В формировании добавленной стоимости в ми-
ровой экономике доля промышленности является 
одной из наиболее значимых. В частности, в Япо-
нии она составляет 41,4%, в США –  20%, в Китае –  
38%, в России 30,9% и является ведущей в струк-
туре экономики других развитых стран мира [8].

Объекты и методы исследования

Для достижения цели исследования был использо-
ван комплекс методов, включающий в себя общена-
учные и статистические методы анализа, синтеза, 
сравнительного метода. Методологическая база ис-
следования основана на общенаучном подходе к ис-
следованию объективных закономерностей разви-
тия бизнеса в условиях цифровой трансформации.

Результаты исследования и их обсуждение

Промышленность является одной из ведущих отрас-
лей национальной экономики, которая обеспечивает 
экономическую безопасность, жизненные интересы 
страны и социальный и культурный уровень жизни 
народа. В то же время при современных условиях 
функционирование экономики, когда ведущими при-
знаками экономического развития есть инноваци-
онность, эффективность и конкурентоспособность, 
промышленность приобретает значение основно-
го вида экономической деятельности –  источники 
технологической модернизации экономики страны. 
Учеными обоснована ведущая роль промышленно-
сти в экономическом развитии страны как сферы ‒ 
продуцента активных инновационных трансформа-
ционных изменений и структурно-технологических 
трансформаций, исследуются связи технологиче-
ской модернизации с обеспечением активного эко-
номического развития.
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Развитие современных информационных 
и цифровых технологий, экономическая структур-
ная и технологическая трансформация, углубле-
ние процессов глобализации в условиях перехода 
к Четвертой промышленной революции актуализи-
руют задачи системной технико-технологической 
модернизации промышленности страны с конку-
рентоспособной экономикой с целью дальнейшей 
интеграции и взаимодействия в мировом эконо-
мическом пространстве. Концептуальные основы 
модернизации широко освещаются в трудах зару-
бежных и отечественных учёных. Однако, пока су-
ществуют разные научные подходы к пониманию 
и сущности этого концепта.

В основном внимание уделяется технико-техно-
логическим аспектам модернизации техники, тех-
нологий, оборудования и применения современных 
ведущих информационных цифровых технологий, 
«умного производства». Но не менее важную роль 
имеют процессы управления экономическим раз-
витием, с активным применением управленческих 
технологий. Модернизацию и развитие промыш-
ленности страны в условиях значительных систем-
ных и структурных трансформаций общеэкономи-
ческих (производственных и управленческих) си-
стем и их эволюционирование, переход на новый 
уровень развития связан с внедрением Четвертой 
промышленной революции, следует рассматривать 
и внедрять комплексно, учитывая все необходимые 
для этого государственные и активируя рыночные 
механизмы и инструменты.

Исследуя сущность модернизации, А. Тойнби 
отметил, что она является неотъемлемым компо-
нентом системы, стремящейся к новому развития 
и направленной на развитие [7]. Модернизацию 
рассматривают как признак развития, эволюцио-
нирования и как процесс определенных динамиче-
ских изменений в экономические системы.

Модернизация напрямую связана с процессами 
трансформации, преобразования экономических 
систем, сопровождающихся исчезновением опреде-
ленных элементов, свой ств и характеристик и воз-
никновением других и в результате чего осущест-
вляется преобразование экономических систем [5]. 
По мнению ученых, сущность модернизации состоит 
в том, что она может повлечь за собой значительные 
трансформационные изменения и активировать по-
явление и развитие новых качеств существующих 
экономических систем на новом уровне их эконо-
мической эволюции. Появление значительного ко-
личества новых свой ств и характеристик даст воз-
можность утверждать о процессах формирования 
качественно новых экономических систем.

Процесс модернизации в значительной степени 
генетически продолжает предварительные процес-
сы развития и одновременно соединяется с ними. 
При этом система может частично сохранять удер-
живать существующие элементы структуры или 
свой ства и одновременно приобретать новые свой-
ств и качеств присущих новому уровню развития.

С точки зрения влияния на общественное раз-
витие, ученые отмечают глобально цивилизацион-

ную ориентацию модернизационной теории, рас-
сматривая ее как вариант развития, усовершен-
ствования и накопления определенных качествен-
ных изменений, однако не всегда связанных с соот-
ветствующим ростом количественных параметров 
в экономической, социальной и других сферах. Это 
подтверждает разные точки зрения на концепции 
видения модернизации, начиная от технико-техно-
логических аспектов производственных и управ-
ленческих процессов и заканчивая глобально ци-
вилизационными аспектами модернизации как 
процесса, внедрения которого может обеспечить 
трансформацию и изменения в экономической си-
стеме государства.

Таблица 1. Функции модернизации промышленности

Функ-
ции

Характеристика функций

Стра-
тегиче-
ская

Позволяет реализовать стратегические цели эконо-
мического развития в соответствии с принятой госу-
дарственной стратегией

Стаби-
лизиру-
ющая

Направленная на обеспечение устойчивого экономи-
ческого развития и уменьшение динамики колеба-
ний экономической активности

Анти-
кризис-
ная

Выступает инструментом превентивных действий, 
способным предупредить наступление кризисных 
явлений в экономике и минимизировать влияние 
мировых экономических кризисов на развитие про-
мышленности

Иннова-
ционная

Модернизация напрямую связана с разработкой 
и внедрением инноваций и активирует инновацион-
ное развитие

Конку-
рентная

модернизация обеспечивает рост уровня конкурен-
тоспособности промышленности и экономики в це-
лом как на внутреннем, так и на внешних рынках

Управ-
ленче-
ская

Выступает инструментом реализации управленче-
ских решений, направленных на рост эффективно-
сти функционирования

Адапта-
ционная

Адаптирует имеющиеся и использующие новые 
управленческие технологии необходимые для осу-
ществления управления в динамических экономиче-
ских условиях

Эволю-
ционная

модернизация выступает соединительным звеном 
ведущих этапов развития и одновременно движи-
телем эволюционных и революционных изменений 
в экономических системах

Консо-
лидиру-
ющая

Консолидирует ресурсы и усилия, направленные 
на обеспечение технико-технологического и обще-
ственно-экономического развития

Регуля-
тивная

Регулирует внутренние процессы развития в соот-
ветствии с внешней конъюнктурой и факторов влия-
ния технологических экономических, общественных 
процессов

Гносео-
логиче-
ская

Модернизация является субъектно-объектным про-
цессом экономического развития, позволяющего 
познать и исследовать его структуру и сущность

Отметим, что модернизация обобщает и техни-
ко-технологические и экономические и управлен-
ческие процессы, выступая скорее, движущей си-
лой, инструментом трансформаций, эволюциони-
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рования в развитии экономических систем. Иссле-
дование концептуальных основ процессов модер-
низации промышленности в современных условиях 
экономического развития актуализирует обоснова-
ние основных функций модернизации, обобщен-
ных в табл. 1.

Классическая теория модернизации базирует-
ся на видении экономического развитии его взаи-
мосвязи с общественными процессами. При этом, 
как отмечал Д. Норт, общества могут как прогрес-
сировать, так и регрессировать [1]. Модернизация 
предполагает обновление и переход на новый бо-
лее высокий уровень экономического и технологи-
ческого развития. Накопление количественных из-
менений экономических общественных процессов 
на уровне общественных и производственных от-
ношений, приводит к качественным общественным 
изменениям, трансформирует отношения и активи-
рует их, и, как следствие, происходит прогрессиро-
вание социально-экономических систем.

Ведущие ученые по-разному определяют содер-
жание, цель, цели процессов модернизации эконо-
мики, в том числе в промышленности и инвести-
ционного обеспечение инновационных действий. 
В научной среде сформировалось несколько ме-
тодологических подходов к пониманию сущности 
процесса модернизации и их инвестиционно-ин-
новационного обеспечения. Определены методо-
логические подходы к исследованию модерниза-
ции промышленности обобщены и представлены 
на рис. 1.

Эволюционный подход. Модернизация как эволюционный процесс, совокупность 
экономических, общественных, политических процессов развития общества

Индустриальный подход. Сущностью этого подхода является выделение учеными четырех 
современных моделей индустриализации и исследования взаимодействия и взаимосвязи между 

ними

Подход на основе стадий, волн. Подход связывает процессы модернизации с волнами развития 
и дает возможность до исследование модернизационных процессов в исторически–социальном 

контексте 

Либерально–эволюционный подход. Либерализация институтов государственного 
управление, формирование прозрачных и эффективных механизмов взаимодействия 

государственных, рыночных институтов, общества

Инновационно–эволюционный подход. Раскрывает эволюцию процессов индустриального 
развития, обусловленных модернизацией

Эволюционно–синергетический подход. Модернизация как процесс накопления критической 
массы технико–технологических, управленческих, организационных изменений в элементах 

экономической системы

Процессный подход. Модернизация выступает процессом, целью которого есть 
усовершенствование, развитие, переход экономических системы на новый уровень 

Транзитивный подход. Исследования социально экономических преобразований, между 
системами в процессе модернизации, выявление факторов воздействия, определяющих для быстрой 

адаптации национальных экономических систем

Методологические подходы к исследованию модернизации промышленности

Рис. 1. Методологические подходы к исследованию 
модернизации промышленности

Обобщение основных методологических подхо-
дов к исследованию модернизации промышленно-
сти ее инвестиционного, инновационного обеспе-
чения дали возможность обосновать характеристи-
ки эволюционно-синергетического подхода в мето-
дологии исследования процессов модернизации. 
Процесс модернизации ассоциируется с перехо-
дом экономических и социальных систем на новый 
уровень развития, осуществляемый вследствие 
создания, накопления и внедрение научных, техни-
ческих, технологических, образовательных изме-

нений, носят прогрессивный характер и определя-
ются как «движение вперед» т.е. развитие. В то же 
время эволюционирование предполагает переход 
на новый уровень развития, формирование нового 
уклада социально-экономической системы.

Таким образом, основой эволюционирования 
являются процессы модернизации носят систем-
ный целенаправленный характер и нуждаются в их 
реализации соответствующего инвестиционного 
и инновационного обеспечения. Вследствие этого 
инвестиционное обеспечение является собствен-
но основой этих изменений, а инвестиции, основ-
ным ресурсом, без которого невозможно создание 
и внедрение инноваций.

В основе функционирования и развития эконо-
мических систем является внедрение технических, 
технологических, управленческих, экономических, 
логистических, рыночных и других процессов. Ос-
новой улучшения усовершенствования роста эф-
фективности функционирование всех этих процес-
сов в целом и каждого из них в частности есть ин-
новационная активность разного масштаба, глуби-
ны и интенсивности, результатом которой является 
обновление. В каждой из указанных подсистем осу-
ществляется два основных процесса: стабильный 
постоянный и инновационный процесс обновление, 
в процессе приобретения критической массы изме-
нений и появления инноваций более нового высо-
кого уровня, количественные изменения достига-
ют критического уровня концентрации в результате 
чего осуществляется качественное обновление тех 
или иных функциональных подсистем экономиче-
ской системы, а достижение значительного уровня 
накопления инноваций во всех составляющих эко-
номической системы приводит к ее переходу, эво-
люционированию на новый уровень социально-э-
кономического развития и обеспечивает новое ка-
чество функционирования экономических систем.

В отличие от революционных процессов такой 
переход является плановым, целенаправленным, 
системным и обеспечивает необратимость процес-
сов эволюционирование и обновление, что важно 
в функционировании экономических систем по-
скольку это делает невозможным проявления та-
ких процессов как деиндустриализация и оградит 
от рисков функционирования экономических си-
стем переходных периодов.

Эффект синергии в эволюционировании эконо-
мических систем, является результатом внедрения 
модернизационных процессов и новой качеством 
экономических систем, возникающих вследствие 
внедрения инновационных изменений, а синергия 
проявляется в росте общего социально-экономиче-
ского эффекта, который формируется вследствие 
модернизационных изменений в элементах эконо-
мической системы, что позволяет изменение каче-
ственных параметров, а именно рост стабильно-
сти, их функционирования, автономии, устойчиво-
сти, технологичности, качества и распространения 
знаний, постоянства экономических и финансовых 
процессов и роста социально-экономического раз-
вития.
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Указанное дает возможность обосновать поня-
тие эволюционно– синергетического подхода к мо-
дернизации, согласно которому модернизация яв-
ляется поэтапным процессом накопления крити-
ческой массы технико-технологических, управлен-
ческих, организационных изменений во всех эле-
ментах системы для перехода на новый уровень 
эволюционирования, приводящий к появлению но-
вого качества в составе экономической системы. 
Поскольку инновации являются движущей силой 
осуществление модернизационных изменений, ин-
вестиции выступают основным источником их обе-
спечение, поэтому инвестиционное обеспечение 
внедрения инноваций есть неотъемлемой опреде-
ляющей основой развития.

Обобщение научных подходов к пониманию 
процессов к модернизации и развитию промыш-
ленности на основе исследования диалектических 
закономерностей общественно-экономических из-
менений дает возможность сделать вывод что мо-
дернизация является этапом генезиса инновацион-
ного развития. Инновационное развитие является 
процессом внедрения инновационной деятельно-
сти, направленной на создание, промышленное 
внедрение и последующую коммерциализацию 
инноваций и определяет поступление на новые 
рынки инновационных конкурентоспособных това-
ров и услуг [2]. В узком понимании инновационное 
развитие является превращением результатов на-
учных исследований в инновации [3]. В широком 
смысле инновационное развитие промышленности 
это новый формируемый тип развития на основе 
использования новых принципиально-прогрессив-
ных современных технологий производства, ор-
ганизации процессов производства, управления 
и сбыта, с переходом на выпуск новой высокотех-
нологичной продукции, принятием новых управ-
ленческих решений в инновационной деятельно-
сти как на уровне предприятий и на макроуровне 
государства создание технополисов, технопарков 
и внедрение государственной политики регулиро-
вания инновационной деятельности и развитию 
промышленности.

Методология оценивания инновационного раз-
вития базируется на применении таких подходов 
как ресурсный, процессный и системный подходы.

Ресурсный подход основан на исследовании ин-
новационной сферы, инновационного потенциала 
с точки зрения имеющихся для этого ресурсов, по-
скольку исследует инновационный потенциал как 
наличие и совокупность определенных необходи-
мых для этого ресурсов, а их наличие и объем обу-
славливает достижение очерченных задач иннова-
ционной деятельности. Однако применение этого 
подхода в полной мере не охватывает всех элемен-
тов и характеристик инноваций, а именно их си-
стемности, многоуровневости и эффекта синергии, 
возникающей в процессе инновационной деятель-
ности в других отраслях и сферах жизни общества. 
Таким образом, ресурсный подход связан с иссле-
дованием состояния реализации поставленных 
целей инновационного развития, их детального 

всестороннего планирования, возможности реа-
лизации инновационной деятельности во времени 
между исполнителями и с акцентированием, раз-
делением на отдельные процессы инновационной 
деятельности.

Вторым научным подходом является структур-
ный подход, который исследует возможности ком-
бинирования, структурирования ресурсов и про-
цессов инновационной деятельности, формирова-
ние новых структур и необходимого для осущест-
вления инновационной деятельности обеспечения. 
Он дает возможность исследовать структуру инно-
вационного процесса и формирование внутренней 
и внешней среды инновационной деятельности.

Процессный подход исследует инновационное 
развитие как процесс создание и промышленное 
внедрение коммерциализации инноваций. Он важ-
ный в исследованиях конструктивных составляю-
щих элементов необходимых для обеспечения про-
цесса развития, а потому неотъемлемо связан с по-
нятием обеспечения, в том числе и инвестицион-
ного, однако не имеющего комплексного видения 
природы инновационных изменений и факторов, 
которые вызывают эти изменения, и под влиянием 
которых осуществляется эволюционирование и ре-
волюционирование экономических систем, то есть 
факторов инновационных, технико-технологиче-
ских сдвигов.

Инновационное развитие является экономиче-
ской категорией исследования, которой требует 
значительно более широкого охвата и применения 
научных подходов и методов. Инновационное раз-
витие выступает системой понятий, находящихся 
на разных уровнях формулировки их сущности. 
Именно поэтому одним из научных подходов к ис-
следованию инновационного развития есть инте-
гральный подход, что дает возможность раскрыть 
взаимозависимость процессов имеющегося инно-
вационного потенциала, ресурсов и инновационно-
го развития, раскрывает и формирует диалектиче-
ские связи: взаимозависимость и взаимодействие 
в инновационном развитии.

В рамках указанных подходов, по исследованию 
ученых, используются разные методы, модели ис-
следования, расчета, оценивания инновационного 
развития. При существующей устойчивой научной 
парадигме методология исследования инноваци-
онного развития представлена тремя основными 
группами методологических наработок.

Первая группа объединяет методы оценки 
не только инновационной, но и других видов дея-
тельности: инвестиционной, экспортно-импортной 
и дающей возможность во-первых исследовать со-
стояние инновационной деятельности и инноваци-
онное развитие комплексно в соответствии с дру-
гими показателями и сравнивать их, исследовать 
связь между различными сферами деятельности, 
а также дает возможность исследовать инноваци-
онное развитие по аналогии с другим составляю-
щими направлениями оценки [4].

Так к первой группе методов относятся методы 
на основе ресурсного подхода что исследуют и опре-
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деляют коэффициентами инновационного развития 
как произведение и как сумма стоимости всех ресур-
сов [6]. Следующим методом первой группы являет-
ся метод экспертной суммы оценка ресурсов и ката-
лизаторов инновационной деятельности по исполь-
зованием коэффициентов их веса. Катализаторы 
в этом случае выступают идеи, ускоряющие транс-
формацию, преобразование инновационных идей 
в инновационную продукцию и процессы.

По структурному подходу эффективными мето-
дами оценки инновационного развития выступа-
ет метод DEA-анализа. За методом аналогий осу-
ществляется оценка не только инновационных ре-
сурсов, но и самих инновационных процессов, их 
состава и механизма реализации.

Методами оценки, построенными на основе ин-
тегрального подхода, являются таблицы отдельных 
показателей и интегральных показателей, анало-
гичным тем, что применяются в проектном анали-
зе. Это делает такую методику одной из наиболее 
доступных в практическом применении. Метод ин-
тегрального оценивания на основе использова-
ния модели главных компонент дает возможность 
уменьшить влияние дублирующих связей между 
показателями. Указанные методы первой группы 
оценивания могут эффективно применяться для 
оценки инновационного развития на разных уров-
нях как на микроуровне субъектов хозяйствования, 
так и на региональном, и на макроуровне.

Расчет инновационного потенциала стра-
ны по одному из методов будет рассчитываться 
по формуле (1):

 ипИП ВП К= × , (1)

где ВП –  имеющийся рассчитанный производственный 
промышленный потенциал;

Кип –  коэффициент инновационности производимой 
промышленной продукции.

Согласно этой модели, инновационный потен-
циал обеспечивает направление и использование 
производственного промышленного потенциала 
с целью роста конкурентоспособности продукции 
и ее процессов производства за счет внедрения 
инновационных технологий.

Следующей моделью, используемой для оцен-
ки, является модель расчета инновационного по-
тенциала региональной подсистемы (формула 2):

 р л с э знИП И И К К= × × ×∑ , (2)

где Ил –  индекс локализации инновационной отрасли, 
определяемый как доля этой отрасли в совокупном про-
изводстве региона или страны;

Ис –  индекс специализации в ВВП страны или региона;

Кэ –  экспертная оценка веса отрасли в общем производ-
стве региона;

Кзн –  доля значимости отрасли в ВВП страны.

Приведенная модель оценки инновационного 
потенциала учитывает составляющие оценки ин-
новационных отраслей и вес инновационной про-
дукции в общей структуре и дает характеристику 
структуры производства.

Расчет инновационного потенциала в свою оче-
редь определяет, оценивает наличие объективных 
возможностей для дальнейшего инновационного 
развития.

Не менее важное значение для исследования 
и оценки инновационного развития имеет примене-
ние метода DEA –  анализа, дающего возможность 
осуществить оценку с учетом множественных ре-
сурсов инновационной деятельности и полученных 
результатов в виде изготовленной инновационной 
продукции в сложной внешней среде. По этой же 
модели может быть рассчитанной относительная 
отраслевая эффективность как соотношение эф-
фективности определенной отрасли и эффектив-
ности «наилучшей» для сравнения развитием ли-
бо показателями отрасли индустрии. Также приме-
няя этот метод, формируют модель эффективности 
инновационной деятельности отраслей или регио-
нальных подсистем по формуле 3.

 
и i

ин
и i

СП С
Э

СР Р
= ÷∑ ∑
∑ ∑

, (3)

где СПи –  стоимость производства инновационной про-
дукции определенной отрасли;

СРи –  стоимость ресурсов как были использованы 
на внедрение инновационной отрасли;

Сi –  средняя цена производства продукции, отрасли;

Рi –  средняя цена использованных для инновационной 
деятельности ресурсов.

Приведенный метод DEA-анализа, дает возмож-
ность определить относительную эффективность 
инновационной деятельности отраслей регионов, 
что позволяет сгруппировать отрасли с высокотех-
нологичным средне технологичным и низко техно-
логическим инновационным потенциалом, а также 
выявить «узкие очаги» в оценке инновационного 
развития на уровне регионов и составляющих с вы-
сокой эффективностью и интенсивностью иннова-
ционного отраслевого развития в национальной 
экономической системе.

Ко второй группе относят методы, направлен-
ные на оценивание отдельных составляющих инно-
вационного развития и их дальнейшего интеграль-
ного оценивание. Согласно этому подходу, оцени-
вание инновационного развития осуществляется 
с исследованием динамики развития и включает 
использование как количественной, так и каче-
ственной оценки.

Количественными показателями инновационно-
го развития при этом указываются показатели объ-
емов финансирования инновационной деятельно-
сти, динамика и объем затрат на проведение раз-
работок, показатели наукоёмкости производства 
на мерке мезо и макроуровне и другие показате-
ли. Таким образом, в пределах ресурсного подхо-
да к оценки инновационного развития применяют 
методики экспертной оценки его ресурсных частей 
и определенных условий их использования.

В третью группу входят методы исследования 
инновационного развития как составляющей си-
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стемы более высокого уровня. Методики оценива-
ния инновационного развития третьей группы име-
ют ряд неопределенностей, учитываемых в осу-
ществлении оценки в результате как отбора самих 
показателей и отображения возможностей и доли 
инновационного развития в общей структуре дру-
гих экономических показателей развития. Кроме 
этого, существуют различия между экономически-
ми субъектами инновационной деятельность кото-
рых анализируется и сами показатели могут зна-
чительно варьироваться во времени в то же время 
возникает вопрос соответствия сравнения разных 
субъектов со средним показателем или сопостав-
ление максимальных или минимальных значений 
определенных показателей.

Таким образом, оценивая инновационное раз-
витие сложных систем определяют и оценивают 
его показателями объемов производства в перио-
ды спада или роста экономического цикла. Однако 
эта методика применяется в основном для оценка 
кратких периодов. В то же время ученые, исследу-
ющие методы оценки третьей группы рассматри-
вают инновационную систему как составляющую 
экономической системы, состоящей из взаимосвя-
занных составляющих, а именно инвестиционной, 
природно-ресурсной, трудовой составляющих зна-
чительную динамику изменения, именно поэтому 
для оценки по этим методам предлагается много-
факторная регрессионная модель, а для расчетов 
применяется инструменты экономико-статистиче-
ского анализа.

В условиях современности ощутимо растет за-
висимость экономического промышленного раз-
вития страны от состояния ее технико-технологи-
ческих мощностей, создания и внедрения высоких 
технологий и внедрение инноваций, определяющее 
инновационный технологический потенциал эконо-
мики страны ее конкурентоспособность как на вну-
треннем, так и на внешние рынки. Достижение со-
ответствующего уровня технологического развития 
обеспечивается комплексным системным внедре-
нием процессов модернизации промышленности 
с соответствующим формированием необходимого 
для нее реализации инвестиционного и инноваци-
онного обеспечения.

Обобщение существующих исследований по-
зволяет сформулировать определение и охарак-
теризовать модернизацию как системный ком-
плексный процесс значительных революционных 
трансформационных изменений, осуществляемый 
в кратко и среднесрочный период времени, имеет 
высокий темп и динамику реализации и приводит 
к значительным трансформационным преобразо-
ваниям экономических, технологических, управ-
ленческих и в целом –  общественно-экономиче-
ских систем. Внедрение процессов модернизации 
промышленности требует формирования норма-
тивно-правового, институционального и инвести-
ционно-инновационного обеспечения, поскольку 
основными ресурсами, что активируют и стимули-
руют модернизационные процессы инвестицион-
ное обеспечение инновационного развития совре-

менной промышленности инвестиционной активно-
сти, направленной на внедрение новых инноваци-
онных технологий.

Выводы

Обоснованы научные подходы к модернизации 
и развитию промышленности на основе исследо-
вания диалектических закономерностей обществен-
но-экономических изменений, поскольку модерни-
зация является этапом генезиса инновационного 
развития.

Систематизированы и обобщены основные 
методологические подходы к модернизации про-
мышленности, ее инвестиционного инновационно-
го обеспечения, среди которых: транзитивный под-
ход трансформации социально-экономических си-
стем; индустриальный подход; процессный подход; 
эволюционный подход; подход на основе стадий 
и волн; либерально-эволюционный подход; инно-
вационно-эволюционный подход; анализ и приме-
нение которых позволяет всесторонне исследовать 
процессы модернизации промышленности в раз-
личных аспектах научного видения и методологи-
ческими основами формулировки концепции, ме-
ханизмов и инструментария государственного ре-
гулирования инвестиционного обеспечения инно-
вационного развития промышленности.

Обоснованно эволюционно-синергетический 
подход к развитию промышленности, согласно ко-
торому развитие является поэтапным процессом 
накопления технических, организационных, тех-
нологических, управленческих изменений во всех 
составляющих компонентах системы, благодаря 
чему происходит эволюционирование, переход 
на новый уровень развития, формирующего новое 
качество функционирования экономической систе-
мы страны и синергии, появления новых свой ств 
экономических систем, вследствие значительной 
концентрации и интенсивности инновационных тех-
нико-технологических изменений.
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METHODOLOGY OF RESEARCH ON MODERNIZATION 
AND INNOVATIVE DEVELOPMENT OF INDUSTRY

Shchepkina N. N.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The introduction of a systematic approach to improving the institu-
tional basis for the development of industry “Industry 4.0” with the 
implementation of changes in state industrial policy is scientifically 

justified. An integrated approach has been applied to the formation 
of key vectors of investment support for innovative development, 
such as: innovative and technological renewal of the industrial com-
plex in order to move to a new level of technological device; chang-
ing the structure of investments in accordance with the processes of 
industrial development; implementation of the policy of localization 
of technological innovation, which allows to substantiate strategic 
instruments of state industrial policy aimed at investment support 
for the systemic technical and technological development of the in-
dustry.

Keywords: investment support, innovative development, moderni-
zation, industry.
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и России
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В статье рассмотрена динамика инфляции и безработицы 
в ведущих странах мира и России. В первую очередь к рас-
смотрению принимается макроэкономическая ситуация в Со-
единенных Штатах Америки. Выявляются тенденции инфляции 
и безработицы, их среднее значение на протяжении периода, 
целевой ориентир, установленный Федеральной Резервной 
Системой. Следующей выбранной страной является Китай. 
Основываясь на данные, полученные при создании графика, 
также определяются главные показатели, связанные с ин-
фляцией и безработицей. Последней ведущей странной, за-
тронутой в этой работе, является Япония. Для анализа эко-
номического состояния проводятся аналогичные вычисления. 
В последствие, Соединенные Штаты Америки, Китай и Япония 
сравниваются с Россией за последние 20 лет. Благодаря этому 
графику четко отслеживаются тенденции инфляции и безрабо-
тицы в разных странах, что позволяет с большей точностью 
провести экономический анализ.

Ключевые слова: инфляция, безработица, Центральный банк 
(если в РФ, то Банк России), таргетирование, экономическое 
состояние.

По данным Всемирного Банка, к ведущим стра-
нам мира относятся: Китай, Соединенные Штаты 
Америки, Япония, Россия, Индия и так далее. Все 
эти страны сильно интегрированы в мировую эко-
номику, поэтому рассматривать динамику инфля-
ции и безработицы достаточно интересно, так как 
на изменения этих показателей оказывает влия-
ние огромное количество различных факторов. 
В первую очередь следует рассмотреть тенденции 
инфляции в США. Для обзора возьмем динамику 
с 1956 по 2023 год (рис. 1).
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Рис. 1. Инфляция в США (1956–2023) сквозная 
нумерация

Источник: составлено автором на основе данных с сайтов. –  
URL: https://www.inflationtool.com/rates/usa/historical; https://
www.investopedia.com/inflation-rate-by-year-7253832

В роли Центрального Банка в США выступает 
ФРС (Федеральная Резервная Система). В каче-
стве целевого ориентира (таргета) инфляции ФРС 
установила 2%, что также изображено на графике 
черной линией. Уровень инфляции в США очень 
часто находится вблизи линии таргета, однако, 
есть и сильные отклонения. Из-за этих отклонений 
средний уровень по инфляции за указанный пери-
од установился в размере 3,69%, что немного пре-
вышает обозначенный ориентир (+1,69%).

Особое внимание хотелось бы уделить точкам 
экстремумов –  максимума и минимума. Макси-
мальный уровень инфляции в Соединенных Шта-
тах Америки был зафиксирован на уровне 13,29%, 
что объясняется периодом Второго Нефтяного кри-
зиса, возникшего из-за революции в Иране в 1979–
1980 годах. Минимальный уровень инфляции был 
в 2008 году и составил 0,09%. Несмотря на на-
чало Мирового Экономического Кризиса, США 
в 2008 году заняли 1 место в мире по уровню ин-
фляции.

Перейдем к рассмотрению тенденций безрабо-
тицы в США. Обратимся к графику, на котором по-
казана динамика безработицы с 1956 по 2022 год 
(рис. 2).
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По данным ФРС, целевой уровень безработи-
цы в США установлен около 3,5%, что показано 
на графике серой пунктирной линией. На графи-
ке хорошо видно, что за 66 лет безработица бы-
ла на уровне таргета всего лишь 3 раза (в 1968, 
2019 и 2022 годах). Средний уровень безработицы 
за этот же период равен 5,9%, что опять же немно-
го превышает ориентир на 2,4%. На этом графике 
обозначены 4 точки –  2 точки максимума и 2 точки 
минимума. Первый максимальный уровень безра-
ботицы был достигнут в 1982 году и составил 9,7%. 
Такой высокий уровень безработицы был спро-
воцирован Вторым Нефтяным Кризисов в 1979–
1980 годах и общим ростом уровня цен на нефть 
в связи с сокращением поставок нефти на рынок. 
Второй Максимальный уровень безработицы был 
в 2010 году и равнялся 9,6%. Рост безработицы 
в данном случае объясняется ростом числа лю-
дей, которых стали относить к числу безработных 
(к ним стали относить тех людей, которые пере-
стали искать работу в целом). Первый минималь-
ный уровень безработицы установился в 1968 году 
на уровне 3,4%. С 1961 по 1966 год рост валово-
го внутреннего продукта составил 4–6% в год, что 
стало результатом низкого уровня безработицы 
в 1968 году. Второй минимум был совсем недавно 
в 2022 году на уровне 3,6%. Такой низкий уровень 
можно объяснить наличием недостатка рабочей си-
лы. Количество рабочих мест превышало количе-
ство людей, искавших работу.
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Рис. 2. Безработица в США (1956–2022)

Источник: составлено автором на основе данных с сайтов. –  
URL: https://svspb.net/danmark/bezrabotica.php?l=ssha&ys-
clid=lu46228eue866875675; https://www.investopedia.com/histori-
cal-us-unemployment-rate-by-year-7495494

Подводя краткие итоги, ситуация с инфляцией 
и безработицей на данный момент времени в США 
достаточно стабильна. Проводимая государством 
политика позволяет поддерживать показатели 
вблизи установленных целевых ориентиров: ин-
фляция в 2023 году составила 3,35%, а безработи-
ца в 2022 году составила 3,6%.

Главным конкурентом Соединенных Штатов 
Америки, а также крупнейшим экономическим пар-
тнером России является Китай.

В первую очередь, хотелось бы начать с анали-
за тенденций инфляции в Китае. Роль Центрально-
го Банка в Китайской Народной Республике выпол-
няет Народный Банк Китая (НКБ). Народный Банк 
Китая установил целевой ориентир для инфляции 
на уровне 3%. В Китае немного иное отношение 
к таргету по инфляции –  для китайцев это скорее 

пороговое значение, чем целевое. Рассмотрим гра-
фик динамики инфляции с 1981 по 2023 год (рис. 3).
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Рис. 3. Инфляция в Китае (1981–2023)

Источник: составлено автором на основе данных с сай-
та. –  URL: https://svspb.net/danmark/infljacija.php?l=kitaj&ys-
clid=lu56eac4zs348906641

На графике видно, что инфляция в Китае не-
сколько раз была отрицательной (в 1998, 1999, 
2002, в 2009 годах). Китай несколько раз сталки-
вался с достаточно опасными дефляционными яв-
лениями, однако, это не оказало никаких отрица-
тельных воздействий на экономику Китая. Среднее 
значение за период с 1981 по 2023 год установи-
лось на уровне 4,6%, оно обозначено серой лини-
ей на графике. Как и в США, среднее значение не-
значительно превышает целевой ориентир на 1,6% 
(таргет по инфляции на графике изображен черной 
пунктирной линией). Важно отметить, что уровень 
инфляции часто устанавливался на уровне целево-
го ориентира, аналогично ситуации в Соединенных 
Штатах Америки. На графике также присутствуют 
2 точки экстремума –  точка максимума и миниму-
ма.

Максимальное значение по инфляции в Китае 
было установлено в 1994 году на уровне 24,3%. 
Рост инфляции в данном случае был вызван про-
ведением неправильной политики государства. Из-
начально, правительство Китая приняло решение 
ужесточить денежно- кредитную политику, после 
чего обнаружило общий экономический спад. В по-
следствии было принято решение об ослаблении 
ДКП (сначала даете полную расшифровку, потом 
аббревиатуру в скобках и дальше ее уже можете 
использовать), что привело к резкому росту агрега-
та М2 и общего уровня цен в стране. Минимальное 
значение было зафиксировано на уровне –1,4% 
в 1999 году. Важно обратить внимание, что между 
максимумом по и инфляции и минимумом прошло 
всего лишь 5 лет. Поэтому они сильно взаимосвя-
заны между собой. Поняв свою ошибку, правитель-
ство Китая совместно с НБК провело банковскую 
реформу, которая существенно сказалась на тен-
денциях инфляции: она начала снижаться, достиг-
нув минимального значения.

Теперь проведем анализ безработицы в Китае. 
Для этого рассмотрим тенденции безработицы 
с 1980 по 2022 год на графике (рис. 4).

В Китае целевой уровень безработицы установ-
лен на уровне 5,5%. Это удивительно, но за 42 го-
да безработица ни разу не превысила этот ориен-
тир. В связи с этим, среднее значение безработицы 
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равно 3,4%, что немного меньше таргета по безра-
ботице (–2,1%). Максимальное значение безрабо-
тицы было зафиксировано в 1980 году на уровне 
4,9%. Такой показатель мог быть достигнут в свя-
зи с тем, что в 1980–1990 годах в Китае была по-
вышенная мобильность рабочей силы. Население 
стало переезжать из бедных сельскохозяйствен-
ных регионов в более экономически развитые и не-
сельскохозяйственные регионы. Однако в 1985 го-
ду уровень безработицы достиг своего минимума 
(1,8%). С 1978 по 1985 год в Китае сильно увеличи-
валось производство зерна, поэтому безработица 
могла достигнуть своего минимума.
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Рис. 4. Безработица в Китае (1980–2022)

Источник: составлено автором на основе данных с сайта. –  
URL: https://svspb.net/danmark/bezrabotica.php?l=kitaj&ysclid=lu-
5j4ec6df370945924

Подводя итоги по инфляции и безработицы 
в Китае, можно сказать, что, как и в США, все до-
статочно стабильно. Инфляция за последние 5 лет 
находится в близи обозначенного таргета и не пре-
вышает среднее значение. Безработица же не ме-
няла своих тенденций и все также находится ни-
же обозначенного целевого ориентира. По данным 
на 2023 год уровень инфляции в Китае составил 
0,1%. Уровень безработицы по последним данным 
равен 4,2%.

Перейдем к анализу ситуации относительно 
инфляции и безработицы в Японии. Здесь роль 
Центрального банка выполняет Центральный банк 
Японии. Центральный Банк Японии установил це-
левой ориентир для инфляции на уровне 2%, ана-
логично США и многим другим странам с развитой 
экономикой.

Рассмотрим тенденции инфляции с 1956 
по 2023 год на графике (рис. 5).
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Рис. 5. Инфляция в Японии (1956–2023)

Источник: составлено автором по данным с сайта. –  URL: 
https://www.in2013dollars.com/japan/inflation

Среднее значение за период с 1965 года 
по 2023 год установилось немного выше линии 
таргета по инфляции и составило 2,82%. Разница 
между линией целевого ориентира и линей сред-
него значения равна +0,82%. Этот показатель по-
ка что самый близкий к установленному таргету 
по инфляции среди 3 указанных в работе стран.

Максимальное значение было зафиксировано 
на уровне 23,21% в 1974 году. В 1974 году в Япо-
нии произошел экономический кризис, вызванный 
несколькими факторами. Во-первых, в 1973 году 
началась вой на на ближнем Востоке, что стало 
причиной роста цен на нефть. Во-вторых, спрос 
на внутреннем рынке сильно превышал предло-
жение из-за чего возник дефицит платежного ба-
ланса. И в-третьих, на рост инфляции оказало уве-
личение цен на импортные товары. Минимальное 
значение по инфляции в Японии было достигнуто 
в 2009 году на уровне –1,33%. И это не единствен-
ное значение дефляции в истории Японии. Дефля-
ция в Японии происходит из-за того, что в стране 
очень высокий уровень жизни, люди живут само-
достаточно, а также практически отсутствует соци-
альное расслоение между гражданами. К важным 
факторам дефляции относятся доверие к прави-
тельству, уверенность в завтрашнем дне и мента-
литет, которые также не позволяют потребитель-
скому спросу сровняться или превысить предло-
жение на рынке.

Теперь рассмотрим безработицу в Японии. Для 
этого обратимся к графику с 1980 по 2022 год 
(рис. 6).
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Рис. 6. Безработица в Японии (1980–2022)

Источник: составлено автором на основе данных с сайта. –  
URL: https://svspb.net/danmark/bezrabotica.php?l=japonija

Интересно, что Япония не устанавливает целе-
вого уровня безработицы. Для государства важно 
поддерживать максимально низкий уровень безра-
ботицы, но при этом показатель не таргетируется. 
Средний уровень безработицы за 42 года составил 
3,4%, что является достаточно хорошим показате-
лем.

Максимальный уровень безработицы был за-
фиксирован в 2002 году на уровне 5,4%. Причиной 
такого высокого уровня безработицы стал низкий 
потребительский спрос, который привел к тому, что 
компании были вынуждены провести сокращение 
рабочего штаба. Также Япония активно стала пе-
реводить свои производства в ряд других стран, 
таких как Китай, что также сказалось на количе-
стве рабочих мест. Минимальный уровень инфля-
ции был достигнут в 1980 году и был равен 2%. 



137

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

В период с 1970 по 1980 год Япония была сосре-
доточена на поднятии собственного производства, 
на мой взгляд, именно поэтому безработица была 
минимальной.

Инфляция и безработица в Японии в сбалан-
сированном положении и находится под чутким 
контролем у государства. Проводимая Японией 
политика положительно сказывается на обоих по-
казателях. Несмотря на свое затруднительное по-
ложение (долгая экономическая отсталость госу-
дарства, климатические условия), страна добилась 
высоких результатов во многих сферах и активно 
поддерживает свою позицию на мировом рынке.

Инфляция –  это социально- экономическое яв-
ление, которое зачастую затрагивает не только од-
ну страну, но и другие страны, экономики которых 
взаимодействуют между собой. На данный момент 
нет ни одной страны, которая не была бы втянута 
в мировую экономику. Даже Северная Корея, ко-
торая достаточно обособлена от внешнего мира, 
поддерживает экономические отношения с неко-
торыми странами. Для сравнения уровней инфля-
ции в ведущих странах мира и России обратимся 
к графику тенденций инфляции США, Китая, Япо-
нии и России за последние 20 лет (рис. 7).
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Рис. 7. Динамика уровней инфляции в США, Китае, 
Японии и России

Источник: составлено автором на основе данных, собранных 
из предыдущих графиков моей работы.

Основываясь на данные графика, можно уви-
деть, что инфляция в России на протяжении 20 лет 
держалась выше инфляции в США, Китае и Япо-
нии. Только в 2019 году инфляция России прак-
тически сровнялась с инфляцией Китая, однако 
после этого резко пошла вверх. Динамика инфля-
ции в США, Китая и Японии примерно одинакова 
на протяжении всего времени с 2003 по 2023 год. 
Это может быть вызвано теснотой экономических 
отношений, установленных между странами. Осо-
бое внимание хочется уделить тенденциям инфля-
ции с 2020 года по 2023 год, так как это переломный 
момент в мировой истории. В 2020 году все страны 
мира столкнулись с эпидемией Covid-19 и различ-
ными ее подвидами. Эпидемия началась в Китае, 
точной версии, как это произошло, до сих пор нет. 
В 2020 году мы видим, что инфляция Китая и Рос-
сии увеличилась, в то время как инфляция США 
и Японии практически не изменилась. Экономика 
России и Китая сильно связана между собой, за по-
следнее время эта интеграция только усиливается. 
На мой взгляд, именно поэтому уровень инфляции 

в Китае повлиял на инфляцию в России. В 2022 го-
ду между Россией и Украиной разразился военный 
конфликт, который в большей или меньшей сте-
пени оказал влияние на экономическое состояние 
различных стран. Однако инфляция России, Китая 
и Японии снизалась в 2023 по сравнению с 2022 го-
дом, и только инфляция США увеличилась.

Теперь перейдем к анализу ситуации с безра-
ботицей в США, Китае, Японии и России. Безрабо-
тица отличается от инфляции тем, что она не вли-
яет на состояние других стран. Поэтому объяснить 
тенденции безработицы различных стран между 
собой достаточно трудно. Подобные тенденции мо-
гут объясняться постоянными миграционными по-
токами, происходящими между странами. Рабочая 
сила всегда стремиться получить лучший уровень 
жизни, более высокую заработную плату или улуч-
шенные условия труда.

Чтобы отследить динамику безработицы различ-
ных стран, обратимся к графику с 2002 по 2022 год 
(рис. 8).
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Источник: составлено автором на основе данных, собранных 
из предыдущих графиков работы.

Итак, анализируя данные, изображенные на гра-
фике, мы видим, что резкие колебания безработи-
цы выявлены только у США. Это может объяснять-
ся большим количеством мигрантов, которые на-
деяться улучшить свой уровень жизни. Также это 
может быть связано с изменением правил отнесе-
ния человека к безработному. В списки безработ-
ных с 2010 года стали относить тех людей, которые 
даже не пытаются искать работу. Самый стабиль-
ный уровень безработицы зафиксирован в Китае. 
На протяжении 20 лет он держался в районе 4%. 
Безработица в России имеет тенденцию к сниже-
нию, и к 2022 году она достигла своего минимума. 
Безработица Японии, аналогично России, имела 
тенденцию к снижению. В России и Японии сложи-
лась примерно одинаковая ситуация: при общем 
снижении уровня безработицы обеим экономикам 
не хватает людей.

Подводя итоги данной работы, важно отметить, 
что сравнение уровней инфляции и безработицы 
в ведущих странах мира и России достаточно отно-
сительно. На основе анализа, проведенного в ра-
боте, можно сделать вывод, что России требуется 
пересмотреть свою политику относительно регу-
лирования инфляции. Динамика инфляции России 
находилась стабильно выше инфляции в США, Ки-
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тае и Японии. Конечно на такой высокий уровень 
все еще оказывает влияние последствия развала 
СССР, однако прошло уже 30 лет с момента ги-
перинфляции. Следовательно, если Россия хочет 
вой ти в число развитых стран, то инфляция –  это 
то, на что нужно обратить внимание.

Ситуация с безработицей в России достаточно 
удовлетворительная. Безработица в России дер-
жится ниже, чем безработица в США. Но на фоне 
низкого уровня безработицы есть другая, более се-
рьезная проблема –  дефицит рабочих рук. Эта же 
проблема была выявлена и в Японии. Чтобы под-
держивать производительность труда и наращи-
вать общий уровень производства необходимо 
увеличение количества специалистов, способных 
работать на территории Российской Федерации.

Необходимо сделать акцент также на общей 
тенденции к снижению и инфляции, и безработицы 
в РФ. Поддержание стабильно низкого уровня ин-
фляции и безработицы является трудной задачей 
для России ввиду нынешних условий. Однако нель-
зя останавливаться и опускать руки, ведь именно 
от сегодняшних действий Центрального Банка РФ 
и Правительства РФ зависит будущее всей страны.
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The article examines the dynamics of inflation and unemployment in 
the leading countries of the world and Russia. First of all, the mac-
roeconomic situation in the United States of America is taken into 
consideration. The trends of inflation and unemployment, their aver-
age value over the period, and the target set by the Federal Reserve 
System are revealed. The next selected country is China. Based on 
the data obtained during the creation of the graph, the main indi-
cators related to inflation and unemployment are also determined. 
The last leading country touched upon in this work is Japan. Sim-
ilar calculations are performed to analyze the economic state. As 
a result, the United States of America, China and Japan have been 
compared with Russia over the past 20 years. Thanks to this graph, 
the trends of inflation and unemployment in different countries are 
clearly tracked, which allows for more accurate economic analysis.

Keywords: inflation, unemployment, Central Bank, targeting, eco-
nomic condition.
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В данной статье рассматривается проблема современных 
тенденций фрагментации мировой экономики. При анализе 
макроэкономических показателей мировой торговли, а также 
международных финансов использовался компаративный ме-
тод. С помощью данного метода удалось установить, что хотя 
фрагментация мировой экономики и усиливается, говорить 
о конце глобализации рано. Позиции доллара в качестве сред-
ства платежа на мировых рынках остаются сильным, при этом 
фрагментация глобальной экономики частично объясняется 
естественным ростом третичного сектора, который в мень-
шей степени, нежели вторичный сектор, интегрирован в ми-
ровую экономику. При этом автором отмечается увеличение 
количества введенных торговых ограничений, а также падение 
относительных показателей торговли горнодобывающей, об-
рабатывающей и энергетической промышленности. В контек-
сте столкновения двух противоречивых тенденций мировой 
экономики рассматриваются перспективы процесса глобали-
зации с точки зрения исторической ретроспективы. Прочтение 
данной статьи даст более четкое понимание о причинах укоре-
нения фрагментации при одновременном сохранении перспек-
тивы нового цикла интеграции мировой экономики.

Ключевые слова: мировая экономика, США, международная 
торговля, двусторонняя торговля, международная финансовая 
система, процесс глобализации.

Введение

Актуальность: долгое время процесс глобализации 
являлся одним из ключевых драйверов мировой эко-
номики. Он позволял развитым странам использо-
вать конкурентные преимущества развивающихся 
стран, выражающиеся в более дешевой рабочей 
силе, и, следовательно, более низкой стоимости 
производства в ряде отраслей. Развивающиеся же 
страны посредством участия в глобальных цепочках 
производства получали необходимые инвестиции 
и технологии, помогающие последним поддерживать 
более высокие темпы роста ВВП на душу населения. 
Однако ряд событий мировой экономики и геополи-
тики в первой четверти XXI в. сначала замедлили, 
а затем и вовсе, по мнению ряда экспертов, обра-
тили вспять процесс глобализации, что в свою оче-
редь привело к появлению понятия «фрагментации».

В рамках данной работы автор хотел бы выяс-
нить, каким образом современные тенденции ми-
ровой экономики влияют на процесс глобализации.

Для этой цели стоит выделить следующие задачи:
1) Дать определение понятию «фрагментации» 

мировой экономики
2) Рассмотреть вопрос распространения тенден-

ций фрагментации в контексте современных 
реалий мировой экономики

3) Проанализировать влияния фрагментации 
на общее развитие процесса глобализации
Отечественная литература по теме исследова-

ния довольно пессимистично оценивает перспекти-
вы глобализации, как явления. К примеру, работа 
Кортунова А. В. « Мир в 2035 году: вниз по лестни-
це, ведущей вверх?» указывает на маловероятность 
достижения политического компромисса, который 
мог бы позволить в будущем вернуться к интегра-
ции мировой экономики [3]. Работы же зарубежных 
авторов, к примеру, директора- распорядителя МВФ 
Кристалины Г., напротив, более оптимистичны. Ав-
тор в данном случае опирается на циклический ха-
рактер развития мировых интеграционных процес-
сов [11]. Ценность данной работы заключается в том, 
что в первую очередь используется компаративный 
метод в отношении макроэкономических показате-
лей мировой торговли, а также международных фи-
нансов за последние три десятилетия, что позволя-
ет проследить ситуацию в разрезе, и, основываясь 
на цифрах, сделать вывод без определенной «эмо-
циональной окраски», а также подчеркнуть более 
сложных характер тенденций мировой торговли.

Истоки фрагментации мировой экономики

Фрагментация мировой экономики –  это процесс 
ослабления международных экономических свя-
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зей, выражающийся в распаде существующих це-
почек производства, дезинтеграции международ-
ной финансовой системы, а также формировании 
конкурирующих экономических блоков. По мне-
нию директора- распорядителя МВФ Кристалины Г. 
фрагментация мировой экономики не является но-
вым процессом для международной системы. В ка-
честве примера можно привести межвоенный пери-
од, когда сначала необходимость восстановления 
промышленности, а затем и Великая депрессия 
обозначили необходимость для государств (преи-
мущественно европейских) проводить протекцио-
нистскую политику [11].

Уже последующий за ним период Холодной вой-
ны нельзя охарактеризовать как процесс фрагмен-
тации. Напротив, интеграционные процессы начи-
нают превалировать, однако темпы их распростра-
нения не были столь существенны по сравнению 
с последующим периодом [13]. Именно в эту эпоху 
начинается складывание Бреттон- Вудской систе-
мы, создаются универсальные институты –  МВФ 
и МБРР. С окончанием противостояния СССР 
и США интеграционные тенденции начинают уси-
ливаться. Именно в это время зарождаются одни 
из самых успешных интеграционных объединений 
с точки зрения объемов взаимной торговли, по ти-
пу Европейского Союза или НАФТА.

Вплоть до кризиса 2008 г. процессы интеграции 
набирали обороты колоссальными темпами [13]. 
Объемы мировых потоков товаров, услуг и финан-
сов выросли примерно в шесть раз в период с 1990 
по 2007 гг. [10]. В 2008 же году был достигнут исто-
рический пик объемов международной торговли 
в отношении к мирового ВВП –  50% [15]. После 
этого начинается плавное снижение данного пока-
зателя, что говорит о зарождении процесса фраг-
ментации мировой экономики.

Фрагментация мировой экономики 
на современном этапе

Стоит рассмотреть более детально распростране-
ние тенденций фрагментации после 2008 года. Если 
анализировать структуру международной торговли 
после мирового кризиса конца 2000-х годов, то мож-
но заметить, что в первую очередь самое серьезное 
падение произошло в сфере торговли горнодобы-
вающей промышленности и энергоресурсов. В пе-
риод с 2008 по 2020 гг. номинальный показатель 
соотношения торговли данной категории товаров 
к мировому ВВП сократился 5.7% [15]. Во многом 
данный процесс объясняется окончанием «сырье-
вого суперцикла». К примеру, пик цен на нефть 
пришелся как раз на 2008 год [12].

Другая причина –  политическая. Рубеж первых 
десятилетий XXI века –  переосмысление концепции 
энергетической безопасности. Наиболее репрезен-
тативен в данном случае пример США. Финансо-
вый кризис 2008 года показал уязвимость страны 
от импорта энергоресурсов (на момент 2006 года 
60% потребляемой нефти в Соединенных Штатах 
была импортной) [16], цены на которые, как было 

показано выше, резко взлетели и поставили страну 
в крайне неудобное положение. Ряд ведущих по-
ставщиков нефти на мировые рынки, продолжали 
занимать антиамериканскую позицию –  Иран, Ве-
несуэла.

После прихода к власти администрации Обамы 
в США началась сланцевая революция. На фоне 
провала Ядерной сделки, а также украинского кри-
зиса 2014 года, США все больше наращивали экс-
порт энергоресурсов в Европу и Азию. Если на мо-
мент 2016 года США не входили даже в пятерку ли-
деров по экспорту газа в Европу [7], то в 2023 году 
страна заняла вторую строчку в этом списке [5].

Конкуренция на рынке энергоресурсов при-
вела к фрагментации мировой экономики. Нача-
лось формирование экономических блоков стран- 
производителей, по типу ОПЕК+, который был соз-
дан в 2016 году. Обострение украинского кризиса 
в феврале 2022 г. привело к серьезному перестро-
ению мирового энергетического рынка. Свертыва-
ние сотрудничества России со странами Европы 
вынудило нашу страну переориентировать постав-
ки на Восток, преимущественно в Китай и Индию, 
в то время как США укрепляют свои позиции в ев-
ропейском регионе. Таким образом, в настоящее 
время все более явно прослеживается дихотомия 
Восток- Запад, где поставки энергоресурсов все 
больше играют роль инструмента геополитической 
стратегии.

Еще одним важным аспектом фрагментации 
мировой торговли стала отрасль обрабатывающей 
промышленности. В период с 2008 по 2020 гг. но-
минальный показатель соотношения торговли дан-
ной категории товаров к мировому ВВП сократился 
на 3.6% [15]. Однако на то есть довольно глубин-
ные причины помимо очевидных по типу геополи-
тического соперничества стран. Одна из них –  рост 
третичного сектора в отношении к мировому ВВП. 
В период с 2011 по 2020 гг. он вырос на 3,29%, 
в то время как вторичный упал на 1,93% [4]. Между-
народная торговля услугами, очевидно, также вы-
росла в отношении к мировому ВВП: с 4% в 1995 г. 
до почти 7% в 2018 г [14]. Однако этот рост не смог 
компенсировать сокращение данного показателя 
во вторичном секторе.

Для развитых стран деиндустриализация сы-
грала роль важного политического фактора. Спе-
кулирование негативными последствиями данно-
го явления во многом позволило одержать победу 
Трампу на президентских выборах США. Его по-
литика охарактеризовалась усилением поддерж-
ки развития национальной промышленности. Был 
пересмотрен договор НАФТА в пользу ЮСМКА, 
в рамках которого были приняты более жесткие ме-
ры в сфере автомобильной промышленности Мек-
сики, а также продовольственного рынка Канады. 
Помимо этого, в 2018 г. США приняли тарифные 
ограничения на импорт стали и алюминия, которые 
впоследствии были распространены и на страны 
ЮСМКА. Политика Трампа привела также и к ос-
ложнению процесса интеграции в АТР. После всту-
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пления в должность президент заявил о выходе 
США и Транстихоокеанского партнерства.

Отдельно стоит рассмотреть и политику торго-
вых вой н Соединенных Штатов в отношении Китая. 
В 2018 году Трамп попытался радикально решить 
проблему отрицательного американского торгово-
го сальдо (523 млрд долл.) в рамках двусторонней 
торговли с КНР [17]. Были введены многочислен-
ные ограничения в виде установления более вы-
соких таможенных пошлин. По итогу номинальный 
объем двусторонней торговли сократился пример-
но на 92 млрд долларов. И хотя этот показатель 
восстановился уже к 2021 году, в процентном отно-
шении к ВВП двусторонняя торговля все еще оста-
ется ниже уровня 2018 года [1]. Торговые вой ны 
сильно повлияли на мировую экономику. Наибо-
лее наглядно данный процесс в настоящее время 
отражен в сфере производства полупроводников. 
Если раньше США активно сотрудничали с Китаем 
в сфере их производства в том числе через тай-
ванскую компанию TSMC, то теперь в рамках СНБ 
проводят политику по переносу производства в Со-
единенные Штаты. По итогу КНР также сократили 
импорт полупроводников, сделав ставку на наци-
ональные компании [9]. Подобная политика двух 
сверхдержав неизбежно приводит к удлинению це-
почек производства, что указывает на проявление 
признаков фрагментации [6].

Влияние процесса фрагментации 
на глобализацию мировой экономики

В целом количество торговых ограничений, вве-
денных в мире за последнее десятилетие, также 
указывает на то, что мировая экономика встала 
на путь фрагментации. Так, если в 2010 году кол-во 
ограничений находилось примерно на уровне 250, 
то в 2022 их было уже более 2.5 тысяч [11]. Однако 
однозначно говорить о том, что это конец глобали-
зации, на мой взгляд, нельзя. Происходящие се-
годня изменения –  логичное завершение периода 
суперглоблизации. Признаки фрагментации усили-
ваются, однако коллапса глобализации не происхо-
дит. Многие процессы, начавшиеся после февраля 
2022 г., имеют сугубо политические цели, в то вре-
мя как экономические преимущества интеграции 
международной системы для экономики остаются 
на поверхности. Что касается таких показателей, 
как трудовая миграция, международная торговля, 
приток капитала –  они показывают замедление, 
но кардинального разворота тренда не происходит. 
Германия, к примеру, в 2023 увеличила соотноше-
ние торговли к уровню ВВП, а в США этот показа-
тель относительно стабилен последние 40 лет [11].

Рассматривая финансовую сферу, стоит отме-
тить, что монополия Соединенных Штатов в дан-
ном аспекте размывается, однако не все так од-
нозначно. В последнее время уменьшается доля 
доллара в сфере национальных резервов госу-
дарств. Так, если 20 лет назад доллар составлял 
70% от мировых резервах, то сейчас уже меньше 
60% [2]. Однако здесь справедливо стоит заме-

тить, что в обозримом будущем доллар останется 
главным платежным средством. Хотя юань с 2015 
по 2022 увеличил свои позиции в международной 
торговле в 3,5 раза, он все еще составляет все-
го порядка 4.61% от мировых транзакций в рам-
ках торговых операций [8]. Доля же доллара в июле 
2023 г. в рамках платежной системы SWIFT достиг-
ла нового рекордного уровня в 46,5 процента. Та-
ким образом, фрагментация в финансовом секторе 
наблюдается не во всех аспектах.

Вполне вероятно, что происходящее сегодня –  
попытка мировой экономики установиться на рав-
новесном уровне после столь активного периода 
суперглобализации. Этот процесс был бы невоз-
можен без политической и экономической гегемо-
нии США. Однако как показывает история, даже 
в расколотой международной системе периода Хо-
лодной вой ны глобализация была возможна, хоть 
и уровень интеграции при такой системе гораздо 
ниже. В целом цикличность глобальных процессов 
указывает на то, что падение интеграции неизмен-
но сменяется ее усилением.

Выводы

Исходя из анализа тенденций мировой экономики 
можно сделать следующие выводы:

Фрагментация мировой экономики –  это про-
цесс ослабления международных экономических 
связей, выражающийся в распаде существующих 
цепочек производства, дезинтеграции междуна-
родной финансовой системы, а также формирова-
нии конкурирующих экономических блоков.

После пройденного исторического пика глоба-
лизации в 2008 г., происходит нарастание тенден-
ций фрагментации мировой экономики. Преиму-
щественно они наблюдаются в сфере энергетики, 
горнодобывающей и обрабатывающей промыш-
ленности. Количество введенных за последнее де-
сятилетие торговых ограничений растет.

Нельзя столь однозначно говорить о конце гло-
бализации. Во-первых, некоторые тенденции фраг-
ментации объясняются ростом третичного сектора. 
Во-вторых, анализ международной финансовой си-
стемы указывает на то, что подрыв позиций дол-
лара как мировой валюты в ближайшее время ма-
ловероятен. В-третьих, интеграционные процессы 
носят циклический характер, что указывает на то, 
что в долгосрочной перспективе возобновление 
процессов глобализации вполне возможно или да-
же неизбежно.
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ANALYSIS OF CURRENT TRENDS IN THE 
FRAGMENTATION OF THE GLOBAL ECONOMY

Semenov S. A.
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This article examines the problem of current trends in the fragmen-
tation of the global economy. A comparative method was used in 
the analysis of macroeconomic indicators of world trade, as well as 
international finance. Using this method, it was possible to establish 
that although the fragmentation of the world economy is increasing, 
it is too early to talk about the end of globalization. The dollar’s posi-
tion as a means of payment in global markets remains strong, while 
the fragmentation of the global economy is partly due to the natural 
growth of the tertiary sector, which is less integrated into the global 
economy than the secondary sector. At the same time, the author 
notes an increase in the number of trade restrictions imposed, as 
well as a drop in the relative indicators of trade in the mining, man-
ufacturing and energy industries. In the context of the collision of 
two contradictory trends in the world economy, the prospects of the 
globalization process are considered from the point of view of his-
torical retrospect. Reading this article will provide a clearer under-
standing of the reasons for the entrenchment of fragmentation while 
maintaining the prospect of a new cycle of integration of the global 
economy.
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Искусственный интеллект в системе рисков и возможностей финансовых 
технологий
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Современные тренды развития цифровых технологий не остав-
ляют без внимания ни одну сферу. Финансовые рынки также 
не являются исключением. Финансовые технологии и их ак-
тивное развитие и взаимодействие с другими направлениями 
также активно внедряют все современные цифровые новше-
ства. Главным трендом последнего времени является активное 
внедрение искусственного интеллекта. В статье дается оцен-
ка возможностей использования искусственного интеллекта 
в финансовой сфере. Автором раскрываются сущностные осо-
бенности и ключевые риски использования искусственного ин-
теллекта в системе финансовых технологий. Определена раз-
ница между языковыми моделями искусственного интеллекта 
и требованиями необходимыми для использования искусствен-
ного интеллекта в финансовой сфере. Приведены примеры 
использования лучших практик использования технологий 
искусственного интеллекта в ведущих финансовых институтах 
мира. В работе сформулировано ключевое противоречие ис-
пользования искусственного интеллекта на финансовом рын-
ке и определены базовые направления внедрения технологий 
искусственного интеллекта для финансовой отрасли. Автором 
выделены преимущества и недостатки использования искус-
ственного интеллекта на финансовом рынке, а также сформу-
лированы меры сдерживания и стимулирования развития мо-
делей искусственного интеллекта на финансовом рынке.

Ключевые слова: искусственный интеллект, финансовые ин-
струменты, финансовый рынок, риск, экономическое развитие, 
финансовые технологии.

Современные тренды развития финансовой от-
расли во многом определяются не только приори-
тетами экономического развития, но и требовани-
ями времени. Глобальные процессы цифровиза-
ции уже долгое время сопровождают качествен-
ный рост и развитие финансовых рынков. [7, с. 25] 
Относительно новым направлением последних лет 
является внедрение функций искусственного ин-
теллекта (ИИ). Все новое требует дополнительно-
го внимания со стороны всех ключевых участни-
ков процесса. Новый инструмент оценивается как 
с точки зрения возможностей, так и с точки зрения 
рисков.

Сегодня можно с уверенностью сказать, что 
искусственный интеллект формирует массу еще 
не оцененных до конца возможностей, а значит 
и возможных рисков. В этой связи данный вопрос 
требует дополнительного исследования.

В ноябре 2022 года OpenAI запустила ChatGPT, 
который представляет собой чат-бот с искусствен-
ным интеллектом, читающий подсказки и дающий 
развернутые ответы на вопросы из разных обла-
стей знаний. Так, всего за два месяца ChatGPT 
набрал более 100 млн уникальных пользовате-
лей и стал самым быстрорастущим интернет- 
приложением в истории. Здесь важно отметить, что 
ChatGPT относится к языковой модели и не может 
обрабатывать числовые данные, а значит пред-
сказывать поведение фондового рынка. Финан-
совый же сектор нуждается в обработке больших 
массивов цифровых данных в целях поиска реле-
вантных сигналов в огромном количестве финансо-
вой информации. Именно поэтому еще в 2020 го-
ду финансовые организации в мировом масшта-
бе вложили в развитие ИИ более 50 млрд долл. 
К 2024 году данный показатель вырос более чем 
вдвое, и достиг 110 млрд долл [4].

Безусловно, возможности искусственного ин-
теллекта на сегодняшний день, можно сказать, 
безграничны. Здесь можно отметить, как появле-
ние AI-акций, так и новых финансовых технологий. 
При этом важно понимать, что у каждой отрасли 
есть своя специфика использования данного ин-
струмента. Так, например, инвестиционный менед-
жер может использовать ИИ в следующих направ-
лениях своей работы:
– автоматизации планирования;
– эффективное управление почтой;
– делегирование повторяющихся задач;
– экономия времени обработки данных;
– повседневное общение.

Возможности ИИ на финансовом рынке можно 
использовать в рамках следующих направлений:
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– определения прогнозных рыночных трендов 
на основе ретроспективных значений различ-
ных показателей;

– расчета отклонений от нормальных рыночных 
значений цен;

– снижение операционных рисков;
– увеличение количества и скорости выполняе-

мых сделок;
– использование методов машинного обучения 

для построения собственных данных;
– подготовка торговых стратегий на основе про-

гнозных значений;
– построение готовых предложений для клиента;
– автоматизация бизнес- процессов;
– анализ торговых стратегий других участников 

рынка.
Непосредственное участие ИИ в работе финан-

совых организаций можно рассмотреть в рамках 
следующих направлений:
– оценка кредитоспособности заемщика в рам-

ках скоринговых систем банков;
– противодействие мошенническим действиям;
– определение прогноза загрузки банкоматов 

с целью снижения затрат на инкассацию;
– анализ трендов инвестиционного рынка;
– классификация клиентских обращений работа 

на основе обработки больших объемов данных.
Так, например, в Росбанке ИИ распознает за 2 

секунды со сканов и фотографий документов 
по каждому клиенту более 70 реквизитов. ИИ так-
же делает 15 автоматических проверок данных 
и распознает поведение клиента по данным про-
веденных транзакций. Одновременно изучается 
интерес клиента к продуктам и сервисам банка [6].

На базе анализа действий клиента Тинькофф 
банк с помощью ИИ создает персональные реко-
мендации клиентам. На основе данных, обрабо-
танных ИИ, Альфа-банк принимает решение, где 
открывать новые отделения [6].

Таким образом, искусственный интеллект по-
зволяет не только ловить ошибки, но и делать про-
гнозы, а значит не только успешно автоматизиро-
вать данные, но и обоснованно управлять риском.

По прогнозам аналитиков благодаря искус-
ственному интеллекту финансовые организации 
к 2030 году смогут дополнительно заработать 
300 млрд.долл. При этом важно учитывать, что мо-
дели ИИ, используемые для обработки цифровых 
данных, должны иметь несколько иную специфи-
ку нежели языковые. Так, например, генеративный 
ИИ зависит от информации, на которую его обу-
чают. Генеративный ИИ может увеличить выручку 
банков на 200–340 млрд.долл. в год, а страховых 
компаний –  на 50–70 млрд долл [4].

Сегодня финансовый рынок ждет от ИИ прогно-
зирования рынков капитала с учетом фундамен-
тальных проблем, а также интеграции ИИ в финан-
совые инструменты.

Если рассматривать уже используемые техно-
логии ИИ (табл. 1), то можно выделить следующие:
• Машинное обучение (Machine Learning);
• Нейронные сети (Neural Networks);

• Алгоритмы глубокого обучения (Deep Learning 
Algorithms).

Таблица 1. Лучшие практики использования технологий 
искусственного интеллекта

Технология ИИ Практика использо-
вания

Машинное обучение (Machine 
Learning) Программы TensorFlow 
и Scikit- learn (анализ больших объ-
емов данных, выявление скрытых 
составляющих, что помогает в при-
нятии инвестиционных решений). 
На базе изучения исторических 
данных формируется оптимальный 
момент для входа или выхода из по-
зиций

JPMorgan Chase ис-
пользует машинное 
обучение для анали-
за крупных объемов 
данных и принятия 
решений в области кре-
дитования, инвестиций 
и риск-менеджмента

Нейронные сети (Neural Networks) 
-анализ временных рядов и прогно-
зирования изменений на фондовом 
рынке (библиотека PyTorch) –  выяв-
ление сложных взаимосвязей между 
различными факторами на рынке, 
что помогает инвесторам принимать 
более обоснованные решения

Goldman Sachs исполь-
зует нейронные сети 
для анализа рыночных 
данных и прогнозиро-
вания тенденций на фи-
нансовых рынках

Алгоритмы глубокого обучения 
(Deep Learning Algorithms) –  исполь-
зование нейронной сети с несколь-
кими слоями для обработки боль-
ших объемов данных для выявления 
мошеннических операций, оптимиза-
ции портфелей и принятия решений 
по кредитованию (фреймворк Keras)

Square использует 
алгоритмы глубокого 
обучения для обнару-
жения мошеннических 
транзакций в реальном 
времени

В России сегодня используется в техноло-
гия «узкого» ИИ (Narrow AI), который решает уз-
коспециализированные прикладные задачи [5].

Например, существует помощник при выборе 
ценных бумаг (скринер). С помощью заданных кри-
териев поиска круг из сотен- тысяч акций сужается 
до нужного количества, которые можно подобрать 
с помощью фильтров [4].

На базе ИИ создана универсальная платформа 
Финам AI-скринер, которая дает возможность:
• выбрать оптимальный набор ценных бумаг для 

реализации эффективных торговых стратегий 
с учетом прогнозных значений цен;

• выделять показатели, которые положительно 
или отрицательно влияют на прогноз, что об-
легчает выбор акций;

• предоставить аналитику по сотням отечествен-
ных и зарубежных ценных бумаг, информация 
по которым обновляются ежедневно;

• использовать более 50 метрик и исторические 
данные по фондовому рынку за 10 лет.
AI-скринер показывает ранг ценной бумаги, 

на основе которого инвестор может сравнивать 
эмитентов как внутри отрасли, так и между отрас-
лями (рис. 1). Начинающим инвесторам можно от-
слеживать данный раздел, выбирая актив для ин-
вестирования. Сигналы технического анализа по-
зволят определить верный момент для открытия 
или закрытия позиции.
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Рис. 1. Финам AI-скринер –  выбор акций с помощью ИИ 1

«Умный» помощник FX-трейдера» от Сбербан-
ка, существующий в качестве дашборда на экране 
монитора трейдера, помогает проводить монито-
ринг состояние системы и других ее показателей 
в онлайн. В состав данных показателей входит:1

– отклонение от нормальных рыночных значе-
ний;

– нарушение ценообразования для клиентов;
– правильность данных от поставщиков ликвид-

ности;
– формирование цены.

Непосредственное управление ИИ торговы-
ми роботами в Сбербанк не осуществляется. При 
этом для рекомендаций по настройке алгоритма- 
исполнителя используется FX-трейдер, выступая 
таким образом в качестве «умного» помощника 
трейдера.

Сейчас Сбербанк работает над обучением си-
стемы. Здесь искусственно для машины создается 
значительное количество неординарных сценари-
ев. В перспективе рассматривается разработка но-
вых финансовых инструментов с помощью ИИ [6].

При этом ключевым противоречием в системе 
использования ИИ на финансовом рынке является, 
с одной стороны, повышение точности, скорости 
и эффективности операций, увеличение прибыли 
участников финансового рынка, а с другой –  рост 
требований к компетенциям игроков.

В качестве ключевых ограничивающих факто-
ров внедрения ИИ в финансовой сфере сегодня яв-
ляется следующие возможные риски:
– недостаток информации и вероятность искаже-

ния фактов. Как уже было отмечено выше ге-
неративный ИИ очень зависит от информации, 
на которой его обучают. Более того, в ряде слу-
чаев ИИ искажает факты и может выдавать ин-
формацию, не соответствующую действитель-
ности;
1 Как собрать портфель с помощью искусственного интел-

лекта. –  URL: https://finam-ru.turbopages.org/promo/media/finam.
ru/kak-sobrat- portfel-s-pomosciu- iskusstvennogo-intellekta-6571e5
c6be46545e1ffae102?flight_id=6132356961881427904

– конфиденциальность и этические риски. По-
скольку алгоритмы ИИ не учитывают человече-
скую этику это может внести серьезный диссо-
нанс в работе финансовых организаций и кли-
ентов;

– риски конкуренции и риски финансовой ста-
бильности. Развитие ИИ в крупных компаниях 
будет усиливать их преимущества и ограничи-
вать возможности входа на рынок новых компа-
ний, которые еще не могут конкурировать с от-
раслевыми гигантами;

– дестабилизация всего финансового из-за по-
всеместной безконтрольной автоматизации 
процессов, например, при автоматическом ис-
пользовании стратегии «имитация заявок» [5].
В целом прорывные решения, которые мог бы 

обеспечить ИИ на финансовом рынке безусловно 
превосходят возможные риски. Более того, новые 
инструменты и технологии способны полностью об-
новить подходы к работе и механизмы обработки 
данных. Важным аспектом в данном вопросе яв-
ляется безусловно проработанная законодатель-
ная база.

В качестве необходимых решений для более 
эффективного использования ИИ важно внедрить 
стандарты и принципы работы с новыми технологи-
ями. Сюда относиться как принятие законодатель-
ных норм регулирования и предоставление реко-
мендаций, так и самостоятельное регулирование 
ИИ компаниями. На сегодня все три типа регули-
рования используются Канадой, Китаем и США. 
По оценкам исследователей Стэнфордского уни-
верситета, Россия вошла в пятерку стран –  лиде-
ров по количеству принятых документов в сфере 
ИИ. В частности, существует Национальная стра-
тегия развития ИИ на период до 2030 г. [1].

Поддерживая и стимулируя развитие ИИ на фи-
нансовом рынке, Банк России занимает активную 
позицию в области внедрения риск-ориентирован-
ного подхода к регулированию ИИ [2]. Основными 
направлениями поддержки данного направления 
является:
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– анализ оборота персональных данных;
– использование разработчиками ИИ сторонней 

инфраструктуры обработки данных;
– распределение ответственности между раз-

работчиками технологии ИИ и пользователем 
за вред, причиненный в результате использова-
ния ИИ в рамках нормативного регулирования.
К ключевым преимуществам использования ИИ 

интеллекта в финансовой сфере необходимо пре-
жде всего отнести следующие позиции:
– улучшенные прогнозные оценки;
– максимизация доходности;
– снижение рисков.

Безусловно использование ИИ в системе фи-
нансовых технологий принесет существенное улуч-
шение в качество и эффективность работы участ-
ников финансового рынка. Важно лишь соблюдать 
баланс между явными преимуществами и возмож-
ным риском системы в целом.
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В статье представлены основные особенности облигаций Бан-
ка России (ОБР), рассматриваются условия выпуска и разме-
щения облигаций, охарактеризованы возможности владельцев 
облигаций, в основном кредитных организаций, использовать 
облигации в качестве залога для получения кредитов ЦБ, 
а также дополнительного дохода при их погашении.
В статье рассматриваются два периода выпуска облигаций 
с 2004 по 2012 г. и с 2017 по 2022 г., которые характеризова-
лись разными объемами эмиссии облигаций, но примерно оди-
наковой долей объема выпущенных облигаций к безналичной 
денежной массе (М2-М0).
Особое внимание авторы уделили особенностям сочетания ве-
личины основного инструмента денежно- кредитной политики 
ЦБ –  ключевой ставки, с периодом и объемом выпуска обли-
гаций Банка России. Указано, что выпуск облигаций начинает-
ся на этапе стабилизации экономического состояния в стране 
в момент снижения ключевой ставки и соответственно сниже-
ния инфляции для изъятия из обращения излишней денежной 
массы, провоцирующей инфляционные процессы.

Ключевые слова: облигации Банка России, денежная масса, 
ключевая ставка, объем эмиссии.

Одним из инструментов денежно- кредитной 
политики, применяемым Банком России является 
эмиссия облигаций Банка России (ОБР), использу-
емых для коррекции уровня ликвидности в банков-
ском секторе и сдерживания инфляции в дополне-
нии к основным инструментам: ключевой ставке, 
норме обязательного резервирования, операций 
на валютном рынке.

«Облигации центрального банка –  это инстру-
мент регулирования банковской ликвидности, ко-
торый используется для абсорбирования форми-
рующегося значительного и устойчивого избытка, 
как правило, на сравнительно длительные сроки 
(от нескольких месяцев до 1 года)» [11].

«Кредитные организации, купившие ОБР, име-
ют возможность получить дополнительный доход 
при погашении облигаций, а в случае необходимо-
сти в дополнительных денежных средствах в пери-
од владения ОБР до истечения срока их действия, 
эти ценные бумаги могут быть использованы в ка-
честве залога при рефинансировании от централь-
ного банка и, в крайнем случае, ОБР можно реали-
зовать на финансовом рынке или непосредственно 
ЦБ» [2].

Выпуск ОБР целесообразно проводить в перио-
ды сдерживания инфляции дополнительно к увели-
чению ключевой ставки, обеспечивающей умень-
шение поступления денежных ресурсов в финан-
совую систему, и удаления излишней накопленной 
ранее денежной массы из оборота на счета ЦБ.

ЦБ РФ организовывает проведение аукционов 
по продаже собственных облигаций для ускорения 
процесса сдерживания и уменьшения инфляции 
за счет удаления избытка денежных средств из обо-
рота. Возможность эмиссии ОБР устанавливается 
ст. 44 Федерального закона от 10.07.2002 № 86-
ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации 
(Банке России)» –  «Банк России в целях реализа-
ции денежно- кредитной политики может от своего 
имени осуществлять эмиссию облигаций, разме-
щаемых и обращаемых среди кредитных органи-
заций» [1]. Эмиссия облигаций ЦБ осуществляется 
в соответствии со ст. 27.5–1 Федерального закона 
от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг».

ОБР выпускаются со сроком обращения 3, 6 или 
12 месяцев, номинальной стоимостью 1000 руб-
лей. Они включены в Ломбардный список Банка 
России, являются наиболее надежными ценными 
бумагами РФ, погашаются по номиналу. Прибыль 
формируется за счет накопленного купонного до-
хода, формирующегося за каждый день купонно-
го периода по ключевой ставке, которая действует 
на каждый день этого купонного периода.

На первоначальную стоимость облигации вли-
яет ряд критериев, среди которых номинальная 
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стоимость облигации, дата погашения, купонная 
ставка и текущие рыночные обстоятельства. Од-
ним из таких критериев является ключевая став-
ка ЦБ. Инвесторы предпочитают приобретать об-
лигации с более высокой доходностью, которая 
может быть предложена на рынке после повыше-
ния ключевой ставки [9]. Если сравнивать с де-
позитным вкладом, то он тоже сейчас имеет пря-
мую связь с ключевой ставкой, чем она выше, тем 
больше будут выплачиваемые проценты по вкла-
ду, и наоборот, но депозитные вклады открывают-
ся в коммерческих банках и суммы вкладов для 
юридических лиц не застрахованы Агентством 
по страхованию вкладов, а ОБР гарантированы 
активами ЦБ.

ОБР размещаются на специальных аукционах, 
которые проводит Центробанк [5]. Облигации могут 
быть размещены на торгах Московской Биржи как 
среди крупных инвесторов, например, банков, фон-
дов или крупных организаций, так и среди населе-
ния через различные инвестиционные продукты.

Процесс размещения облигаций, как правило, 
проводится следующим образом.

1. Определение параметров облигаций: ЦБ 
определяет основные параметры облигаций, такие 
как срок погашения, размер номинала, процентная 
ставка и другие важные условия.

2. Проведение аукциона: ЦБ проводит аукцион, 
на котором участники могут предложить свои заяв-
ки на покупку облигаций. На аукционе устанавли-
вается начальная цена продажи и условия торгов.

3. Размещение облигаций: после завершения 
аукциона облигации распределяются среди участ-
ников в соответствии с их заявками.

4. Обслуживание облигаций: после размещения 
облигаций Банк России обеспечивает их обслужи-
вание, выплату процентов и возврат основной сум-
мы по истечении срока.

Центральный Банк устанавливает минимальную 
цену с учетом рыночной конъюнктуры. Вся нужная 
информация и результаты аукциона публикуются 
на официальном сайте Банка России [8].

Физические лица могут приобрести облигации, 
открыв брокерский счет или индивидуальный инве-
стиционный счет в коммерческом банке.

Первый выпуск ОБР в России осуществил-
ся в 1998 году в период экономического кризиса 
в стране. Целью появления данного вида ценных 
бумаг являлось создание инструмента регулиро-
вания банковской ликвидностью, заменяющее 
ГКО-ОФЗ (государственные краткосрочные обли-
гации и облигации федерального займа), по ко-
торым в то время был объявлен дефолт. Так как 
эмитентом ОБР являлся Банк России, а не Минфин 
РФ, этот вид ценных бумаг не имел никакого отно-
шения к госдолгу и его управлению. ОБР исполь-
зовались только в качестве инструмента денежно- 
кредитной политики.

В условиях тяжелого финансового состояния 
рынка гособлигаций в 1998 году было выпущено 
12 выпусков облигаций Банка России номинальной 
стоимостью 26 млрд руб. Эмиссия ОБР обеспечила 

удаление избыточной денежной массы из оборота 
и сдерживание роста цен [12].

В период с 2004 до 2007 г. включительно про-
исходил интенсивный ежегодный рост объема раз-
мещения облигаций Банка России для дальнейше-
го уменьшения денежной массы в обороте и сдер-
живания инфляции, однако в период финансового 
кризиса начала 2008 года и падения фондового 
рынка, выпуск данных ценных бумаг сократился 
в 7,85 раза: с 306,2 млрд руб. до 39,0 млрд руб. 
в виду катастрофической нехватки ликвидности 
в банковской системе из-за падения цен на нефть 
и роста курса руб ля к доллару (рис. 1).

Так, в период с сентября 2008 года по февраль 
2009 года курс руб ля к доллару снизился почти 
на 48% (с 24,6 руб. до 36, 4 руб.) и валютные резер-
вы, в свою очередь, также снижались в этот проме-
жуток времени –  с 582 млрд руб. до 386,9 млрд руб. 
Денежные средства активно направлялись на под-
держание ликвидности банковской системы. После 
преодоления кризиса и повышения мировых цен 
на нефть более 100 долл. за баррель, достигая да-
же отметки в 145 долл. 3 июля 2008 г., возникла 
необходимость удаления лишней денежной массы 
из оборота с помощью эмиссии ОБР в размере бо-
лее 900 млрд руб., что составило максимальные 
7% от безналичной денежной массы (М2-М0) за ис-
следуемый период, что способствовало снижению 
инфляции с 8,78% в 2010 году до 6,1% в 2011 г. [3], 
но не остановило рост общей безналичной денеж-
ной массы (М2-М0) на 33% в период 2010 года.
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Рис. 1. Объемы размещения ОБР в млрд руб. 
и денежная масса М2-М0 в трлн руб. [10]

С 2017 года совокупный объем ОБР в обраще-
нии показывает стабильный рост, пик был достиг-
нут 11.02.2020–2077,7 млрд руб. [10]. В этот период 
правительство стимулировало развитие отечест-
венной промышленности и сельского хозяйства 
для осуществления импортозамещения западных 
товаров на отечественном рынке. Центральный 
банк проводил политику «дешевых» денег, снижая 
значение ключевой ставки с 8,25% до 4,25%, сдер-
живая инфляцию даже менее 4%. Лишняя безна-
личная денежная масса изымалась из обращения 
с помощью эмиссии ОБР (рис. 2).

Следует отметить, что операции с ОБР в этот 
период не оказывали большого влияния на денеж-
ную массу и носили скорее «косметический» харак-
тер, так как доля объемов выпуска ОБР к безна-
личной денежной массе не превышала 5% (рис. 3).
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Рис. 2. Динамика выпуска ОБР в млрд руб., ключевой 
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Источник: составлено авторами по данным [10].
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Источник: составлено авторами по данным [6].

В период с 2012 по 2016 г. и 2022–2023 гг. вы-
пуск ОБР не осуществлялся. Основная причина 
необходимость направления денежных средств 
банковской системы в реальные инвестиции для 
развития отечественного производства приори-
тетных отраслей экономического сектора. Послед-
ние облигационные выпуски были погашены ЦБ 
09.12.2021 года [10], а после объявления 24 фев-
раля 2022 года начала специальной военной опе-
рации для прекращения снятия наличных денег 
населением с депозитов 28 февраля ЦБ повысил 
ключевую ставку до 20%, соответственно и ставки 
в коммерческих банках по депозитам были повы-
шены, одновременно ЦБ повысил и курс доллара 
по отношению к руб лю с 03 марта 2022 года до зна-
чений более 100 руб. за доллар, который продер-
жался до 24 марта 2022 года, достигнув максиму-
ма в 120 руб лей за доллар 11 марта 2022 года [4], 
а начиная с 09 марта 2022 года ввел запрет, а в по-
следствии ограничение, на операции с долларом 
и евро для ограничения покупки и оттока валюты 
за рубеж и снижения стоимости доллара и евро.

Банком России были предприняты и другие 
меры, направленные на стабилизацию денежно- 
кредитной системы и сохранения банковской лик-
видности. Осуществлялось временное снижение 
норм обязательных резервов, перечисляемых в ЦБ 
коммерческими банками с универсальной лицен-
зией с 4,75 до 2%, приостанавливались торги цен-
ными бумагами на Московской бирже с 28 февраля 
по 24 марта 2022 года, в виду значительного паде-
ния на 43,6% индекса Мосбиржи [4].

Начиная с 2022 года и по настоящий период ЦБ 
не осуществлял эмиссии собственных облигаций, 

«используя другие более эффективные инструмен-
ты денежно- кредитной политики, сохраняя денеж-
ную массу банковского сектора для кредитования 
реальных секторов экономики и покупки коммер-
ческими банками облигаций федерального займа» 
[2], идущих на финансирование дефицита бюдже-
та, который к концу 2022 года составил 3,3 трлн 
руб., а в 2023 году около 3,2 трлн руб. [7]

Выпуская ОБР, Центральный банк в определен-
ной степени регулирует предложение денег в эко-
номике. Так как данный вид ценных бумаг считает-
ся надежным, привязан к ключевой ставке, и обе-
спечивает ежеквартальную выплату купонного до-
хода, он привлекателен для коммерческих банков.

Таким образом, рынок облигаций Банка Рос-
сии существенно изменялся с течением времени 
в зависимости от условий и возможностей эконо-
мического развития страны. В настоящее время 
выпуск облигаций не осуществляется, так как они 
являются дополнительным инструментом денежно- 
кредитной политики, и ЦБ в настоящее время ис-
пользует повышенную ключевую ставку 16% в ка-
честве основного инструмента денежно- кредитного 
регулирования, сдерживая спекулятивные опера-
ции на финансовом рынке и направляя кредитные 
ресурсы в реальные сектора экономики, обеспечи-
вая условия их экономического роста.

Однако, приобретение ОБР является надежным 
и привлекательным способом получения доходно-
сти, так как Банк России –  финансовый институт, 
обладающий наивысшим кредитным рейтингом. 
После осуществления процесса сдерживания ин-
фляции и уменьшения ключевой ставки ЦБ вер-
нется к эмиссии своих облигаций для продолжения 
изъятия лишней денежной массы из обращения 
и синхронизации темпов роста валового внутрен-
него продукта с динамикой денежной массы.
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DYNAMICS OF THE CENTRAL BANK’S OPERATIONS 
ON THE ISSUE OF BONDS OF THE BANK OF RUSSIA

Balashev N. B., Voskresenskaya L. N., Shelia M. V.
Financial University under the Government Russian Federation (Tula branch)

The article presents the main features of the bonds of the Bank 
of Russia (OBR), examines the conditions for issuing and placing 
bonds, describes the possibilities of bondholders, mainly credit insti-
tutions, to use bonds as collateral for obtaining loans from the Cen-
tral Bank, as well as additional income when repaying them.
The article examines two periods of bond issuance from 2004 to 
2012 and from 2017 to 2022, which were characterized by differ-
ent volumes of bond issuance, but approximately the same propor-
tion of the volume of issued bonds to the non-cash money supply 
(M2-M0).

The authors paid special attention to the peculiarities of combining 
the value of the Central Bank’s main monetary policy instrument, the 
key rate, with the period and volume of the Bank of Russia’s bond 
issue. It is indicated that the issue of bonds begins at the stage of 
stabilization of the economic situation in the country at the time of 
lowering the key rate and, accordingly, reducing inflation in order 
to withdraw excess money from circulation, provoking inflationary 
processes.

Keywords: bonds of the Bank of Russia, money supply, key rate, 
issue volume.
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Международный опыт показывает, что цифровизация платеж-
ной сферы заключает в себе огромный потенциал. Показатели 
платежной отрасли последних лет демонстрируют продолжаю-
щуюся эволюцию платежных предпочтений, общую миграцию 
клиентов в сторону инструментов с более низкими комиссия-
ми, вытеснение наличных денег из оборота, рост электронных 
транзакций, а также связь структурных изменений в платеж-
ной сфере с инновациями в области мгновенных платежей, 
цифровых кошельков и пр. В работе проанализировано те-
кущее состояние и возможности для развития национальной 
платежной системы РФ с учетом трех элементов платежной 
инфраструктуры: системы быстрых платежей, системы пла-
тежных карт и цифровой валюты центрального банка, опреде-
лены перспективные технологии для применения в платежной 
индустрии в России с учетом международного опыта.

Ключевые слова: национальная платежная система, платеж-
ная отрасль, платежная инфраструктура, система быстрых 
платежей (СБП), платежная система «Мир», цифровизация 
платежных услуг, цифровые валюты центральных банков 
(ЦВЦБ), цифровой руб ль.

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

Уровень развития платежной индустрии разных 
стран зависит от многих факторов, таких как гео-
графическое расположение, уровень цифровиза-
ции экономики и технологической зрелости, фи-
нансовой грамотности, сложившихся предпочтений 
и привычек людей и т.п. Сокращение использова-
ния наличных денег во всем мире, ускорившееся 
во время пандемии COVID-19, происходит одно-
временно с быстрым распространением сервисов 
мгновенных платежей и других платежных нова-
ций.

По данным исследований Всемирного Банка 
и BCG [3] практически во всех развитых и разви-
вающихся странах мира происходят масштабные 
преобразования в национальных платежных си-
стемах, особенно в платежной инфраструктуре, 
которые затрагивают национальные проекты пла-
тежных систем, позволяющие осуществлять пла-
тежи внутри отдельно взятой страны и/или между 
странами без необходимости участия международ-
ных платежных систем. Также во многих странах 
продолжается внедрение национальных систем 
моментальных платежей, а также пилотирование 
и масштабирование проектов цифровых валют 
центральных банков с использованием технологии 
распределенных реестров.

Россия входит в число передовых стран, кото-
рые развивают свои элементы платежной инду-
стрии.
– Национальная система платежных карт (НСПК), 

созданная Банком России в 2014 г., обеспечи-
ла непрерывное функционирование платежных 
карт ушедших с российского рынка междуна-
родных платежных систем.

– Система передачи финансовых сообщений 
Банка России (СПФС), предоставившая воз-
можность работы в системе и иностранных 
участников, позволила сгладить силу воздей-
ствия от отключения на российские кредитные 
организации.

– Платежная систем «Мир» (ПС «Мир»), став-
шая единственной в стране карточной систе-
мой после введения санкций в отношении Рос-
сии в 2022 г., позволила нивелировать внешние 
воздействия на всю платежную отрасль Рос-
сии.
По итогам 2023 г. премиальный продукт Mir Su-

preme был запущен в 52 банках- эмитентах с эмис-
сией 1,5 млн карт. Отдельного внимания заслужи-
вает платформа мобильных платежей, которая по-
зволяет мобильному приложению Mir Pay и сторон-
ним платежным мобильным приложениям (Sam-
sung Pay, SberPay, Tinkoff Pay, Alfa Pay, Gazprom 
Pay, Yandex Pay) токенизировать карты ПС «Мир».
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По состоянию на 01.10.2023 было выпущено 
256 млн карт платежной системы «Мир». Доля карт 
в общем объеме операций с картами в РФ в III кв. 
2023 г. составила 52,5% (рис. 1).

Рис. 1. Результаты функционирования национальной 
платежной системы «Мир» за 2013–2023 гг.

Источник: составлено авторами по данным Банка России.

Таким образом, развитие национальной платеж-
ной инфраструктуры обеспечило удовлетворение 
возросшей потребности населения и хозяйствую-
щих субъектов в использовании мгновенных и бес-
контактных технологий совершения платежей. Это 
привело к тому, что доля безналичных платежей 
в розничном обороте РФ по результатам 2023 г. 
превысила 83% (рис. 2).

Рис. 2. Доля безналичных операций в розничном 
обороте РФ, %

Источник: составлено авторами по данным Банка России.

Вместе с тем, полностью отказываться от на-
личных люди не готовы, но на протяжении послед-
них 12 лет объём операций по снятию практически 
не меняется, а их доля стала в разы ниже. Среди 
безналичных способов оплаты можно выделить 
переводы на основе пластиковых карт, переводы 
через мобильный и онлайн- банкинг и систему бы-
стрых платежей (СБП), переводы со счета мобиль-
ного телефона (рис. 3).

Согласно ежегодным исследованиям Федераль-
ной резервной системы, в США в 2015 г. 40% плате-
жей осуществлялись наличным и чеками. В 2022 г. 
это значение сократилось почти вдвое –  до 21% 
(рис. 4). Таким образом, доля расчетов наличными 
в США соответствует на сегодняшний день россий-
скому показателю (около 20%), что также является 
и общемировым трендом.

От идеи создания системы мгновенных плате-
жей в России в 2017 г. до запуска Сервиса быстрых 
платежей в январе 2019 г. в РФ прошло менее двух 
лет. Результатом явилась работающая 24/7/365 
по простому идентификатору система, доступная 
по стоимости для граждан и бизнеса, обеспечи-

вающая мгновенность поступления денег, с изве-
щение получателя в режиме реального времени 
и вариативными способами оплаты. В различных 
странах мира также внедрены подобные системы 
мгновенных платежей. Например, Faster Payments 
в Великобритании с 2008 г., IMPS и UPI в Индии 
с 2010 г. и 2016 г. соответственно, HOFINET в Ко-
рее с 2001 г., IBPS в Китае с 2010 г., FAST в Синга-
пуре с 2014 г. и др.

Рис. 3. Предпочтения населения России 
по безналичным способам оплаты в 2022 г.

Источник: составлено авторами по данным [7].

Рис. 4. Предпочтения населения США по способам 
оплаты в 2022 г.

Источник: 2022 Diary of Consumer Payment Choice, Federal Re-
serve Banks.

Массовое внедрение СБП в РФ было достаточ-
но сложным, так как банкам пришлось отказывать-
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ся от привычных и моментами более выгодных для 
бизнеса решений в пользу новой системы плате-
жей. На сегодняшний день с СБП работают более 
220 банков, в том числе все крупнейшие.

Платежи по QR-коду стали заменой ушедшим 
в 2022 Pay-сервисам, которые перестали рабо-
тать после введения санкций в отношении России, 
позволяя расплатиться без карты. Кроме оплаты 
в приложении банка доступен отдельный сервис 
«СБПэй», который агрегирует разные способы 
оплаты: по QR-коду, по кнопке на сайте магазина, 
через платёжную ссылку или NFC (рис. 5).

Рис. 5. Сценарии СБП (оплата товаров и услуг по QR-
коду и в интернете)

Источник: составлено авторами.

В сентябре 2023 г. количество уникальных поль-
зователей СБП составило 72 млн (C2B, B2C, C2C), 
доля СБП (C2B) в общем объеме межбанковских 
платежей за товары и услуги –  11,5%. Вместе с тем, 
доля СБП в общем объеме розничных безналичных 
операций составила 16,4%, сумма операций пре-
высила 10 трлн руб. (рис. 6).

Рис. 6. Количество и сумма операций СБП за 2021–
2023 гг.

Источник: составлено авторами по данным Банка России.

Говоря о СБП, необходимо акцентировать вни-
мание на динамике развития инфраструктуры при-
ема платежей –  торговые точки, обеспечивающие 
возможность оплаты по СБП. Темпы роста количе-

ства таких ИП и юридических лиц неуклонно рас-
тет: по состоянию на начало IV кв. 2023 г. их чис-
ло превысило 1,3 млн (двукратный рост с начала 
2023 г.), причем 90% –  это субъекты МСП. Малый 
и средний бизнес с помощью СБП может эконо-
мить на комиссиях за приём платежей, которые 
в разы меньше стандартных тарифов за эквайринг 
(рис. 7). По состоянию на октябрь 2023 г. к СБП 
подключено 1,3 млн предприятий, количество опе-
раций в III кв. 2023 г. составило более 1,9 млрд опе-
раций на сумму 8,28 трлн руб., что в 2 раза превы-
шает показатели аналогичного периода 2022 года.

Рис. 7. Преимущества СБП для бизнеса

Источник: составлено авторами.

Начиная с 01 июля 2024 года вступит в силу но-
вое правило с неограниченным сроком действия, 
по которому российские банки перестанут платить 
комиссию за переводы по СБП, совершаемые фи-
зическими лицами. Также начиная с 01 мая 2024 г. 
действует закон, в соответствии с которым де-
нежные переводы между своими счетами по СБП 
бесплатны на сумму до 30 млн руб. в месяц. При 
этом лимит на переводы другим гражданам оста-
нется прежним (100 тыс. руб. в месяц), если вы-
ше –  комиссия в размере 0,5% от суммы перевода, 
но не более 1500 руб.

Существует большой разрыв в оценках доли на-
селения, испытывающей дискомфорт при мысли 
о полностью цифровых платежах в их жизни. На-
пример, в Германии данный показатель равен 70%, 
Великобритании –  65%, Италии –  52%, ОАЭ –  44%, 
Индии –  38%, Китае –  31% (по результатам опросов 
компании YouGov в 2022 г.).

Стремительный рост безналичных транзакций 
и их большая доля в России стимулирует попу-
лярность нетипичного сценария снятия наличных 
с карты –  на кассе магазина при покупке (кэшаут). 
Это выгодно в особенности тем банкам, у которых 
скромное физическое присутствие или его необхо-
димо расширить за счет новых либо труднодоступ-
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ных территорий. Снятие наличных через магазин 
также требует инвестиций, но в первую очередь, 
это цифровые каналы и средства на развитие пар-
тнёрств в сфере платежей. Банк России как регуля-
тор даже составил пошаговую инструкцию –  Поря-
док присоединения к оказанию услуги «наличные 
на кассе», которая должна помочь банкам и торго-
вым точкам правильно подготовиться к оказанию 
услуги, заключить необходимые договоры, обучить 
персонал и доработать программное обеспечение.

Возможность получить наличные на кассе мага-
зина, при оплате покупки банковской картой суще-
ствует в России с 2019 года. Только за 1 полугодие 
2023 г. было проведено 5,6 млн операций по вы-
даче наличных на кассах на сумму 11,1 млрд руб. 
Средняя сумма выдачи –  около 2000 руб. По дан-
ным социологического исследования Банка России 
68% держателей банковских карт не знают об услу-
ге «наличные на кассе», 28% –  знают, но не поль-
зуются, оставшиеся 4% –  знают и пользуются [5].

В наши дни широко применяются QR-коды в фи-
нансовом секторе за счет простоты использования 
и уникальности программирования кода. По оцен-
кам Frank RG объем мирового рынка QR-платежей 
в ближайшие 5–7 лет вырастет c 2,9 млрд долл. 
в 2023 г. до 5,8 млрд долл. к 2030 г., т.е. фактиче-
ски в 2 раза.

В России на текущий момент роль традици-
онного банкинга достаточна существенна и QR-
платежи не получили такого распространения как, 
например, в Китае, Индонезии или Малайзии, не-
смотря на низкие комиссии. Это можно объяснить 
тем, что QR-платежи менее выгодны для потреби-
телей (кешбэк не предоставляется или слишком 
мал). Более выгодная для ритейлеров платежная 
инфраструктура в основном развивалась в сфе-
ре онлайн- торговли (на которую приходится менее 
10% от общего объема платежей). При этом пре-
доставлялись значительные (2% и выше) скидки 
за способ платежа, превышающие выгоду магази-
нов от разницы в стоимости эквайринга.

Например, в Сингапуре для стимулирования 
оплаты по QR-кодам власти субсидируют POS-
терминалы и внедрили единый стандарт QR-кода 

для всех банков. В странах, где QR-коды стали пре-
обладающим способом оплаты, возникли и раз-
виваются так называемые замкнутые (closed-
loop) экосистемы, где деньги со счета клиента- 
плательщика непосредственно попадают на счет 
компании- получателя, минуя платежные системы 
как посредников. Клиенты могут получать допол-
нительные скидки и баллы лояльности при оплате 
товаров через соответствующие приложения. Так-
же оплата по QR-коду позволяет удобно платить 
в рассрочку (BNPL). Правда, в России эта практи-
ка пока не распространена: доля онлайн- покупок 
в рассрочку составляет всего 1%, в ЕС –  8% [3].

Банк России активно готовится к внедрению 
единого платёжного QR-кода для бесконтактной 
оплаты вне зависимости от способа расчёта. Ос-
новная идея состоит в том, чтобы код был один, 
а оплата проходила со счёта, который привязан 
к этому способу оплаты в мобильном банке. Ре-
гулятор анонсировал пилотирование в 2024 г. 
и не намерен вводить ограничения по комиссиям 
для коммерческих Pay-сервисов.

Можно выделить определенные плюсы и мину-
сы планируемого нововведения. К плюсам отне-
сем: простота клиентского опыта: один код вместо 
нескольких способствует ускорению совершения 
оплаты; прозрачность: сейчас при выборе оплаты 
по QR-коду человек не всегда понимает, какой код 
ему предоставлен для оплаты. К минусам едино-
го QR можем отнести: возможность монополии, 
с которой регулятор активно пытается бороться; 
уменьшение стимулов для инноваций и развития 
технологий; затраты на реализацию, внедрение 
и сопровождение.

Предложение Сбербанка по созданию едино-
го платежного QR-кода не только на базе СБП, 
но и на базе решения Сбербанка может создать 
ситуацию, где будет два конкурирующих «цен-
тра инноваций». Для клиента будет один QR-код, 
а по факту платёж пойдёт через ту систему, к ко-
торой подключен банк.

Трансформацию в области цифровизации пла-
тежных сервисов с позиции клиентского опыта 
представим в следующем виде (рис. 8).

Как хранить денежные средства (цифровизация механизмов хранения)

ЦВЦБ Криптовалюты и DeFi Банк через OpenAI Робоэдвайзинг

Какие способы оплаты (цифровизация интерфейсов и инструментов)

Платежи QR и ID
(без привязки к 

банковскому счету)
Биометрия Помощники на основе 

AI Нейроустройства

Где и как происходит оплата (цифровизация покупок)

Экосистемы Модели подписок VR и AR

Рис. 8. Цифровизация платежных сервисов

Источник: составлено авторами.
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Развитие экосистем однозначно оказывает вли-
яние на традиционный платежный рынок. Крупные 
экосистемы с большой клиентской базой выстра-
ивают внутри своих платформ собственную систе-
му платежей, которая привязана к ID клиента или 
его номеру мобильного телефона. Отрицатель-
ным моментом в данном случае является зависи-
мость проводимых финансовых операций от одно-
го устройства и/или доступа в интернет.

Развитие единой биометрической системы 
в России и упрощение перетока клиентов между 
банками ведет к внедрению «переносимых банков-
ских счетов», т.е. зачисление средств получателю 
даже при переходе клиента на обслуживание в дру-
гой банк. Модель BaaS (Banking as a Service) может 
стать выходом для некоторых традиционных бан-
ков, когда они предоставляют только свою инфра-
структуру другим компаниям.

Индия, Китай, США, Россия и другие страны 
в большой численностью населения продолжают 
активное развитие своих биометрических систем. 
По некоторым оценкам мировой рынок биометрии 
к 2026 году достигнет 60 млрд долл.

Стоит также сказать о возможностях примене-
ния искусственного интеллекта (ИИ) и машинного 
обучения. По данным Deloitte 70% финансовых ор-
ганизаций в мире уже используют ИИ и машинное 
обучение, а в части клиентских финансовых сер-
висов проникновение ИИ –  84%. По оценкам McK-
insey Global Institute, генеративный ИИ может по-
мочь увеличить годовой доход мировой банковской 
отрасли от 200 до 340 млрд долл., что однозначно 
повлияет и на платежную индустрию.

За последние 5 лет многие страны мира (бо-
лее 150 стран, представляющих 98% мировой эко-
номики) значительно продвинулись в разработке 
и внедрении цифровых валют центральных банков, 
но в большинстве стран до массового внедрения 
пока не дошло. По данным на февраль 2024, че-
тыре страны запустили CBDC: это Зимбабве (ZiG), 
Нигерия (e- Naira), Ямайка (JAM-DEX) и Багамы 
(Sand Dollar). На этапе пилота 20 стран, в разра-
ботке –  36, исследуют –  115.

Рост безналичных расчетов и прослеживаемые 
тенденции в последнее десятилетие в привычках 
населения и бизнеса в способах оплаты, предопре-
делили интерес центральных банков разных стран 
к цифровым валютам. Также повлияло и развитие 
рынка частных цифровых активов. По данным ЕЦБ, 
до 10% домохозяйств в 6 крупных странах ЕС уже 
владеют цифровыми активами [1], в Великобрита-
нии 10% взрослых имеют опыт владения криптова-
лютами, а 22% респондентов в Индии, 20% в Бра-
зилии и 14% в США включают цифровые активы 
в свои инвестиционные портфели [2].

Расчеты в ЦВЦБ будут дешевле и быстрее –  
в том числе, за счет снижения количества посред-
ников и отсутствия ручной проверки по каждой ите-
рации. Разброс оценки довольной большой и мо-
жет зависеть от доли цифрового руб ля во внешней 
торговле: 1% даст 15 млрд руб лей, 5% –  103 млрд 
ежегодно [5]. При этом на внедрение цифрового 

руб ля банкам необходимо 200–300 млн руб лей. На-
пример, Росбанке по состоянию на сентябрь 2023 г. 
уже потратил 150 млн руб лей, в основном на по-
строение шлюза между банком и ЦБ РФ. Чтобы ка-
ждая транзакция подписывалась онлайн электрон-
ной цифровой подписью, требуется перестройка 
внутрибанковских систем и каналов воздействия 
с клиентами (мобильный и интернет- банки).

Однако, стоит отметить, что при активном 
внедрении банками инновационных продуктов 
и реализации лучших клиентских сценариев на ос-
нове цифрового руб ля, произведенные затраты мо-
гут быстро окупиться. Кроме Росбанка внедрением 
цифрового руб ля занимаются АО «АЛЬФА-БАНК», 
АО «Банк ДОМ.РФ», АО Ингосстрах Банк, Банк 
ВТБ (ПАО) и др. На втором этапе к пилоту опера-
ций с цифровыми руб лями присоединятся следую-
щие 17 кредитных организации. Причем электрон-
ный кошелек MAIL.RU, который год назад выкупил 
холдинг VK, является фактически второй небанков-
ской компанией, которая будет пилотировать циф-
ровой руб ль –  после Московского метро.

Банк России уже провел около 25 тыс. транзак-
ций с цифровым руб лем. Около 19 тыс. операций 
в пилоте провели C2C, то есть, когда физическое 
лицо переводит физическому лицу и 6 тыс., ког-
да человек оплачивает торгово- сервисные точки 
(C2B).

ЦВЦБ может способствовать в перспективе 
управлению сепарированием потребительских 
трат. При реализации полного потенциала от вне-
дрения цифрового руб ля в России можно ожидать 
суммарного экономического эффекта для B2B-
сектора в размере до 328 млрд руб. ежегодно [5]. 
Для этого необходимы активные и согласованные 
действия ЦБ РФ, бизнеса и банковского сообще-
ства, всесторонняя регуляторная и интеграцион-
ная работа на национальном и международном 
уровнях. При этом за счет перехода на новые тех-
нологии в создании новых сценариев проведения 
платежей в будущем выиграют те игроки, которые 
первыми и наилучшим образом реализуют наибо-
лее прибыльные сценарии. Бизнес будет выбирать 
те банки, которые дадут ему новый инструмент за-
работка/экономии.

Предполагаемый экономический эффект 
от внедрения цифрового руб ля в денежный оборот 
РФ можно оценивать как с точки зрения банков, 
так и с точки зрения бизнеса. Для банков это в пер-
вую очередь процентный доход на межбанковском 
рынке (банки могут сократить расходы на поддер-
жание инфраструктуры платежей и переводов 
за счет использования инфраструктуры Банка Рос-
сии), комиссия за обслуживание счетов, комиссия 
за обслуживание и применение смарт- контрактов 
(комиссионные доходы от новых продуктов). Для 
бизнеса с экономической точки зрения очевидные 
плюсы внедрения цифрового руб ля –  разница в та-
рифах за эквайринг (текущие тарифы за минусом 
тарифов ЦБ РФ), разница в тарифах за переводы 
и платежи юридических лиц, уменьшение затрат 
при проведении трансграничных платежей (прямые 
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переводы между странами без корреспондентских 
банков и иных участников).

По мере усиления глобализации возрастает по-
требность в бесперебойных и эффективных транс-
граничных платежах. Сейчас в этой сфере проис-
ходит много изменений, вызванных как растущим 
вниманием к мгновенным платежам, так и при-
ближающимся в 2025 году сроком принятия ISO 
20022 –  общего стандарта финансовых сообщений. 
Всё это служит катализатором платежной актив-
ности, особенно в отношении решений по транс-
граничным платежам. Таким образом, цифровые 
валюты центральных банков –  это еще одна воз-
можность для населения и бизнеса на пути повы-
шения удобства расчетов и скорости проведения 
платежей.

Россия достаточно успешно развивает расчеты 
в национальных валютах: за 2022–2023 гг. их доля 
в торговле со странами БРИКС выросла более, чем 
в 3 раза. Также доля стран содружества в торго-
вом балансе России за это время удвоилась: с 20% 
в 2021 г. до 40% в 2023 г.

Банк России рекомендовал финансовым орга-
низациям минимизировать деятельность, связан-
ную с цифровыми активами и цифровыми валюта-
ми –  кроме национальных. В том числе, не рекла-
мировать услуги по их обороту. Это более жёст-
кий посыл, чем действующий запрет на расчёты 
в криптовалютах. Также не рекомендуется выпу-
скать ЦФА, связанные с криптовалютами, и от-
казывать в допуске к торгам эмитентов, деятель-
ность которых связана с выпуском и обращением 
цифровых валют. Регулятора беспокоят риски для 
благосостояния людей. Всё это –  на фоне отзыва 
лицензии в феврале 2024 г. у КИВИ Банка, где од-
ной из причин были названы переводы в пользу 
криптообменников.

Говоря о мировых тенденциях в платежной сфе-
ре, стоит отметить, что в Америке активно разви-
ваются стартапы, которые продвигают мгновен-
ные платежи и связанные с ними возможности. 
На Ближнем Востоке и в Азии –  децентрализован-
нные цифровые валюты и CBDC (рис. 9).

——- количество сделок (шт.);  сумма сделок 
(млрд долл.)

Рис. 9. Инвестиции в платежные финтехи за период 
2020–2023 гг.

Источник: KPMG -Pulse of Fintech H2’23, Global analysis of fund-
ing in Fintech.

Появление онлайн- возможностей в конце ХХ ве-
ка послужило толчком в развитии платежной ин-
дустрии, когда интернет и мобильные технологии 
дали клиентам сервисы по переводу денежных 
средств со своих счетов, используя существую-
щую инфраструктуру, платежи стали более инте-
грированы в процесс совершения покупок, а рынок 
столкнулся с ситуацией, когда финансовые инсти-
туты вынуждены все больше конкурировать между 
собой. Все это способствует увеличению объемов 
транзакций и снижению затрат как в потребитель-
ском, так и в коммерческом сегментах. Финтех- 
компании, ориентированные на устойчивое разви-
тие, скорее всего, либо продолжат заниматься тра-
диционными финансовыми услугами, либо будут 
искать возможности для организации партнерских 
отношений для удовлетворения потребностей кли-
ентов. Банки, в свою очередь, не могут уже строить 
свою деятельность в области платежей, основыва-
ясь только на парадигме «владения» счетами, они 
будут стремиться удерживать клиентов в рамках 
своей экосистемы платежных сервисов и услуг.

Таким образом, возможность совершения пла-
тежей и переводов потребителями в ближайшие 
годы будет зависеть от инфраструктуры, а также 
от возможностей игроков платежного рынка обе-
спечивать повсеместное проникновение серви-
сов. Тренды на гиперперсонализированные пред-
ложения для клиента на основе большого объема 
данных и предиктивной аналитики станут домини-
рующими. Финансовые сервисы оцифровывают-
ся и становятся как бы невидимой частью предо-
ставляемых платежных финансовыми институтами 
продуктов и услуг.
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International experience shows that the digitalization of the payment 
sector contains enormous potential. In recent years payment indus-
try performance demonstrates the continued evolution of payment 
preferences, the general migration of customers towards instru-
ments with lower fees, the displacement of cash from circulation, 
the growth of electronic transactions, as well as the connection be-
tween structural changes in the payment industry and innovations 
in the field of instant payments, digital wallets and etc. The work 
analyzes the current state and opportunities for the development of 
the national payment system of the Russian Federation, considering 
three components of the payment infrastructure: instant payment 
systems, payment card systems and central bank digital currency, 
and identifies promising technologies for making payments.

1 The article was prepared based on the results of research car-
ried out at the expense of budget funds under the state assignment 
of the Financial University.
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Разработка маркетинговой стратегии развития ломбарда на основе 
инструментов интернет- коммуникаций

Бердышев Александр Валентинович,
к.э.н., доцент Кафедры банковского дела и монетарного 
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Автором обосновывается необходимость и предлагается 
модель формирования и реализации маркетинговой стра-
тегии развития ломбарда на основе инструментов интернет- 
коммуникаций. Определено, что на начальном этапе выхода 
ломбарда в онлайн- формат как основы для разработки марке-
тинговой стратегии развития, необходимо создание интернет- 
сайта, который должен обеспечивать как минимум три уровня 
взаимодействия с клиентами: информационный, коммерче-
ский и коммуникационный. Предлагаемый алгоритм разра-
ботки и реализации маркетинговой стратегии на основе ин-
струментов интернет- коммуникаций призван способствовать 
повышению эффективности маркетинговых коммуникаций 
ломбардов с потребителями.

Ключевые слова: ломбард, маркетинговая стратегия, интер-
нет- коммуникации, показатели эффективности, ломбардные 
услуги.

На современном российском ломбардном рын-
ке функционируют 81 крупный ломбард, портфель 
займов каждого из которых превышает 100 млн 
руб лей, и 1833 малых ломбарда [1]. Ломбардная 
деятельность достаточно консервативный вид 
бизнеса. По данным Банка России лишь 16% ма-
лых ломбардов внедряют в свою деятельность 
инновационные подходы, основанные на совре-
менных интернет- технологиях. Крупные ломбар-
ды менее консервативны, о чем свидетельствует 
тот факт, что почти половина из них развивают 
бизнес- процессы на основе онлайн- инструментов 
[2].

Чтобы успешно внедрять в деятельность любо-
го ломбарда новые инструменты развития в пер-
вую очередь необходимо разработать стратегию, 
которая должна включать не только задачи разви-
тия нацеленные на дифференциацию услуг и вне-
дрение технологических новшеств, но и исходные 
данные, позволяющие во-первых, оценить имею-
щиеся у ломбарда ресурсы, которые могут быть 
использованы на реализацию мероприятий раз-
вития, а во-вторых, установить факторы (внешние 
и внутренние), которые могут оказать существен-
ное влияние на реализацию предполагаемых ме-
роприятий. Основой стратегии развития ломбар-
да, по нашему мнению, должен стать системный 
маркетинговый подход к продажам, построенный 
на использовании интернет- коммуникаций и ин-
струментов сквозной аналитики.

При этом в первую очередь большинству со-
временных ломбардов необходим выход в онлайн- 
формат взаимодействия с клиентами [3; 4], и глав-
ными инструментами здесь должны стать интер-
нет-сайт и тематические группы в социальных се-
тях. В настоящее время эти инструменты использу-
ются небольшим количеством ломбардов, при этом 
интернет- коммуникации, на наш взгляд, являются 
наиболее эффективным способом продвижения 
услуг и привлечения клиентов.

Для того, что обеспечить ломбардам эффек-
тивное онлайн- взаимодействие с клиентами ин-
тернет-сайт должен содержать как минимум три 
уровня: информационный, коммерческий и ком-
муникационный, каждый из которых призван обе-
спечивать достижение определенных целей вза-
имодействия с потребителями, представленных 
на рис. 1.

Каждый из представленных на рисунке уров-
ней интернет- сайта будет обеспечивать ломбарду 
определенный комплекс факторов, повышающих 
эффективность его деятельности и конкурентоспо-
собность на рынке (рис. 2).
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Информационный 
уровень

Создание комфортного 
и эргономичного 
пространства для 

пользования интернет-
ресурсом

Предоставление 
контента 

информационного 
характера

Переход пользователя 
на коммерческий 

уровень

Коммерческий уровень

Позиционирование 
товаров и услуг 

ломбарда, 
представление 
информации 

коммерческого 
характера

Маркетинговое 
воздействие на 
пользователя

Вывод пользователя 
на коммуникационный 

уровень

Коммуникационный 
уровень

Представление 
наиболее удобной 
возможности для 
коммуникации с 
представителем 

ломбарда
Получение контактной 

информации 
пользователя

Вывод пользователя на 
коммуникацию с 
представителями 

ломбарда

Рис. 1. Цели взаимодействия с потребителя на разных уровнях интернет- сайта ломбарда

Источник: составлено автором.

Информационный уровень
• предоставление организационной и тематической информации о ломбарде;
• позиционирование ломбарда как солидного, надежного делового партнера;
• повышение имиджа ломбарда

Коммерческий уровень
• позиционирование товаров и услуг ломбарда;
• предоставление персонального подхода к каждому клиенту;
• реализация взаиморасчетов;
• повышение лояльности клиентов

Коммуникационный уровень
• предоставление консультаций по техническим и финансовым вопросам;
• онлайн-оценка предметов залога;
• коммуникации с представителями ломбарда;
• привлечение новых клиентов, совершение повторных обращений "старых" клиентов

Рис. 2. Факторы, повышающие конкурентоспособность на разных уровнях интернет- сайта ломбарда

Источник: составлено автором.

Таким образом, более оперативное и эффектив-
ное взаимодействие между ломбардом и клиента-
ми посредством интернет- коммуникаций позволит 
повысить лояльность клиентов и привлечь их к со-
вершению повторных обращений, а для ломбарда 
это обеспечит дополнительный рост оборотов ока-
зываемых услуг, что будет способствовать повы-
шению эффективности их деятельности и конку-
рентоспособности.

Помимо этого, интернет-сайт станет основой 
для разработки маркетинговой стратегии ломбар-
да. Как показало проведенное Банком России ис-
следование [5], маркетингу в ломбардах в насто-
ящий момент уделяется недостаточно внимания. 
В этих условиях предлагаемая автором далее мо-
дель формирования и реализации маркетинговой 
стратегии будет способствовать развитию лом-
бардного бизнеса.

Процесс формирования и реализации марке-
тинговой стратегии ломбардов предлагается раз-
делить на 11 этапов в 3 основных блоках, обобщен-
но представленных на рис. 3.

На первом этапе разработки маркетинговой 
стратегии ломбарда необходимо сформулиро-
вать цели этой стратегии. Перечень основных це-
лей маркетинговой стратегии ломбарда приведен 
на рис. 4.

Для того, чтобы сформированная маркетинго-
вая стратегия принесла именно те результаты, ко-
торые необходимы ломбарду, ее цели должны быть 
сформулированы как можно более точно. При этом 
в процессе реализации стратегии цели могут кор-
ректироваться и соответственно необходимо пере-
сматривать и инструменты реализации стратегии 
на предмет их соответствия преследуемым целям.

После того, как цели маркетинговой стратегии 
ломбарда сформулированы, необходимо опреде-
лить факторы уникальности предлагаемых потре-
бителям товаров и услуг с целью эффективного 
их позиционирования. На этом этапе разработки 
маркетинговой стратегии ломбарду необходимо 
сформулировать конкретные выгоды, которые по-
лучает потребитель при обращении именно в этот 
ломбард.

На следующем этапе формирования маркетин-
говой стратегии ломбарду необходимо провести 
сегментацию потребителей, то есть выделить ос-
новные группы клиентов, на которые и будет на-
правлена маркетинговая стратегия. В рамках дан-
ного этапа формирования маркетинговой страте-
гии необходимо ответить на следующие вопросы:
– каковы ожидания потребителя от предлагае-

мых ломбардом услуг, что конкретно он хочет 
получить;
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– какой именно продукт или услуга из ассорти-
мента ломбарда могут помочь потребителю 
в решении его проблемы;

– какие альтернативные варианты имеются 
на рынке для удовлетворения запроса потреби-
теля;

– какие возражения со стороны потребителя мо-
гут услышать менеджеры ломбарда;

– какие существуют барьеры в сознании целевой 
аудитории потребителей;

– какие сложности могут возникнуть при работе 
с различными сегментами потребителей.

Рис. 3. Алгоритм разработки маркетинговой стратегии ломбарда с применением инструментов интернет- 
коммуникаций

Источник: составлено автором.

Удержание текущих клиентов

Усиление позиций компании медийными интернет-активностями

Привлечение клиентов из смежного и конкурентного спроса

Ускорение срока принятия решения потребителем

Поиск новых ниш

Увеличение продаж в определенных регионах страны

Увеличение первичных/вторичных продаж

Вывод на рынок новой услуги

Выход на новые рынки сбыта

Рис. 4. Основные цели маркетинговой стратегии ломбарда

Источник: составлено автором.
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После проведения сегментации потребителей 
и сбора полной информации по каждому сегменту, 
необходимо выделить те сегменты, за счет которых 
возможно реальное развитие бизнеса ломбарда 
и на которых в конечном итоге и будут направле-
ны основные маркетинговые мероприятия.

Далее начинается этап проведения различных 
исследований, основными из которых являются: 
конкурентный анализ рынка, анализ спроса на ус-
луги ломбардов в интернет- пространстве, ауди-
торское исследование фактического состояния 
интернет- маркетинга ломбарда.

Наиболее сложным из проводимых исследо-
ваний является исследование спроса в интернет- 
пространстве. По его итогам составляется база по-
исковых запросов. Здесь главное выявить именно 
те запросы, которые могут иметь большой потен-
циал для конкретного ломбарда и его услуг, и ко-
торые не были учтены при сегментации потреби-
телей.

На следующем этапе необходимо собрать 
информацию обо всех возможных интернет- 
площадках, в рамках которых можно осуществлять 
взаимодействие с целевой аудиторией потребите-
лей. Это могут быть различные социальные сети, 

специализированные отраслевые порталы, медий-
ная реклама и т.п.

Конкурентный анализ является также необхо-
димым этапом разработки маркетинговой страте-
гии ломбарда. В качестве основных направлений 
анализа деятельности конкурентов здесь можно 
выделить:
– исследование уникальности и формы позицио-

нирования конкурентов на рынке;
– анализ ассортимента услуг конкурентов и их 

ценовой политики;
– выявление основных маркетинговых инстру-

ментов, используемых конкурентами, в том 
числе и в интернет- пространстве;

– выявление точек контакта конкурентов с целе-
вой аудиторией.
Заключительным этапом исследовательского 

блока при формировании маркетинговой страте-
гии ломбарда является аудиторское исследование 
фактического состояния используемых в ломбарде 
инструментов маркетинга, в том числе и интернет- 
маркетинга. Основные параметры для проведения 
аудиторских процедур и инструменты их реализа-
ции приведены в табл. 1.

Таблица 1. Параметры и инструменты аудиторских процедур фактического состояния используемых в ломбарде инструментов 
маркетинга

Параметры для исследо-
вания

Критерии исследования Инструменты для исследования

Интернет-сайт ломбарда - маркетинговая деятельность; 
- юзабилити;
- эффективность поисковой оптимизации;
- техническое состояние

- юзабилити аудит;
- SEO-аудит сайта;
- технический аудит

Бизнес-процессы - IT-инфраструктура;
- состояние внутренней финансовой отчетности;
- аналитические процессы в компании

- аудит IT-инфраструктуры;
- аудит бухгалтерской финансовой 
отчетности 

Работа ломбардных менед-
жеров

- прием заявок и обработка входящих звонков;
- взаимодействие с CRM-системой

- аудит действующей CRM-системы

Эффективность проводи-
мых на данный момент мар-
кетинговых мероприятий

- настройка систем аналитики (веб-аналитика, телефония, 
CRM);
- эффективность рекламных инструментов и каналов

- аудит текущих маркетинговых меро-
приятий

Источник: составлено автором.

На проведении аудиторских процедур заканчи-
вается блок «подготовки» к выбору и реализации 
конкретных инструментов маркетинга, результатом 
которого является отчет, в котором должны быть 
отражены следующие положения:
– четко сформулированные цели маркетинговой 

стратегии ломбарда;
– уникальное предложение и его позиционирова-

ние, в том числе и в интернет- пространстве;
– выделенные сегменты потребителей, на кото-

рых будут направлены инструменты маркетин-
говой стратегии;

– выявленные интернет- площадки для взаимо-
действия с потребителями;

– сформированная база поисковых запросов;
– результаты проведенного конкурентного ана-

лиза;

– результаты аудиторского исследования фак-
тического состояния используемых в компа-
нии инструментов маркетинга, в том числе 
и интернет- маркетинга.
Применительно к типовому ломбарду результа-

ты первого блока разработки маркетинговой стра-
тегии приведены в табл. 2.

Далее переходим ко второму блоку алгорит-
ма разработки маркетинговой стратегии ломбар-
да. При этом при выборе маркетинговых инстру-
ментов представляется необходимым основное 
внимание уделить именно инструментам марке-
тинга в сети Интернет. В таблице 3 приведены 
наиболее востребованные и эффективные ин-
струменты интернет- маркетинга и каждый лом-
бард может выбрать наиболее подходящие ин-
струменты.
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Таблица 2. Результаты подготовительного этапа разработки маркетинговой стратегии ломбарда

Этапы подготовительного 
блока

Результаты

Цели формирования марке-
тинговой стратегии ломбарда

- увеличение объема продаж;
- рост числа новых клиентов;
- повышение эффективности маркетинговых коммуникаций

Миссия ломбарда Предоставление наилучших финансовых услуг и внесение своего вклада в развитие небанков-
ского кредитования в России путем повышения стандартов по обслуживанию клиентов и улуч-
шения условий выдачи кредита до высочайшего уровня

Уникальность предложения 1. Оперативность работы – экспертиза и оценка драгоценностей в присутствии клиента.
2. Доступная финансовая помощь – выдача быстрых ссуд под залог.
3. Безопасность – на срок действия договора залог помещается в хранилище.
4. Честность – правила расчёта сумм максимально прозрачны.
5. При определении выдаваемой суммы должны учитываться вес металла и его проба. В отдель-
ных случаях залоговая стоимость может быть увеличена. Речь идёт, прежде всего, об эксклю-
зивных работах ювелиров, а также о ювелирных изделиях, декорированных драгоценными 
камнями

Сегментация потребителей 1. Клиенты – физические лица, которым необходимы займы на относительно короткий период.
2. Клиенты – индивидуальные предприниматели и микробизнес, которым затруднительно полу-
чить займы в банках и МФО для пополнения оборотных средств.
3. Клиенты, которые хотят обновить свои ювелирные украшения на новые

Исследование фактического 
состояния интернет-марке-
тинга

Интернет-сайта нет – требуется разработка и внедрение. Информации в социальных сетях нет и 
продвижение ломбарда практически не осуществляется

Источник: составлено автором.

Таблица 3. Инструменты интернет- маркетинга в зависимости от целей и бюджета

БЮДЖЕТ

до 50 тыс. 
руб./мес.

50–100 тыс. 
руб./мес.

100–150 тыс. руб./
мес.

150–200 тыс. руб./
мес.

200–250 тыс. руб./мес.

Ц
ЕЛ

Ь 
Л

О
М

БА
РД

А

1. Рост про-
даж

- web-сайт;
- SEO-продви-
жение

- web-сайт;
- SEO-продви-
жение;
- социальные 
медиа;
- контекстная 
реклама

- web-сайт;
- SEO-продвиже-
ние;
- социальные ме-
диа;
- контекстная ре-
клама;
- таргетированная 
реклама;
- анализ конкрет-
ных ситуаций (case 
studies);
- корпоративный 
блог

- web-сайт;
- SEO-продвижение;
- социальные медиа;
- контекстная реклама;
- таргетированная 
реклама;
- анализ конкрет-
ных ситуаций (case 
studies);
- корпоративный блог;
- статьи на отрасле-
вых порталах;
- реклама на отрас-
левых порталах и 
форумах

- web-сайт;
- SEO-продвижение;
- социальные медиа;
- контекстная реклама;
- таргетированная рекла-
ма;
- статьи на отраслевых 
порталах;
- реклама на отраслевых 
порталах и форумах;
- вебинары и виртуальные 
конференции;
- онлайн-презентации 
товара;
- статьи на других сайтах

2. Удержание 
текущих кли-
ентов

- e-mail-марке-
тинг;
- ежегодные 
отчеты

- e-mail-марке-
тинг;
- ежегодные от-
четы;
- социальные 
медиа

- e-mail-маркетинг;
- ежегодные от-
четы;
- социальные ме-
диа;
- корпоративный 
блог

- e-mail-маркетинг;
- ежегодные отчеты;
- социальные медиа;
- корпоративный 
блог;
- анализ конкрет-
ных ситуаций (case 
studies)

- e-mail-маркетинг;
- ежегодные отчеты;
- социальные медиа;
- корпоративный блог;
- анализ конкретных ситу-
аций (case studies);
- юзабилити сайта;
- отчеты об исследованиях

3. Узнавае-
мость бренда

- экспертные 
доклады

- экспертные до-
клады;
- социальные 
медиа

- экспертные до-
клады;
- социальные ме-
диа;
- PR-активности в 
Интернете;
- электронные жур-
налы

- экспертные докла-
ды;
- социальные медиа;
- PR-активности в 
Интернете;
- электронные жур-
налы;
- баннерная реклама

- экспертные доклады;
- социальные медиа;
- PR-активности в Интер-
нете;
- электронные журналы;
- баннерная реклама;
- видеоролики
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БЮДЖЕТ

до 50 тыс. 
руб./мес.

50–100 тыс. 
руб./мес.

100–150 тыс. руб./
мес.

150–200 тыс. руб./
мес.

200–250 тыс. руб./мес.

4. Лидогене-
рация

- e-mail-марке-
тинг;
- социальные 
медиа

- e-mail-марке-
тинг;
- статьи на дру-
гих сайтах;
- социальные 
медиа

- e-mail-маркетинг;
- статьи на других 
сайтах;
- социальные ме-
диа;
- контекстная ре-
клама

- контекстная ре-
клама;
- таргетированная 
реклама;
- e-mail-маркетинг;
- статьи на других 
сайтах;
- социальные медиа

- контекстная реклама;
- таргетированная рекла-
ма;
- e-mail-маркетинг;
- статьи на других сайтах;
- социальные медиа;
- PR-активности в Интер-
нете

5. Конверсия - SEO-оптими-
зация

- SEO-оптими-
зация;
- качественный 
контент на сайте

- SEO-оптимизация;
- качественный кон-
тент на сайте;
- контекстная ре-
клама

- SEO-оптимизация;
- качественный кон-
тент на сайте;
- контекстная ре-
клама;
- таргетированная 
реклама

- SEO-оптимизация;
- качественный контент на 
сайте;
- контекстная реклама;
- таргетированная рекла-
ма;
- юзабилити сайта

Источник: составлено автором.

Применительно к рассматриваемому ти-
повому ломбарду наиболее перспективными, 
на наш взгляд, не считая разработки и внедре-
ния интернет- сайта, являются такие инструмен-
ты маркетинга в сети Интернет, как социальные 
сети, видеоролики, PR-активности в интернет- 
пространстве.

На основе совокупности выделенных инстру-
ментов на следующем этапе алгоритма формиро-
вания маркетинговой стратегии разрабатывается 
медиаплан.

Главная цель формирования медиаплана –  до-
ведение до целевых групп потребителей необходи-
мую информацию в определенный срок.

Основные разделы медиаплана приведены 
на рис. 5.

• в зависимости от предполагаемых финансовых
затрат определяются носители, а также частота и
продолжительность рекламного сообщения

Бюджет программы 

• какая часть целевой группы должна быть
охвачена рекламными мероприятиямиОхват аудитории

• где и как будут демонстрироваться рекламные
материалыОсновные медианосители

• в зависиости от бюджета определяется
количество трансляций рекламных материаловЧастота показа 

• федеральный, региональный, местныйМасштаб носителей

• определяются точные даты проведения
рекламных кампаний, а также периоды их
проведения

Период проведения 
мерприятий интернет-

продвижения

Рис. 5. Разделы медиаплана маркетинговой стратегии ломбарда

Источник: составлено автором.

Исходя из приведенных на рис. 5 разделов ме-
диаплана, может быть сформирован медиаплан 
продвижения рассматриваемого типового лом-
барда в сети Интернет, приведенный в табл. 4. 

Медиаплан был составлен сроком на один ме-
сяц. При этом для компании предлагается выйти 
в следующие социальные сети: ВКонтакте, Coogle 
и TenСhat.

Таблица 4. Медиаплан ломбарда на один месяц

Рекламные 
каналы

Информация о маркетинговых мероприятиях Прогноз эффективности

геопозиция описание период ед. изм. кол-во 
единиц

CTR, % клики показы

Coogle Москва и Мо-
сковская об-
ласть

Баннерная реклама 
на проектах рекламной 
сети Coogle

Май 2024 1 клик 1000 1,04% 1000 125 000

Окончание



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

166

Рекламные 
каналы

Информация о маркетинговых мероприятиях Прогноз эффективности

геопозиция описание период ед. изм. кол-во 
единиц

CTR, % клики показы

TenСhat Москва и Мо-
сковская об-
ласть

Нативный контент в ленте Май 2024 1 клик 1000 1,2% 950 85 000

TenСhat Москва и Мо-
сковская об-
ласть

Видео ролики в ленте со-
бытий (не менее 2)

Май 2024 1 просмотр 1000 1,3% 1000 77 000

ВКонтакте Москва и Мо-
сковская об-
ласть

Нативный контент в ленте Май 2024 1 клик 1000 1,2% 950 85 000

ВКонтакте Москва и Мо-
сковская об-
ласть

Видео ролики в ленте со-
бытий (не менее 2)

Май 2024 1 просмотр 1000 1,3% 1000 77 000

Источник: составлено автором.

После того, как все основные этапы алгоритма 
формирования маркетинговой стратегии пройде-
ны, на заключительном этапе необходимо опреде-
лить показатели, на основе которых будет оцени-
ваться эффективность разработанной стратегии.

Выбор показателей оценки эффективности 
маркетинговой стратегии ломбарда будет зави-
сеть от цели стратегии и выбранных инструментов 

ее реализации. Поскольку в качестве инструмен-
тов реализации маркетинговой стратегии были 
выбраны именно интернет- инструменты, показа-
тели оценки эффективности также будем рассма-
тривать применительно к таким инструментам. При 
этом необходимо отметить, что взаимодействие 
между ломбардом и потребителями в интернет- 
пространстве проходит через четыре этапа, при-
веденные на рис. 6.

 

1 этап – демонстрационный – когда потребитель просматривает
рекламное сообщение

2 этап – заинтересованность – когда потребитель совершает
какие-либо действия в поисках более подробной
информации

3 этап – посещение сайта – для поиска необходимой
информации

4 этап – действие – проведение каких-либо действий 
направленных на коммуникации с ломбардом

Рис. 6. Этапы взаимодействия ломбарда с потребителями в интернет- пространстве

Источник: составлено автором.

На каждом этапе такого взаимодействия приме-
няются соответствующие показатели оценки эф-

фективности маркетинговой стратегии, основные 
из которых представлены в табл. 5.

Таблица 5. Показатели эффективности маркетинговой стратегии в сети Интернет

Наименование показателя Характеристика Единица измере-
ния

Демонстрация рекламного сообщения

Число показов Загрузка рекламного материала на веб-страницу рекламной площадки при захо-
де на нее пользователя

ед.

Число уникальных показов Число показов за вычетом повторных показов одним и тем же пользователем ед.

Пересечение аудиторий Часть пользователей, которая видела рекламу сразу на нескольких площадках ед.

Стоимость размещения ре-
кламы

Сумма денег, уплаченных за размещение рекламы руб.

Частота показа рекламы Среднее число показов рекламных материалов уникальному пользователю 
за определенный период времени

ед.

Стоимость тысячи показов Модель оплаты за интернет- рекламу, при которой цена устанавливается за 1000 
показов рекламного блока

руб.

Стоимость тысячи уникаль-
ных показов

Рекламные затраты на охват каждой тысячи уникальных пользователей руб.
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Наименование показателя Характеристика Единица измере-
ния

Заинтересованность

Число кликов Нажатие пользователем на рекламное сообщение с целью перейти на реклам-
ный ресурс

ед.

Число уникальных кликов Число кликов без учета повторных кликов со стороны одних и тех же пользова-
телей

ед.

Отклик Показатель, характеризующий процентное соотношение числа кликов к числу 
показов

%

Частота клика Отношение числа кликов к числу уникальных кликов %

Стоимость клика Показатель характеризует денежные затраты на каждый клик руб.

Стоимость уникального 
клика

Показатель характеризует средние затраты на каждого заинтересованного ре-
кламным сообщением пользователя

руб.

Посещение сайта

Число уникальных пользо-
вателей

Число неповторяющихся пользователей, посетивших интернет-сайт за опреде-
ленны период времени

ед.

Число посещений Посещение пользователем сайта с момента захода до момента выхода ед.

Частота посещений Отношение числа посещений к числу уникальных пользователей %

Число новых пользователей Пользователи, посетившие сайт в определенный период после начала реклам-
ной кампании

ед.

Географическое распределе-
ние пользователей

Данные о географическом местоположении пользователей сайта %

Действие

Число просмотров страниц Показатель общего числа демонстраций пользователем веб-страниц ед.

Глубина просмотра Количество просмотренных страниц каждым пользователем за одно посещение ед.

Длина посещения Количество времени, проводимое пользователем на сайте за одно посещение мин.

Стоимость уникального 
пользователя

Показатель характеризует затраты на привлечение одного уникального пользо-
вателя на сайт

руб.

Стоимость посещения Показатель характеризует затраты компании на одно посещение пользователем 
сайта

руб.

Источник: составлено автором.

Таким образом, в результате применения пред-
лагаемого алгоритма формирования и реализации 
маркетинговой стратегии ломбардами могут быть 
формализованы процессы управления маркетинго-
вой деятельностью, что в конечном итоге позволит 
повысить эффективность маркетинговых коммуни-
каций с потребителями, результативность и конку-
рентоспособность ломбардной индустрии.
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DEVELOPMENT OF A MARKETING STRATEGY FOR 
PAWNSHOP DEVELOPMENT BASED ON INTERNET 
COMMUNICATIONS TOOLS

Berdyshev A. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The author substantiates the need and proposes a model for the for-
mation and implementation of a marketing strategy for the develop-
ment of a pawnshop based on Internet communications tools. It was 
determined that at the initial stage of a pawnshop entering an online 
format as the basis for developing a marketing development strate-
gy, it is necessary to create an Internet site that must provide at least 
three levels of interaction with customers: informational, commercial 
and communication. The proposed algorithm for the development 
and implementation of a marketing strategy based on Internet com-
munication tools is designed to help improve the efficiency of mar-
keting communications between pawnshops and consumers.

Keywords: pawnshop, marketing strategy, Internet communica-
tions, performance indicators, pawnshop services.
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Статья посвящена вопросам сущности и организации эмиссии, 
регулирования цифрового руб ля. Материал статьи характери-
зует связь развития и совершенствования пруденциального 
надзора, осуществляемого мегарегулятором в Российской Фе-
дерации, с внедрением цифрового руб ля в денежный оборот. 
Определены понятие пруденциального надзора. Рассмотрен 
механизм эмиссии и обращения цифрового руб ля, проведен 
анализ положения о цифровом руб ле, проанализированы его 
достоинства и недостатки, а, также, рассмотрен вопрос о соот-
ветствии цифрового руб ля, эмитируемого Банком России и по-
нятия цифрового руб ля. Дана оценка того, насколько соответ-
ствует цифровой руб ль, эмитируемый Банком России, понятию 
цифровые деньги, появившемуся в начале двадцать первого 
века, и, повлекшему за собой развитие криптовалюты.

Ключевые слова: Банк России, эмиссия, цифровой руб ль, 
пруденциальный надзор, банковский надзор.

Надзорная деятельность центральных органов 
государственной власти постоянно требует раз-
вития методов контроля и совершенствования ин-
струментария.

Чуть более десяти лет назад, в 2013 году, ЦБ 
России объединился с Федеральной службой 
по финансовым рынкам и приобрел статус финан-
сового мегарегулятора.

Когда полномочия финансового мегарегулятора 
передавались Центральному Банку России, на эту 
тему было много дискуссий. Голоса разделились 
на два вектора. Одна сторона утверждала необхо-
димость и обоснованность этой программы, а их 
основным аргументом была централизация опе-
раций и ужесточение централизованного контроля 
над участниками финансового рынка. Сторонники 
другого направления выступали против такой цен-
трализации. Консолидация регулирующих органов, 
концентрация максимальных регулирующих полно-
мочий в одном центре, была названа негативным 
фактором, приводящим к сосредоточению управ-
ления в одном органе и, следовательно, возмож-
ным перекосом в денежной политике.

Следующее десятилетие показало правоту на-
правления централизации финансового регулиро-
вания, что позволило улучшить организацию и кон-
троль за деятельностью всех частей финансового 
рынка [2].

Пруденциальный надзор за кредитными орга-
низациями является неотъемлемой частью бан-
ковского надзора [4]. Контроль за деятельностью 
кредитных организаций является одной из основ-
ных функций центрального кредитного органа лю-
бой страны мира, не является исключением и Цен-
тральный Банк Росси. Усиление контроля со сторо-
ны центральных органов проходит красной нитью 
финансово- кредитной политики в последние деся-
тилетия. Особенное внимание уделяется разработ-
ке и усовершенствованию нормативной составля-
ющей пруденциального надзора. Среди нормати-
вов, которые должны соблюдать кредитные орга-
низации, большое внимание уделяется нормативу 
достаточности капитала, который основан на по-
казателе оценки риска достаточности капитала, 
носящем название Кука. Разработка и контроль 
за группой нормативов нацелены на поддержание 
стабильности банковской системы.

В статье «Пояснения эксперта: в чём заключает-
ся суть пруденциального надзора и макропруден-
циальной политики» [5] «пруденциальный» тракту-
ется как осторожный, дальновидный. Автор статьи 
показывает, что, соединяя это понятие с надзорной 
функцией какого-либо органа власти характери-
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стика понятия несколько трансформируется и по-
лучает немного иной смысл, а именно, предвари-
тельный надзор, контроль на расстоянии. Нельзя 
с этим не согласиться. Надзор приобретает оттенок 
предупредительного, что позволяет избегать по-
тенциальных рисков и, связанных с этим проблем, 
в деятельности кредитных организаций.

Кредитные организации –  это субъекты по-
вышенного финансового риска в осуществлении 
своей деятельности. Являясь, частью финансовых 
институтов, они аккумулируют в методах управле-
ния политикой организации всю толерантность ри-
сков и имеют тенденцию к завышению риск-аппе-
тита с целью получения максимальной прибыли. 
В таких ситуациях банки действуют в рамках соб-
ственных интересов, иногда не учитывая интересы 
вкладчиков, заемщиков, а также владельцев, т.е. 
акционеров банка. В целях обеспечения финансо-
вой стабильности и защиты законных интересов 
указанных лиц в качестве надзорного органа вы-
ступает Центральный Банк [5].

Таким образом, можно утверждать, что необхо-
димость обоснованного, грамотно организованно-
го пруденциального надзора обеспечивает поддер-
жание стабильности финансово- кредитной систе-
мы. Функционирование такой системы направлено 
на снижение риска деятельности потенциальных 
клиентов кредитной сферы, что делает ее более 
привлекательной для контрагентов –  физических 
и юридических лиц. Надзорной деятельности под-
вергаются и действия по выполнению законода-
тельный актов страны и нормативных документов, 
направленных на организацию банковских опера-
ций.

Рекомендации Базельского комитета по бан-
ковскому надзору подчеркивают пруденциальный 
аспект роли банковского надзора [3].

Рассматривая вопрос пруденциального надзо-
ра, нельзя обойти вниманием инициатора между-
народного банковского надзора, а именно Базель-
ский комитет по банковскому надзору (сокращенно 
BCBS). Эта организация была создана в 1974 го-
ду. Целью ее создания были заявлены намерения, 
направленные на стабилизацию банковского сек-
тора, как отдельной страны, так и всей мировой 
финансово- кредитной системы. С этой целью был 
разработан ряд нормативных актов, содержащих 
информацию или прямые ограничения, налагае-
мые на деятельность предприятий кредитного сек-
тора.

Основные рекомендации по вопросам регули-
рования и управления в кредитной сфере разрабо-
таны и закреплены в вошедших в практику поло-
жениях, таких как Базель 1 (1988), Базель 2 (2004) 
и Базель 3 (2010) [1].

Документы, принятые Базельским комите-
том банковского надзора, как и все международ-
ные документы, носят рекомендательный харак-
тер и не являются обязательными для исполнения 
в различных странах. Однако юридическое обо-
снование по применению основных рекомендаций 
данного комитета находит место в национальных 

системах банковского регулирования. Таким об-
разом, на основании рекомендаций, данных Ба-
зельским комитетом банковского надзора в Рос-
сийской Федерации в 90-х годах прошлого века, 
появились нормативы регулирования банковской 
деятельности, обязательные для исполнения кре-
дитными организациями. Этот документ носил уже 
не рекомендательный характер, а его неисполне-
ние влекло за собой применение санкций, от штра-
фов до аннулирования банковской лицензии.

Документ банковского регулирования на протя-
жении последних 30 лет видоизменялся, уточнялся, 
корректировался, но не утерял основного своего 
назначения –  установления ограничений, а именно 
лимитов, по различным направлениям деятельно-
сти банков. Разработка и применение таких огра-
ничений относится к одному из методов управле-
ния финансовыми рисками, носящему название –  
лимитирование.

Такое лимитирование позволило осуществлять 
пруденциальный надзор за деятельностью кредит-
ных организаций, в число которых входят коммер-
ческие банки.

Насколько действенен и объективен такой над-
зор за деятельностью банков вопрос спорный, 
но несомненно свой вклад в борьбу со злоупотре-
блениями, некомпетецией руководства, финансо-
вой неграмотностью и превышенным риск-аппети-
том, он внес и продолжает вносить.

Если коротко охарактеризовать изменения, про-
изошедшие от Базель 1 к Базель 3, то это касается, 
в большой степени, требований к банковскому ка-
питалу. Известно, что все финансовые компании, 
а в их число входят и банки, имеют очень специ-
фическую структуру источников финансирования 
своей деятельности. Основную массу средств, ко-
торые инвестируются банком в различные акти-
вы, составляют привлеченные или заемные сред-
ства, а из этого следует то, что риску подвергают-
ся не собственные средства банка, а средства его 
клиентов. Отсюда следует склонность руководства 
финансовыми компаниями к значительному сокра-
щению доли собственных средств в источниках фи-
нансирования своей деятельности. Поэтому уже-
сточение требований к достаточности собственно-
го капитала вполне оправдано.

Среди больших изменений в перечне нормати-
вов, оценивающих деятельность кредитных орга-
низаций, можно назвать нормативы риска. Их ко-
личество не только уменьшилось, но и значительно 
поменялось. Такой факт не означает, что умень-
шилось количество рисков в деятельности банка, 
просто их качество видоизменилось.

Пруденциальный контроль имеет тенденцию 
к увеличению и совершенствованию. Изменяются 
его количество и качество. Введение цифрового 
руб ля –  это еще один шаг по наращиванию кон-
трольной функции Центрального Банка России. 
Введение такой системы расчетов автоматически 
дает возможность Центральному Банку напрямую 
контролировать денежные потоки. Исключается та-
кой посредник –  как коммерческий банк.
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Из приведенной ниже схемы обращения и эмис-
сии цифрового руб ля (рис. 1) видно, что адресом 
эмиссии цифрового руб ля позиционируется «плат-
форма цифрового руб ля», которая является сег-
ментом деятельности Центрального Банка. Ко-
шельки для оборота цифровых руб лей формиру-
ются, хранятся и обслуживаются на «платформе 
цифрового руб ля». На рисунке 1 показано наличие 
кошельков цифрового руб ля на платформе, при-
званных обеспечивать расчетную деятельность 
банков, федерального казначейства и клиентов 
(пользователей) цифрового руб ля.

Таким образом, весь оборот цифровых руб-
лей напрямую отслеживается и контролируется 
платформой цифрового руб ля, а именно, органи-
затором этой платформы –  Центральным Банком 
России. Такое положение вещей позволяет Цен-
тральному Банку усилить контроль за организаци-
ей денежного обращения в стране, укрепить свое 
положение, как финансового мегарегулятора де-

нежного обращения. Как видно из схемы двухуров-
невой розничной модели цифрового руб ля, пред-
ставленной на сайте Центрального банка России, 
контролируются денежные потоки физических, 
юридических лиц, бюджетные потоки. Сфера ох-
вата транзакций огромна. Прозрачность расчетов 
достигается централизацией организации их функ-
ционирования.

Усиление централизации регулирования денеж-
ного оборота укрепляет положение Центрального 
Банка России как мегарегулятора, но ослабляет 
позиции кредитных организаций, и, фактически, 
усиливает их посредническую роль, но этот же 
факт влечет за собой ужесточение контроля де-
нежных потоков, и, в конечном итоге, позволяет 
Центральному Банку более качественно выполнять 
свою основную функцию –  организацию денежного 
обращения в стране и укрепление национальной 
валюты.

Рис. 1. Организация эмиссии и обращения цифрового руб ля

Источник: [7].

Согласно Положению о цифровом руб ле, Банк 
России является оператором платформы цифрово-
го руб ля. Это не противоречит содержанию зако-
на о Центральном Банке, где в статье 82.10 функ-
ция оператора платформы закрепляется за Банком 
России [6]. В соответствии с этим всю организаци-
онную работу по функционированию платформы 
цифрового руб ля, обеспечению ее бесперебойно-
сти и безопасности, правомочности операций, про-
водимых платформой, обеспечивает Банк России. 
Таким образом, всю работу по организации обо-
рота цифровых денег берет на себя финансовый 
мегарегулятор.

Использовать цифровую денежную единицу 
в системе своих расчетов разрешено, согласно 
Положению, гражданам, а также индивидуальным 
предпринимателям, которые, в конечном счете, 
такие же физические лица, только работающие 
на себя. Все участники расчетов с использова-
нием цифрового руб ля обязаны быть опознавае-
мы. Для этого они регистрируются в специальном 
федеральном информационном центре, который 
носит название –  Единой системе идентифика-

ции и аутентификации. Такая система обеспечи-
вает информационно- технические возможности 
для оказания государственных и муниципальных 
услуг в электронной форме. При получении госу-
дарственных услуг необходимо получить электрон-
ную подпись при личном посещении. Это также 
подтверждает вывод о том, что цифровой руб ль 
не является в прямом смысле нефиатными день-
гами. С введением в обращение цифрового руб ля 
встречается утверждение, что наряду с наличными 
и безналичными формами денежных средств, поя-
вилась третья форма –  цифровая.

Цифровые руб левые счета открываются для 
физических, юридических лиц и операторов де-
нежных переводов. Для каждого участника плат-
формы цифрового руб ля открывается единый счет. 
Такой счет позволяет производить любые опера-
ции по распоряжению клиента, и расчеты через 
него не несут какой-либо специфики, кроме ори-
гинальности представления денежной единицы.

Участник платформы может расторгнуть дого-
вор счета цифрового руб ля и закрыть цифровой 
счет. В таком случае не произойдет потери средств 



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

172

пользователя. Система предполагает перевод 
остатков цифровых руб лей на корреспондентский 
счет банка –  участника платформы, а далее воз-
врат средств на счета клиентов –  пользователей 
цифрового руб ля. Организация обращения цифро-
вого руб ля предполагает, что обнуление счета циф-
рового руб ля (на счете цифрового руб ля не остает-
ся средств) влечет за собой автоматическое закры-
тие цифрового счета. Если банк закрывает свой 
цифровой счет платформы, то это не означает пре-
кращение доступа пользователя к цифровому сче-
ту. Пользователь может обратиться в другой банк, 
где ему предоставят продолжение обслуживания 
его цифрового счета. Таким образом, пользова-
тель не зависит от конкретной кредитной органи-
зации. Это положительный момент новой системы 
расчетов, так как средства пользователя гаранти-
рованно защищены от потери, в случае банкрот-
ства банка или снижения его платежеспособности.

В Положении о цифровом руб ле перечислены 
участники операций с цифровым руб лем. Перечис-
лим лиц, имеющих доступ к платформе цифрового 
руб ля по законодательству. Главный организатор 
и проводник операций –  это оператор платформы, 
которым является Центральный Банк Российской 
Федерации. Следующий участник –  это кредитная 
организация, осуществляющая операции в цифро-
вых руб лях и имеющая счет в ЦБ РФ. Последний 
участник –  это пользователь платформы. К пользо-
вателям платформы цифрового руб ля причисляют 
любое физическое или юридическое лицо, или ин-
дивидуального предпринимателя, открывших счет 
в цифровых руб лях.

В соответствии с положением о цифровом руб-
ле Банк России может прекратить действие циф-
рового руб левого счета, приостановить операции 
по цифровому руб левому счету, используя в ка-
честве основания для осуществления этих опе-
раций соответствующие нормативные докумен-
ты. Эта функция еще раз подтверждает утверж-
дение о расширении полномочий мегарегулятора 
в сфере контроля за оборотом денежной единицы 
в стране, и указывает на то, что в отличие от сче-
та пользователя безналичных расчетов, распоря-
жения по цифровым счетам более контролируемы 
и ограничены.

На основании положения Центрального Банка 
России цифровой руб ль может функционировать 
в переводе денежных средств между контраген-
тами или физическими лицами. Пополнение циф-
рового кошелька осуществляется простым пере-
водом денежных средств с использованием кор-
респондентских счетов кредитных организаций. 
Через те же самые счета осуществляется преоб-
разование цифровых руб лей в обычные руб левые 
средства участников расчетов. Операции по транс-
формации цифровых руб лей в обычные руб левые 
средства на счетах в кредитных организациях 
происходят при посредничестве такого расчетного 
документа, как платежное поручение и, следова-
тельно, подпадают под организацию такой формы 
безналичных расчетов, как расчеты платежными 

поручениями. Использование платежного поруче-
ния в операциях с цифровым руб лем относит его 
в раздел безналичных расчетов и заставляет под-
вергнуть сомнению утверждение о возникновении 
третьей «цифровой валюты» в дополнение к име-
ющимся наличным и безналичным расчета.

Весь контроль за операциями списания, попол-
нения, изменения по цифровым счетам осущест-
вляется в полном объеме Банком России.

Операции по платформе цифрового руб ля осу-
ществляются круглосуточно, включая праздничные 
и выходные дни.

В соответствии с Положением о цифровом руб-
ле, Банку России подчинена организация обраще-
ния цифрового руб ля полностью, от начала оборо-
та руб ля до закрытия цифрового счета. Открытие 
счета цифрового руб ля для любого из вышепере-
численных пользователей возможно только по раз-
решению мегарегулятора. Закрытие счета цифро-
вого руб ля осуществляется либо автоматически 
(при обнулении счета), либо по запросу пользова-
теля, но, в любом случае, это функция Централь-
ного Банка России.

Все операции по счету цифрового руб ля прово-
дятся под полным контролем Банка России, кото-
рый обеспечивает и контролирует доступ к плат-
форме и проведение операций с цифровыми руб-
лями по поручению пользователей платформы.

Категории финансы и кредит имеет одну общую 
функцию –  это контрольная функция. В настоя-
щее время контрольной функции отводится осо-
бая, чуть ли не первостепенная, роль в процессах 
управления данными категориями. Особую значи-
мость получила эта функция в связи с контролем 
за потоками денежных средств, с целью пресече-
ния криминальных действий и финансирования 
терроризма. Контрольная функция финансов пред-
полагает три вида контроля –  это предваритель-
ный, текущий и последующий контроль. Деятель-
ность Центрального Банка России по организации 
функционирования цифрового руб ля включает 
в себя два из вышеперечисленных видов контро-
ля (по положению о цифровом руб ле) –  это теку-
щий и последующий контроль. Предварительный 
контроль осуществляется здесь на стадии плано-
вых мероприятий по обращению цифрового руб ля, 
поэтому отсутствие на указание о предваритель-
ном контроле не исключает этот вид финансового 
контроля из процесса создания, функционирова-
ния и регулирования цифрового руб ля. Текущий 
финансовый контроль проводится в процессе ка-
кой-либо деятельности, а последующий контроль 
отвечает своему названию и предназначен для 
получения и анализа результатов процесса, с це-
лью выявления недостатков или злоупотреблений 
и разработки путей их устранения.

Среди видов финансового контроля, которые 
Центральный Банк осуществляет в процессе функ-
ционирования цифровой платформы, можно выде-
лить текущий и последующий контроль. Текущий 
финансовый контроль осуществляется в процес-
се проведения операций по цифровым руб левым 
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счетам. Он заключается в том, что в оперативном 
режиме специальные подразделения Центрально-
го банка могут отслеживать движение денежных 
потоков по счетам клиентов банков, по счетам са-
мих кредитных организаций. Таким образом, Цен-
тральный Банк России получает полный опера-
тивный контроль за движением денежных средств 
по счетам граждан и юридических лиц, что, конеч-
но же, оказывает значительное влияние на усиле-
ние надзора в расчетно- банковской системе стра-
ны. Организация оборота цифровых руб лей в Рос-
сийской Федерации построена таким образом, что 
цифровой кошелек или счет расположен на плат-
форме, контролируемой Центральным Банком Рос-
сии, и, следовательно, оборот денежных потоков 
полностью контролируется в оперативном режиме. 
Кредитная организация, через которую клиенты –  
держатели цифровых кошельков открывают счета 
цифровых руб лей, приобретает функцию простого 
передаточного устройства, промежуточного звена. 
В конечном счете развитие данного направления 
организации расчетной деятельности может приве-
сти к значительному сокращению количества кре-
дитных учреждений в стране и сделать прозрачной 
движение денежных потоков.

Последующий контроль отвечает своему назва-
нию и осуществляется через непосредственный 
анализ документов. Такой вид контроля необхо-
дим для выявления и анализа каких-либо откло-
нений в обороте цифрового руб ля, принятия соот-
ветствующих рекомендаций по совершенствова-
нию его оборота. Первостепенная же задача по-
следующего контроля –  это определение неправо-
мерного поведения участников сделок, нарушения 
пунктов положения о цифровом руб ле и выработка 
мер по борьбе с такими нарушениями. Документы, 
используемые в работе по анализу оборота цифро-
вого руб ля, обязаны предоставить участники рас-
четов. Пруденциальный надзор проводится через 
анализ предоставленных документов. Документы 
запрашиваются не у всех участников расчетов, 
а только в том случае, если выявлены какие-ли-
бо нарушения или подана жалоба в Банк России 
на нарушение правил функционирования платфор-
мы. Срок давности таких проверок ограничивается 
двадцатью четырьмя месяцами.

Банк России обеспечивает взаимодействие 
цифровой руб левой платформы с платежной си-
стемой Банка России с использованием форматов 
электронных сообщений [4, 7].

Из всего вышеизложенного следует, что вся 
система организации обращения цифрового руб-
ля исключает дополнительную неконтролируемую 
эмиссию денежных знаков в стране. Однако, идея 
введения цифровой валюты, появившаяся в нача-
ле 21 века, предполагала то, что цифровые денеж-
ные знаки будут эмитироваться самим пользова-
телем. Срок жизни цифровой денежной единицы 
ограничивался ее виртуальным движением от по-
купателя до кассы продавца. Большие проблемы 
в функционировании цифровой денежной единицы 
были связаны с защитой носителя от повреждения. 

Предполагалось, что цифровая валюта будет на-
ходиться на винчестере пользователя. Таким об-
разом, регулирующая и контролирующая состав-
ляющая деятельности центральных банков стран 
мира прекращала свое существование, и основная 
функция центрального банка страны по регулиро-
ванию денежного обращения становилась не акту-
альной. Появился новый критерий деления денег 
на фиатные, регулируемые существующей систе-
мой и нефиатные –  не имеющие централизованно-
го регулирования.

С появлением понятия цифровые деньги связано 
создание и развитие разнообразных сетевых элек-
тронных денег. Это первые экспериментальные 
попытки по работе с цифровыми деньгами. К та-
ким предшественникам относятся –  Яндекс деньги, 
Webmoney, RBKMoney, PayCash, платежная систе-
ма Qiwi, система E-gold, PayPal и т.п. Однако все 
эти деньги относятся к категории фиатных, то есть 
регулируемых центральной банковской системой. 
Для функционирования этих систем наличие кре-
дитных организаций необходимо. Совершенно иное 
дело нефиатные деньги, которые имеют неконтро-
лируемую эмиссию, так как эмитентом этих денеж-
ных знаков не является центральный банк страны. 
К таким валютам относятся криптовалюты, которые 
добываются с помощью майнинга. Самая популяр-
ная такая валюта –  это биткоин.

Цифровой руб ль, эмитируемый платфор-
мой Центрального Банка России, нельзя отнести 
к криптовалюте, эмиссия которой носит неконтро-
лируемый характер и, следовательно, развитие 
функционирования цифрового руб ля не повлияет 
деструктивно на организацию денежного обраще-
ния в стране. Введение в эксплуатацию платформы 
цифрового руб ля позволяет Банку Росси усилить 
контроль и пруденциальный надзор за финансо-
вым рынком и укрепить свою позицию, как финан-
сового мегарегулятора. Цифровая валюта России, 
при более тщательном анализе, сравнении ее с ос-
новными индикаторами цифровой валюты, не от-
вечает всем критериям, позволяющим отнести ее 
к новой системе обращения денежных знаков, под 
которой подразумевается оборот нефиатных де-
нег. Несомненно, разработка и внедрение в прак-
тику денежного обращения платформы цифрового 
руб ля, это новая ступень в метаморфозе денежных 
знаков, которая поднимает организацию денежно-
го обращения и контроля за ним в стране на со-
вершенно новый уровень. Все-таки такой прогресс 
не затрагивает сущности денег и основ контроля 
за их эмиссией и обращением и, в конечном итоге, 
указывает на главную цель такой организации –  
повышение прозрачности денежного обращения 
в России и, следовательно, совершенствования 
и ужесточения контроля и надзора за денежным 
обращением в стране.
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В статье анализируется ломбардная деятельности в Россий-
ской Федерации, проводится сравнение особенностей функ-
ционирования и условий кредитования ломбардами, банками 
и микрокредитными организациями. Раскрыты особенности 
и правовое регулирование ломбардной деятельности в Рос-
сии. Показана роль ломбардов и основные функции данных 
организаций. Осуществлен анализ динамики численности лом-
бардов, объема портфеля займов, количества заключенных 
и действующих договоров и других показателей деятельности 
ломбардов в период с 2012 по 2023 г. на основе статистических 
данных Ассоциации развития ломбардов и Центрального Бан-
ка РФ. Осуществлен анализ клиентов ломбардов по половоз-
растному признаку, а также представлено региональное рас-
пределение ломбардов. Изучены планы по развитию бизнеса 
крупными и малыми ломбардами и их вовлеченность в приме-
нение новых подходов в деятельности.

Ключевые слова: ломбард, ломбардная деятельность, залог, 
потребительский заем, портфель займов, тенденции на рынке 
ломбардов.

Ломбарды являются частью микрофинансовой 
системы, которая играет важную роль в поддержке 
малого и среднего бизнеса, а также населения, на-
ходящегося в трудной жизненной ситуации.

Роль ломбардов в экономике крайне велика. 
Значимость данных организаций раскрывается че-
рез выполняемые ими функции.
• Предоставление кредитов под залог ценных 

предметов (это помогает избежать необходи-
мости продавать ценные вещи в кризисных 
ситуациях). Ломбарды выдают деньги взаймы 
и при этом не требуют сложных процедур и про-
верок кредитоспособности, как это делается 
в банках.

• Выполнение роли социально- экономических 
«стабилизаторов». Ужесточение условий пре-
доставления кредитов банком стимулирует 
ломбарды действовать [10]. Благодаря предо-
ставлению гражданам краткосрочных займов 
увеличивается спрос на товары и услуги.

• Поддержание ликвидности в экономике (воз-
можность быстро обменять ценные предметы 
на деньги).

• Стимулирование вторичного рынка и способ-
ствование повышению оборота товаров и ус-
луг благодаря тому, что у человека есть воз-
можность насовсем отдать что-то не нужное, 
но ценное, а другие люди могут приобрести то, 
что им приглянулось [11].

• Хранение ценностей, ювелирных изделий, ан-
тиквариата и других вещей.
В соответствии с Федеральным законом 

от 19.07.2007 № 196-ФЗ «О ломбардах» ломбард –  
это юридическое лицо, «предоставляющее кратко-
срочные займы физическим лицам под залог их 
движимых вещей и осуществляющее хранение 
имущества» [3].

При осуществлении своей деятельности лом-
бардам необходимо опираться на следующие пред-
писания (Федеральный закон от 19.07.2007 № 196-
ФЗ «О ломбардах»).
• Каждый день с 8 до 23 часов ломбарды могут 

брать движимое имущество под залог и осу-
ществлять его хранение.

• «Сфера деятельности ломбарда ограничена 
предоставлением физическим лицам кратко-
срочных займов под залог вещей, обеспече-
нием сохранности имущества, сдачей в аренду 
имеющейся у ломбарда недвижимости, испол-
нением роли банковского платежного агента, 
информированием граждан и предоставлени-
ем им консультаций» [8].

• Вещами, которые были отданы под залог или 
на хранение, ломбарды не могут пользоваться 
и распоряжаться.
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• В ломбардах должны создаваться такие усло-
вия хранения имущества, которые будут спо-
собствовать сбережению вещей от влияния 
на них вредных факторов, пресечению доступа 
к ним посторонних лиц и поддержанию их со-
хранности.

• В местах хранения могут находиться только 
те вещи, которые были отданы под залог или 
на хранение [3].
Согласно Общероссийскому классификато-

ру видов экономической деятельности (ОКВЕД 
2) ломбарды принадлежат к коду 64.92.6 –  Деятель-
ность по предоставлению ломбардами краткосроч-
ных займов под залог движимого имущества [15]. 
В соответствии со статьей 346.12 Налогового ко-

декса РФ «ломбарды не могут осуществлять свою 
деятельность с использованием упрощенной сис-
темы налогообложения» [2].

Согласно статье 358 «Залог вещей в ломбар-
де» Гражданского кодекса РФ «ломбарды должны 
осуществлять выдачу залогового билета, страхо-
вание на свои денежные средства принятых под 
залог вещей, быть ответственными за сохранность 
вещей, не требовать ничего дополнительно от кли-
ента, не пользоваться и не распоряжаться зало-
гом» [1, 6].

Выбор типа кредитной организации, предостав-
ляющей денежные средства гражданам, зависит 
от ряда существенных факторов, обуславливаю-
щих деятельность этих организаций (табл. 1).

Таблица 1. Особенности ломбардной и микрокредитной деятельности в РФ

Ломбард Банк, микрокредитная организация

Кредитная история клиента неважна. Кредитная история играет роль.

Количество ломбардов значительно снизилось с 2036 орга-
низаций (сентябрь 2022 г.) до 1904 (сентябрь 2023 г.).

Количество действующих банковских кредитных организаций доволь-
но стабильно: 361 (сентябрь 2022 г.), 360 (сентябрь 2023 г.) [12].
Количество микрокредитных организаций –  972 единицы (на конец 
2023 г.).

Общий объем займов (за 9 месяцев 2023 г.) увеличился 
на 22% по сравнению с началом 2023 г. и составил 52,5 млрд 
руб.

Общий объем выданных потребительских кредитов (за 10 месяцев 
2023 г.) составил 13,92 трлн руб.
Общий объем выданных микрокредитов составил 348,1 млрд руб лей 
(за 3 квартала 2023 г.), что на 18,2% больше, чем в 2022 году

Высокий процент: «среднерыночная процентная ставка 
по займу, обеспеченному залогом транспорта, –  64,903%; 
по займу, обеспеченному иным залогом, –  89,672%» [17]

«Процент ниже, чем в ломбарде: по краткосрочным кредитам физ. 
лицам ставка составляет 21,03%; по долгосрочным –  13,62%» [16]

Предельная процентная ставка
«процентная ставка не может превышать 292% годовых или рассчитанное Банком России среднерыночное значение полной стоимо-
сти потребительского кредита (займа) в процентах годовых более чем на одну треть» [4]

Предельная процентная ставка составила:
• для автоломбардов –  86,537%;
• для ломбардов, принимающих в залог иное имущество, –  
119,563% [17]

«Предельная процентная ставка на нецелевые потребительские кре-
диты составила:
до 1 года, в том числе:
• до 30 тыс. руб. –  50,548%;
• от 30 тыс. руб. до 100 тыс. руб. –  32,073%;
• от 100 тыс. руб. до 300 тыс. руб. –  29,340%;
• свыше 300 тыс. руб. –  21,552%» [17]

«Средний размер займа в ломбардах –  14,9 тыс. руб. в сентя-
бре 2023 г.» [20]

«Средний размер потребительских кредитов –  328,5 тыс. руб. в апре-
ле 2023 г.» [13].
Средний размер микрокредита –  9,42 тыс. руб. в августе 2023

Количество выданных займов –  около 4 млн ед. (в каждом 
квартале 2023 г.) [20]

Количество выданных потребительских кредитов банками –  2,9 млн 
ед. (1 квартал 2023 г.) [14].
Количество выданных микрозаймов –  34,91 млн ед. (за 2023 г.)

К основным недостаткам ломбардов можно от-
нести:
• риск утраты имущества вследствие не выку-

па;
• высокие процентные ставки;
• возможность вовлечения в криминальный биз-

нес (ломбарды могут быть связаны с «отмыва-
нием» денег, а также могут продавать краден-
ные вещи, ведь имущество, отдаваемое под за-
лог, не требует подтверждения права собствен-
ности) [7];

• занижение стоимости имущества и др.
Несмотря на то, что ломбарды обладают рядом 

недостатков, их можно считать хорошей альтерна-

тивой банкам и микрофинансовым организациям 
в сфере микрокредитования.

«Ломбардная стоимость кредита определяется 
на основе цены товара и динамики ее изменения. 
В качестве примера можно взять бытовую технику, 
цена на которую достаточно быстро снижается из-
за появления и распространения новых моделей. 
Вследствие этого, ломбардная стоимость не будет 
высокой. Обычно, ломбарды предлагают не более 
50% рыночной стоимости таких товаров. Однако, 
если взять в качестве примера украшения из золо-
та, можно заметить, что они со временем выраста-
ют в цене. За такие товары можно получить до 80% 
их рыночной стоимости» [5, с. 68].
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Рассмотрим основные тенденции развития лом-
бардной деятельности за последние 12 лет, начи-
ная с 2012 года. В период с 2012 по 2015 г. на фо-
не общей тенденции сокращения количества кре-
дитных организаций в финансовой системе число 
ломбардов то снижалось, то возрастало (рис. 1). 
За 2013 год произошло значительное уменьше-
ние количества ломбардов на рынке на 1078 еди-
ниц. Это произошло из-за ужесточения требова-
ний по отношению к ломбардам со стороны Банка 
России, ставшего официальным регулятором фи-
нансового рынка, включая и ломбардные органи-
зации в 2013 году. За период 2014–2015 гг. часть 
ломбардов выполнили требования ЦБ и добави-
лись к общему списку ломбардных организаций, 
увеличив их общее количество до 6354. Но, начи-
ная с 2016 года, можно отметить постоянное со-
кращение количества ломбардов. Так, снижение 
числа ломбардов в 2018 году связано с возросшей 
регуляторной нагрузкой. Ломбарды должны были 
сдавать большое количество отчетов, заниматься 
страхованием имущества, отвечать на запросы ре-
гулятора, более того, многочисленные регулятор-
ные нововведения приводили к увеличению расхо-
дов ломбардов.

Рис. 1. Динамика числа ломбардов за 2012–2023 гг.

Источник: составлено автором по данным Ассоциации разви-
тия ломбардов и Банка России [9, 18, 19, 20].

Как итог, многие ломбарды уходили в тень или 
вообще прекращали свою деятельность, ведь ра-
ботать по закону было уже не так выгодно. За пе-
риод 2020–2022 гг. количество ломбардов умень-
шилось почти на 40%. К 01.01.2023 число ломбар-
дов снизилось до 1980 единиц. По большей части 
ломбарды прекращают деятельность по собствен-
ной инициативе.

Но несмотря на снижение числа ломбардов, 
можно наблюдать увеличение портфеля их займов. 
За 3 квартала 2023 года портфель займов ломбар-
дов возрос на 22% и составил 52,5 млрд руб лей 
(рис. 2). Увеличение объема портфеля связано 
с повышением стоимости залоговых активов и рос-
том инфляции. По большей части с рынка уходят 
мелкие ломбарды, при этом часть из них продает 
бизнес крупным сетевым ломбардам. В 2022 году 
с началом специальной военной операции на Укра-
ине можно отметить колебания курса золота, а так-
же рост цен в магазинах. В связи с этим население 
стало отдавать большее количество имущества 
под залог, т.к. ломбарды оценивали вещи по бо-

лее высокой стоимости. А те вещи, которые уже 
были заложены ранее, граждане стали выкупать 
активнее, потому что боялись переплатить потом. 
В связи с нестабильной экономической ситуацией 
в марте 2022 года можно наблюдать рост спроса 
на покупку вещей в ломбардах: из-за колебаний 
курса руб ля многие люди решали инвестировать 
свои деньги в украшения и изделия из меха. Более 
того, на рост портфеля займов ломбардов повли-
яло и увеличение процентных ставок в кредитных 
организациях.

За три квартала 2023 года средний размер зай-
ма увеличился на 19% (рис. 2). Количество заклю-
чаемых договоров за каждый квартал 2023 года 
остается примерно одинаковым –  немного больше 
4 млн штук (см. рис. 2). А число действующих до-
говоров займа за 9 месяцев возросло на 5,2% и со-
ставило 3,72 млн единиц [20]. Это говорит о том, 
что спрос на услуги ломбардов остается примерно 
постоянным.
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Рис. 2. Динамика объема выдачи займов, среднего 
размера займа, портфеля займов и количества 

заключенных договоров [20]

Источник: Центральный банк РФ.

По сроку действия договора наибольшую долю 
(61%) занимают договоры на срок не более 30 дней 
(рис. 3).
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Рис. 3. Доля займов по сроку действия договора (%) 
[20]

Источник: Центральный банк РФ.

По объему преобладают займы до 25 тыс. руб. 
(рис. 4). Таким образом, клиентов ломбардов ин-
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тересуют в основном некрупные займы на неболь-
шой срок, как правило до получения заработной 
платы.

Анализ структуры займов по сроку действия 
договора в ломбардах разных видов показывает, 
что краткосрочные договоры заключаются больше 
в универсальных ломбардах (69,7%). Это происхо-
дит, потому что в таких ломбардах в объеме зало-
гов имеется менее ликвидное имущество (мобиль-
ные телефоны, бытовая техника, компьютеры).
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Рис. 4. Доля займов по сумме договора (%) [20]

Источник: Центральный банк РФ.

Анализ клиентов по специализации ломбар-
дов показывает, что ювелирные ломбарды боль-
ше посещают женщины (60%), так как под залог 
они отдают свои ювелирные изделия. А вот в ав-
толомбарды в основном обращаются мужчины 
(66%). В универсальных же ломбардах доля муж-
чин и женщин примерно одинаковая (47 и 53% со-
ответственно) [20].

Анализируя долю клиентов ломбарда по воз-
растному признаку, можно сделать вывод: боль-
шая часть клиентов находится в возрасте от 30 
до 44 лет. Причем доля клиентов в возрасте от 30 
до 44 лет колеблется в пределах 38–46% в ломбар-
дах разных видов. Также большую долю занимают 
клиенты в возрасте от 45 до 59 лет (30, 33 и 34% 
для универсальных, ювелирных и автомобильных 
ломбардов соответственно). Доля всех клиентов 
в возрасте от 30 до 59 лет занимает 72% [20].

Рассматривая рынок ломбардов по регионам 
России, можно заметить, что большее количество 
ломбардов находится в регионах с большой чис-
ленностью и плотностью населения. В крупных го-
родах находится множество ломбардов.

Больше всего ломбардов функционирует в Мо-
скве и Московской области, а также в Краснодар-
ском крае. Однако в десятке лидеров можно обна-
ружить и такие субъекты РФ, которые обладают не-
большой плотностью населения, но зато площадь 
их территорий внушительна (Красноярский и Ал-
тайский края) [20].

Первые места по величине портфеля займов 
занимают Москва, Санкт- Петербург и Ростовская 
область (7,18 млрд руб., 3,47 млрд руб. и 2,89 млрд 
руб. соответственно) [20].

Однако региональный спрос на ломбарды обу-
словлен не только численностью и плотностью на-
селения, но и такими факторами, как среднедуше-
вой доход, темп роста реальных доходов, закреди-
тованность, инфраструктура рынка ломбардов, за-
долженность по зарплате и уровень просроченной 
задолженности.

По размеру ломбарды бывают крупные, порт-
фель которых более 100 млн руб лей, и малые. При 
этом доля крупных ломбардов составляет 72%, 
а доля малых ломбардов –  28%. Всего же на рын-
ке ломбардов существует 81 крупная организация 
и 1833 малых [20].

Малые и крупные ломбарды по-разному смо-
трят на идеи развития своего дела. Крупные лом-
барды больше думают о развитии бизнеса и со-
бираются открывать новые обособленные под-
разделения (ОП) как в своем регионе (48%), так 
и в других (21%), расширять виды залогов (27%) 
и рассматривают возможность выхода в онлайн 
(30%) [20].

Что же касается малых ломбардов, то они не так 
активно рассматривают идеи развития бизнеса. 
Доля малых ломбардов, собирающихся открыть 
ОП в своем регионе всего 22%, а в других регио-
нах и того меньше (6%) [20].

Крупные ломбарды более открыты к нововведе-
ниям. Так 36% крупных компаний используют лич-
ный кабинет для взаимодействия с клиентами. Так-
же крупные компании больше используют элект-
ронный залоговый билет (15%) и проводят онлайн- 
оценку залогов (21%) [20].

Что же касается малых ломбардов, то они оста-
ются по большей части приверженцами старых 
методов и подходов в деятельности. Всего 4% ис-
пользуют личный кабинет заемщика и 7% проводят 
онлайн- оценку залогов [20].

Таким образом, можно сделать вывод, что лом-
барды играют важную роль в экономике. Являясь 
частью микрофинансовой системы, они предостав-
ляют доступное и оперативное кредитование ор-
ганизациям, а также людям с низким уровнем до-
хода.

Преимущества ломбардов в рамках микрофи-
нансовой системы заключаются в возможности 
быстро и просто получить деньги. Клиентам не тре-
буется предоставлять большое количество доку-
ментов и проходить сложные процедуры проверки 
кредитоспособности. Более того, сроки оформле-
ния займа в ломбарде значительно меньше, бла-
годаря чему, человек имеет возможность быстро 
получить необходимые денежные средства.

Для многих предпринимателей и граждан лом-
барды становятся спасательным кругом в трудной 
ситуации. Они могут получить займ под залог авто-
мобиля, ювелирных изделий, антиквариата и дру-
гих ценностей. Это позволяет им избежать еще 
более серьезных проблем, связанных с долгами 
и банкротством.

Однако, необходимо понимать, что ломбарды 
не лишены недостатков, основным из которых яв-
ляется высокий уровень процентных ставок, кото-
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рый может быть значительно выше, чем в банках. 
Это может стать проблемой для клиентов, которым 
не удастся вернуть деньги в срок, ведь тогда они 
потеряют заложенное имущество.
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FEATURES OF PAWNSHOP ACTIVITY IN THE RUSSIAN 
FEDERATION

Balashev N. B., Denisova D. V.
Financial University under the Government Russian Federation (Tula branch)

The article examines the issue of the development and functioning 
of pawnshops in the Russian Federation, as well as a comparison of 
the advantages and disadvantages of pawnshops and banks. The 
features and legal regulation of pawnshop activity in Russia are dis-
closed. The role of pawnshops and the main functions of these or-
ganizations are shown. The analysis of the dynamics of the number 
of pawnshops, loan portfolio, the number of concluded and valid 
contracts and other indicators of pawnshops in 2023 was carried out 
on the basis of statistical data from the Pawnshops Development 
Association and the Central Bank of the Russian Federation. The 
analysis of pawnshop customers by gender and age is carried out, 
and the regional distribution of pawnshops is presented. The plans 
for business development by large and small pawnshops and their 
involvement in the application of new approaches in their activities 
have been studied.

Keywords: pawnshop, pawnshop activity, collateral, consumer 
loan, loan portfolio, trends in the pawnshop market.
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Целью исследования является анализ влияния ключевой став-
ки Банка России на развитие фондового рынка. Рассмотре-
ны основные направления денежно- кредитной политики РФ 
в 2023 г. и прогноз на 2024 г., как влияет изменение ключевой 
ставки на основные группы финансовых активов, такие как ак-
ции и облигации, а также на банковские депозиты на основе 
наблюдений за последние 10–15 лет. Сделан прогноз влияния 
будущих изменений ключевой ставки на динамику рынка ак-
ций и облигаций в России на ближайший год.

Ключевые слова: ключевая ставка, денежно- кредитная поли-
тика, уровень инфляции, акции, облигации, депозиты, доход-
ность облигаций.

В текущих внешнеполитических реалиях в ус-
ловиях многочисленных экономических санкций 
со стороны ряда стран Россия испытывает серьез-
ные проблемы в экономическом развитии в по-
следние несколько лет. Это отражается в том чис-
ле и на уровне цен в стране. Чтобы остановить 
рост инфляции и привести к плановому показате-
лю на уровне 4%, регулятор принял решение уже-
сточить денежно- кредитную политику страны, пу-
тем повышения такого инструмента, как ключевая 
ставка. С середины 2023 года за полгода показа-
тель ключевой ставки резко увеличился более чем 
в 2 раза. Такие изменения не могут не отразиться 
на фондовом рынке, который в том числе зависит 
и от процентной ставки.

Ключевая ставка как инструмент денежно- 
кредитной политики

Основной целью государства является повыше-
ние благополучия граждан. В рамках денежно- 
кредитной политики это выражается в поддержа-
нии ценовой стабильности или, другими словами, 
стабильно низкой инфляции 1.

В мировой практике для достижения цели по ин-
фляции центральные банки используют следую-
щие инструменты денежно- кредитной политики 2:
• нормативы обязательных резервов, депониру-

емых кредитными организациями в централь-
ном банке;

• операции на открытом рынке;
• процентные ставки по операциям ЦБ;
• рефинансирование кредитных организаций;
• валютные интервенции;
• установление ориентиров роста денежной мас-

сы;
• прямые количественные ограничения;
• эмиссия облигаций центральным банком 

от своего имени.
Основными из них являются ключевая ставка 

(ставка рефинансирования), нормы резервирова-
ния для банков и операции на открытом рынке.

Процентная ставка определяет стоимость вну-
тренних кредитов, выдаваемых Центральным бан-
ком коммерческим банкам в процентах годовых. 
В мировой практике такую ставку называют базо-
вой процентной ставкой, учетной ставкой, ставкой 
рефинансирования. В США эта ставка называется 
ставкой ФРС. Ключевым отличием ее является то, 

1 Цели и принципы денежно- кредитной политики / Банк Рос-
сии. –  URL: https://cbr.ru/dkp/objective_and_principles/ (дата об-
ращения: 16.12.2023).

2 Современная денежно- кредитная политика: учебник / кол-
лектив авторов; под ред. М. А. Абрамовой. –  Москва: КНОРУС, 
2022. –  332 с. –  С. 15.
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что она влияет не только на внутреннюю стабиль-
ность, но и на мировую экономику в целом.

В России процентную ставку называют ключе-
вой. Под ключевой ставкой в Российской Федера-
ции подразумевается процентная ставка, посред-
ством которой Банк России формирует определен-
ные условия в экономике, поддерживающие уро-
вень инфляции у целевого уровня 1.

Трансмиссионный механизм денежно- 
кредитной политики представляет собой совокуп-
ность причинно- следственных связей, обеспечи-
вающих влияние ключевой ставки ЦБ на уровень 
инфляции 2.

Операционная цель ЦБ РФ –  формирование 
однодневных ставок денежного рынка макси-
мально близких к уровню ключевой процентной 
ставки. Данная цель достигается регулятором пу-
тем установления ставок по основным операци-
ям по управлению ликвидностью. Краткосрочные 
ставки денежного рынка оказывают прямое вли-
яние на формирование более долгосрочных про-
центных ставок, что находит свое отражение в из-
менении ставок по кредитам и депозитам, измене-
нии котировок долговых и долевых ценных бумаг, 
а также в динамике обменного курса национальной 
валюты. Динамика перечисленных инструментов 
и показателей, в свою очередь, оказывает влияние 
на предпочтения участников финансового рынка, 
а именно на склонность к потреблению, сбереже-
нию, инвестированию, что проявляется в измене-
нии баланса спроса в экономике и приводит к воз-
действию на уровень цен.

Изменения ключевой ставки

Экономическое развитие страны не бывает рав-
номерным по многим как внутренним, так и внеш-
ним причинам. Все это сказывается на уровне ин-
фляции, от которое влияет на благополучие на-
селения страны. Как было указано выше, чтобы 
контролировать уровень инфляции регулятор при-
бегает к такому инструменту денежно- кредитной 
политики, как ключевая ставка. Если посмотреть 
на график изменения ключевой ставки в долго-
срочном периоде, то можно отметить периоды 
спада и подъема ставки (см. рисунок 1). Нельзя 
не заметить, что они приходятся на самые слож-
ные периоды, которые по сути являлись шоковыми 
для страны.

Визуально видно, что графики ключевой ставки 
и уровня инфляции повторяют друг друга, и график 
изменения ключевой ставки даже немного опере-
жает график изменения уровня инфляции в стра-

1 Основные направления единой государственной денежно- 
кредитной политики на 2024 год и период 2025 и 2026 годов. 
С. 14 / Банк России. –  URL: https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/
on_2024_2026/ (дата обращения: 17.12.2023).

2 Денежно- кредитные условия и трансмиссионный меха-
низм денежно- кредитной политики № 10 (16) октябрь 2023 го-
да) /Банк России URL: https://asros.ru/upload/iblock/655/ez8oxx-
324kissin67mx0m4hve5oqq2zr/Denezhno_kreditnye- usloviya-
i-transmissionnyy- mekhanizm-denezhno_kreditnoy- politiki.-
Oktyabr-2023-g..pdf (Дата обращения: 17.12.2023)

не. Это связано с тем, что Банк России оперирует 
прогнозными данными по инфляции и действует 
на опережение, так как изменение ставки не сразу 
оказывает влияние на динамику цен.

Рис. 1. Ключевая ставка Банка России и инфляция 3

График составлен с использования сервиса TradingView URL: 
https://www.tradingview.com/

Последние несколько лет были очень сложны-
ми для России как в политическом, так и в эконо-
мическом контексте, что не могло не сказаться 
на уровне инфляции и соответственно ключевой 
ставке. В 2023 году целью денежно- кредитной по-
литики регулятора являлось поддержание инфля-
ции на уровне 4%. Эта цель была определена еще 
в 2015 году и имела определенные обоснования. 
ЦБ до сих пор старается придерживаться постав-
ленной цели и не отходить от нее 4.

С осени 2022 года началось постепенное ин-
фляционное давление на экономику, которое было 
вызвано ухудшением условий торговли в жестких 
санкционных условиях и многими другими причи-
нами. Риски по отклонению инфляции от целевого 
уровня вверх усилились. Банк России начал уже-
сточение политики, при этом сохраняя ключевую 
ставку на прежнем уровне 7,5% вплоть до середи-
ны 2023 года. При достижении пороговых значе-
ний уровня инфляции в течение второй половины 
2023 года последовала череда резких повышений 
ставки с целью сохранения цен.

По заявлениям Центробанка скором време-
ни планируется завершить цикл ужесточения 
денежно- кредитной политики. 15 декабря 2023 го-
да в ходе пресс- конференции по итогам заседа-
ния совета директоров регулятора председатель 
ЦБ РФ Эльвира Набиуллина так озвучила данное 
решение: «Если исходить из нашего базового сце-
нария, наверное, действительно мы близки к за-
вершению цикла повышения ставки. Но во мно-
гом все будет зависеть от ситуации, которая будет 
происходить с устойчивыми компонентами инфля-
ции. И конкретно решение по ставкам мы будем 

3 Источник: Основные направления единой государствен-
ной денежно- кредитной политики на 2024 год и период 2025 
и 2026 годов, с. 43 / Банк России URL: https://cbr.ru/about_br/
publ/ondkp/on_2024_2026/ (Дата обращения: 28.12.2023)
4 Источник: Основные направления единой государствен-
ной денежно- кредитной политики на 2024 год и период 2025 
и 2026 годов / Банк России URL: https://cbr.ru/about_br/publ/ond-
kp/on_2024_2026/ (Дата обращения: 28.12.2023)
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принимать, исходя из поступающих новых данных 
и из уточнения нашего прогноза» 1.

Влияние ключевой ставки на инструменты 
финансового рынка

Как уже отмечалось выше, изменение ключевой 
(процентной) ставки оказывает влияние не только 
на изменение стоимости кредитов, но и на такие 
финансовые активы как депозиты, акции, обли-
гации, золото и другие ценные металлы. В целом 
она оказывает влияние на баланс спроса и пред-
ложения, на движение капитала в виде инвестиций 
в финансовые активы 2.

Очевидно, что понижение ключевой ставки в це-
лом приводит к снижению доходности всех инстру-
ментов с фиксированной доходностью, так как это 
обусловлено ростом их курсовой стоимости. Это 
несомненно сказывается на рынке депозитов и об-
лигаций. С одной стороны, происходит отток лик-
видности из данных инструментов, с другой, обли-
гации демонстрируют рост курсовой стоимости, 
обусловленный снижением их доходности. При по-
вышении ключевой ставки тенденции имеют обрат-
ные направления.

Банковские депозиты наиболее сильно реаги-
руют на изменение ключевой ставки, так как тесно 
связаны с ней. Для получения прибыли коммерче-
ские банки выдают кредиты под чуть более высо-
кий процент, чем действующая ключевая ставка, 
а принимают вклады под чуть более низкий про-
цент. Сильное снижение депозитных процентов 
может отпугнуть вкладчиков, и они потеряют ин-
терес к данному финансовому инструменту. Такое 
изменение депозитных ставок хорошо заметно при 
долгосрочном тренде роста или падения ключевой 
ставки.

Кроме того, чем больше срок вклада, тем вы-
ше процент. Это связано с тем, что по депозитам 
с длительным сроком вкладчик несет большие ри-
ски, нежели при инвестиции на меньший срок.

Так после изменения ключевой ставки 15 сен-
тября 2023 года с 8,5% до 12% депозитные ставки 
стали выше уровня августа на 0,8 и 1,2 п.п. для сег-
ментов до и свыше 1 года соответственно (рисунок 
2). При этом наиболее заметное повышение ставок 
отмечалось по вкладам на сроки свыше 3 лет, что 
связано с заинтересованностью банков привлекать 
долгосрочное фондирование 3.

1 Набиуллина: ЦБ близок к завершению цикла повышения 
ключевой ставки/ ТАСС URL: https://tass.ru/ekonomika/19550291 
(Дата обращения: 17.12.2023)

2 Растеряева Т.В., Прошин Д. Д. Влияние величины клю-
чевой ставки на инвестиционную активность участников ры-
ночных отношений // Финансовые рынки и банки. 2023. № 8. 
URL: https://cyberleninka.ru/article/n/vliyanie- velichiny-klyuchevoy- 
stavki-na-investitsionnuyu- aktivnost-uchastnikov- rynochnyh-
otnosheniy (дата обращения: 27.12.2023)

3 Денежно- кредитные условия и трансмиссионный меха-
низм денежно- кредитной политики № 10 (16) октябрь 2023 го-
да), с. 6 /Банк России URL: https://asros.ru/upload/iblock/655/
ez8oxx324kissin67mx0m4hve5oqq2zr/Denezhno_kreditnye- 
usloviya-i-transmissionnyy- mekhanizm-denezhno_kreditnoy- 
politiki.-Oktyabr-2023-g..pdf (Дата обращения: 17.12.2023)

Рис. 2. Динамика различных ставок по долгосрочным 
руб левым операциям 4.

Доходность облигаций также находится в пря-
мой зависимости от ключевой ставки. Купон по об-
лигациям, как и процент по вкладам, напрямую за-
висит от ключевой ставки, установленной регуля-
тором. При снижении ключевой ставки купонный 
процент также снижается. Снижение доходности 
купонной выплаты оказывает влияние на привле-
кательность облигаций, что приводит к оттоку лик-
видности из них. Напротив, рост ключевой ставки 
увеличивает доходность облигаций и на это есть 
еще одна причина –  облигации являются одним 
из самых надежных инструментов, как и вклады. 
Рост ключевой ставки сигнализирует инвесторам 
о возможном приближении кризиса, что заставляет 
их вкладываться в более надежные инструменты.

Так в октябре 2023 года доходности ОФЗ про-
должили рост по всей длине (в среднем 35–50 б.п.): 
ОФЗ 1Y –  12,95% (+38 б.п.); ОФЗ 2Y –  12,78% (+39 
б.п.); ОФЗ 5Y –  12,48% (+40 б.п.); ОФЗ 10Y –  12,50% 
(+56 б.п.). Короткий конец кривой сместился вверх, 
отражая более резкое, чем ожидал рынок, ужесто-
чение денежно- кредитной политики и удержание 
ставок на высоком уровне в течение более дли-
тельного времени. Доходности ОФЗ на длинных 
сроках увеличились в том числе в результате пе-
ресмотра участниками рынка вероятности реали-
зации ряда инфляционных рисков 5.

Затем в ноябре ситуация изменилась в обрат-
ном направлении, так как участники рынка вос-
принимали текущий уровень ключевой ставки как 
близкий к своему пиковому значению. В ноябре до-
ходности ОФЗ существенно снижались на всех сро-
ках (в среднем на 80–100 б.п.): ОФЗ 1Y –  11,50% 
(–145 б.п.); ОФЗ 2Y –  11,56% (–122 б.п.); ОФЗ 5Y –  
11,64% (–84 б.п.); ОФЗ 10Y –  11,74% (–76 б.п.) 6.

4 Денежно- кредитные условия и трансмиссионный меха-
низм денежно- кредитной политики № 11 (17) ноябрь 2023 го-
да), с. 14 /Банк России URL: https://asros.ru/upload/iblock/d0c/2u-
sa6d3uwppm9z13zbjek9j26n4509lg/Denezhno_kreditnye- usloviya-
i-transmissionnyy- mekhanizm-denezhno_kreditnoy- politiki.-
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5 Денежно- кредитные условия и трансмиссионный меха-
низм денежно- кредитной политики № 10 (16) октябрь 2023 го-
да), с. 5 /Банк России URL: https://asros.ru/upload/iblock/655/
ez8oxx324kissin67mx0m4hve5oqq2zr/Denezhno_kreditnye- 
usloviya-i-transmissionnyy- mekhanizm-denezhno_kreditnoy- 
politiki.-Oktyabr-2023-g..pdf (Дата обращения: 17.12.2023)

6 Денежно- кредитные условия и трансмиссионный меха-
низм денежно- кредитной политики № 11 (17) ноябрь 2023 го-
да), с. 4 /Банк России URL: https://asros.ru/upload/iblock/d0c/2u-
sa6d3uwppm9z13zbjek9j26n4509lg/Denezhno_kreditnye- usloviya-
i-transmissionnyy- mekhanizm-denezhno_kreditnoy- politiki.-
Noyabr-2023-goda.pdf (Дата обращения: 08.01.2024)
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Дополнительно хочется отметить, что изме-
нение ключевой ставки в ту или иную сторону 
не всегда резко сказывается и становится заметно 
инвестору. Зачастую об изменении ставки извест-
но заранее. Как правило, ЦБ планирует денежно- 
кредитную политику на несколько кварталов впе-
ред и публикует эти данные в своих отчетах. Таким 
образом вектор направления изменений процент-
ной ставки ожидаем. Загадкой остается лишь про-
центное изменение ставки. При неожиданных из-
менениях ключевой ставки рынок реагирует более 
резко, что становится заметно.

Как известно, ключевая ставка в наибольшей 
степени оказывает воздействие на ставки доход-
ности краткосрочных облигаций, например, со сро-
ком погашения до 2-х лет, тогда как ее трансля-
ция на доходность 10-летних облигаций происхо-
дит опосредованно и с некоторым лагом по вре-
мени (см. рис. 3). Однако рынок в большей мере 
ориентируется именно на ставки 10-летних ОФЗ, 
как на бенчмарк «безрисковой» доходности на рос-
сийском рынке. Именно в соответствии с данной 
ставкой происходит расчет требуемой доходности 
рисковых активов, например акций, что напрямую 
отражается в их рыночной стоимости.

Рис. 3. Зависимость полной текущей годовой 
доходности облигации (купон + изменение цены 

к погашению) от дюрации облигации 1

Исходя из этого, целесообразным, на мой 
взгляд, является анализ взаимозависимости дина-
мики индекса Мосбиржи с доходностью 10-летних 
ОФЗ. Рассмотрим зависимости ключевой ставки 
и индекса Мосбиржи (рис. 4), а также зависимость 
доходности 10-летних ОФЗ с индексом Мосбиржи. 
(рис. 5).

Рис. 4. График ММВБ / Индекс Мосбиржи и ключевая 
ставка 2

1 Котировки гособлигаций ОФЗ, Московская биржа / 
SMART-Lab URL: https://smart-lab.ru/q/ofz/?ysclid=lrdtjlz-
z1i509572069 (Дата обращения: 10.01.2024)
2 Составлено автором. Источник: TradingView URL: 
https://www.tradingview.com/

Рис. 5. График ММВБ / Индекс Мосбиржи и доходность 
ОФЗ-10 3

Необходимо отметить, что ключевая ставка, как 
показатель, не оказывает непосредственного вли-
яния на динамику стоимости рыночных активов, 
в отличие от ожиданий участников рынка. Ожида-
ния формируются на основе различных показате-
лей и индикаторов в динамике, а также на проис-
ходящих событиях и новостях. Из графиков видно, 
что экстремумы индекса Мосбиржи не совпадали 
во времени с экстремумами ключевой ставки и до-
ходности 10-летних ОФЗ. Это, во многом, вызвано 
уникальностью событий, происходящих в каждый 
из периодов времени, в которых наблюдались от-
носительные минимумы и максимумы стоимости 
индекса акций.

Как можно увидеть из графиков, корреляция ин-
декса акций и доходности ОФЗ отрицательная. Не-
смотря на приблизительность анализа, можно вы-
явить зависимость, наблюдающуюся в долгосроч-
ном временном периоде.

При условии долгосрочного тренда снижение 
ключевой ставки для акций, скорее –  позитивный 
фактор. Это обусловлено тем, что эмитенты акции 
при снижении процентной ставки несут меньшие 
издержки по обслуживанию долгов, что повышает 
их прибыль и стимулирует возобновлять или начи-
нать новые инвестиционные проекты, а также сни-
жает их кредитный риск и делает компании более 
устойчивыми.

Еще одним фактором увеличения предпочте-
ний инвесторов в сторону акций в периоды сниже-
ния процентной ставки является уменьшение при-
влекательности облигаций, которые в этот период 
имеют тенденцию к снижению доходности. Таким 
образом, переток ликвидности из инструментов 
с фиксированной доходностью приводит к увели-
чению спроса на акции и толкает рынок этих цен-
ных бумаг к закономерному росту.

Заключение

Принимая базовый прогноз по уровню ключевой 
ставки, озвученный председателем Банка России, 
а также ориентируясь на доходности ОФЗ, отража-
ющих рыночную «безрисковую» доходность на рос-
сийском финансовом рынке можно прийти к заклю-

3 Доходность 10-летних ОФЗ и Индекс Мосбиржи / Smart- 
Lab URL: https://smart-lab.ru/blog/805807.php?ysclid=lr3uqxc-
c2f385378892 (Дата обращения: 05.01.2024)
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чению, что ключевая ставка, с наибольшей вероят-
ностью, находится у своих максимумов в текущем 
цикле ее повышения. По прогнозам аналитиков Sber 
CIB начало ее снижения ключевой ставки ожидает-
ся только во втором полугодии. При этом средняя 
ключевая ставка в 2024 году составит 12,5–14,5% 
в базовом сценарии, что предполагает ее снижение 
на 150–350 б.п 1.

Исходя из данного предположения и основыва-
ясь на вышеописанных закономерностях динамики 
финансовых инструментов, можно построить про-
гноз того, в каком направлении будут изменяться 
цены на ключевые классы биржевых активов.

С середины 2024 года можно спрогнозировать 
заметное снижение доходности на рынке кратко-
срочных и среднесрочных облигаций, а также ме-
нее значительное уменьшение доходности долго-
срочных облигаций, в том числе, 10-летних ОФЗ. 
Также, соответственно, будут снижены ставки 
по банковским вкладам. Что касается рынка ак-
ций, то снижение ключевой ставки, а также более 
раннее формирование консенсуса относительно 
начала цикла ее снижения, должно оказать поло-
жительное влияние на их рыночную стоимость. 
При описанном сценарии индекс Мосбиржи сможет 
вернуться к восходящей динамике, наблюдавшей-
ся в 2023 г. и превысить важные ценовые уровни 
в 3500–3700 п. во второй половине 2024 г.
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The purpose of the study is to analyze the impact of the key rate of 
the Bank of Russia on the development of the stock market. The 
main directions of the monetary policy of the Russian Federation in 
2023 and the forecast for 2024 considered how the change in the 
key rate affects the main groups of financial assets, such as stocks 
and bonds, as well as bank deposits based on observations over the 
past 10–15 years. The forecast of the impact of future changes in 
the key rate on the dynamics of the stock and bond market in Russia 
for the coming year made
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Влияние деятельности Азиатского банка инфраструктурных инвестиций 
на институциональную среду экономического развития азиатских стран

Дилинуэр Ахэмайти,
Аспирант, направление: финансы, СПБГУ
E-mail: st098318@student.spbu.ru

В контексте глобализации в этой статье предполагается, что 
Азия является незаменимой частью мировой экономической 
системы. Китай всегда поддерживал высокий уровень вкла-
да в мировой экономический рост и имеет возможность взять 
на себя ответственность и способствовать экономическому 
развитию в Азии. Поэтому, чтобы ответить на призывы разви-
вающихся стран и улучшить свой международный статус был 
создан Азиатский банк инфраструктурных инвестиций (далее –  
«АБИИ»). Основной инвестиционной деятельностью АБР явля-
ется инвестирование в строительство инфраструктуры стран 
Азиатско- Тихоокеанского региона, а также предоставление 
различных финансовых услуг для инфраструктуры стран АТР, 
включая кредиты, инвестиции в акционерный капитал, предо-
ставление гарантий и другие услуги, с основными областями 
инвестирования в транспорт, энергетику, телекоммуникации, 
сельское хозяйство и городское строительство. Основными об-
ластями инвестиций являются транспорт, энергетика, телеком-
муникации, сельское хозяйство, городское строительство и т.д. 
Это обеспечивает финансовую основу для развития коммуни-
каций в странах Азиатско- Тихоокеанского региона и сокраща-
ет разрыв между странами АТР и другими странами мира. Дан-
ная статья посвящена обсуждению значения создания АБИИ 
и принципов его деятельности, а также содержит предложения 
по эффективному процессу развития.

Ключевые слова: Азиатский банк инфраструктурного разви-
тия, инициатива «Один пояс, один путь», экономический уро-
вень, развивающиеся страны, уровень инфраструктуры.

Введение

В последние годы азиатская экономика растет бы-
стрыми темпами, углубляется региональное финан-
совое сотрудничество, но при этом она сталкивается 
с множеством проблем в своем развитии. По оцен-
кам Азиатского банка развития, в период с 2010 
по 2020 год, чтобы инфраструктура азиатских эко-
номик достигла среднемирового уровня, при этом 
существует огромный дефицит финансирования. 
В данной работе отмечается, что Азиатский банк 
инфраструктурных инвестиций не только укрепит 
инфраструктурное строительство как двигатель 
экономического роста, но и повысит эффектив-
ность использования капитала в Азии и уровень 
вклада в региональное развитие. «В данной рабо-
те утверждается, что Китай выступал за создание 
Азиатского банка инфраструктурных инвестиций 
(AБИИ), который, с одной стороны, может продол-
жить продвижение дальнейшей реформы Междуна-
родного валютного фонда (МВФ) и Всемирного бан-
ка (ВБ), а с другой –  дополнить функции нынешнего 
Азиатского банка развития (АБР) по инвестирова-
нию и финансированию в Азиатско- Тихоокеанском 
регионе, а также оказанию международной помощи.

Методология

Для исследования проблемы применялись следую-
щие методы: метод качественного(Сравнительный 
анализ АБИИ и других международных экономиче-
ских и финансовых организаций) и количественного 
сравнительного анализа, системный анализ, метод 
анализа документов, контент- анализ.

Обсуждение

Согласно статистическому отчету Азиатского банка 
развития, за 10-летний период с 2010 по 2020 год 
среднегодовая потребность в финансировании стро-
ительства инфраструктуры в Азии составила 800 
миллиардов долларов США. Однако из-за различ-
ных факторов у традиционных многосторонних фи-
нансовых институтов не достаточно средств для ин-
вестирования. Традиционные многосторонние бан-
ки развития не смогли удовлетворить потребности 
развивающихся стран в финансировании. На этом 
фоне в практике глобального управления Азиатский 
банк инфраструктурных инвестиций и Новый банк 
развития БРИКС, инициированные Китаем, придали 
новую жизнь глобальному управлению.

В октябре 2013 года президент Си Цзиньпин от-
правился в Юго- Восточную Азию для выдвижения 
инициативы по созданию АБИИ. Год спустя пер-
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вая партия предполагаемых членов- учредителей 
совместно подписала «Меморандум о взаимопони-
мании по подготовке к созданию АБИИ», и в после-
дующие месяцы к банку продолжали присоединять-
ся новые страны. 29 июня 2015 года представители 
57 предполагаемых членов- учредителей из Азии, 
Океании, Европы, Латинской Америки и Африки 
завершили подписание Соглашения об Азиатском 
банке инфраструктурных инвестиций. В том же го-
ду вступил в силу этот базовый правовой документ, 
ознаменовавший рождение АБИИ[1, С. 44–47].

Спустя более двух лет планирования и подго-
товки, 16 января 2016 года, первое многосторон-
нее финансовое учреждение официально открыло 
свою деятельность. С момента его создания чис-
ло государств- членов увеличилось до 109. Совет 
директоров утвердил членство Ирака 27 декабря 
2021 года. Государства- члены охватывают все 
континенты мира, а общая численность населения 
государств- членов составляет примерно 79% ми-
рового населения, а общий объем экономики со-
ставляет 65% мирового ВВП [3,24–28]

Организационная структура АБИИ представля-
ет собой трехуровневую систему управления: Со-
вет управления, Совет директоров и совет менед-
жмента. Совет управления контролирует все пол-
номочия банка и может делегировать свои полно-
мочия Совету директоров, но сохраняет за собой 
все полномочия по реализации решений. Как орган 
второго уровня, совет директоров АБИИ отвечает 
за руководство всей деятельностью банка, а также 
может осуществлять полномочия, делегированные 
ему советом директоров, включая формулирова-
ние банковской политики, принятие соответству-
ющих решений по развитию банковского бизнеса 
и т.д. [2, С. 58–63]. В отличие от других традицион-
ных многосторонних банков развития, совет дирек-
торов АБИИ является учреждением- нерезидентом. 
Это позволяет АБИИ сократить операционные рас-
ходы и повысить эффективность бизнеса. В то же 
время делает АБИИ более чутким к потребностям 
развивающихся стран. Последний уровень управ-
ления включает президента АБИИ и нескольких 
вице-президентов, которые в основном отвечают 
за управление другими подразделениями АБИИ 
и курируют повседневную деятельность и конкрет-
ное развитие бизнеса АБИИ. Вся система управле-
ния строится на том, что они могут влиять и ограни-
чивать друг друга для обеспечения эффективности 
и прозрачности, а также для достижения независи-
мой работы введения бизнеса.

Прежде всего, создание АБИИ способствует 
ускорению строительства инфраструктуры и вза-
имного сообщения в Азии. Азиатские страны, осо-
бенно страны с формирующимся рынком и раз-
вивающиеся страны, испытывают огромные по-
требности в финансировании строительства ин-
фраструктуры. В последние годы они столкнулись 
с серьезными проблемами, такими как рост рисков 
экономического спада и потрясения на финансо-
вых рынках. Для поддержания устойчивого и ста-
бильного экономического роста и содействия реги-

ональной связности и экономической интеграции. 
По оценкам Азиатского банка развития были необ-
ходимы новые инвестиции в строительство инфра-
структуры и в строительство инфраструктуры меж-
ду странами и регионами, чтобы поддержать теку-
щий уровень экономического роста [5, С. 46–47].

Создание Азиатского банка инфраструктурных 
инвестиций усилило внутреннюю движущую силу 
регионального экономического развития между 
Китаем и азиатскими странами, привело к регио-
нальной финансовой стабильности. В-третьих, это 
способствовало ускорению процесса азиатской 
экономической интеграции. Также привело к улуч-
шению региональных связей во главе с ключевы-
ми инфраструктурными проектами, такими как Ев-
разийский континентальный мост и Паназиатские 
железные и автомобильные дороги, Китайско- 
Пакистанский экономический коридор и другими 
[7, С. 34–48].

Соглашение АБИИ предусматривает, что АБИИ 
в основном ведет бизнес следующими способами:

Первый заключается в предоставлении креди-
тов государствам- членам, нуждающимся в капи-
тале. Второй –  это вложения в акционерный ка-
питал участвующих учреждений или предприятий, 
но общий объем вложений в акционерный капитал 
не должен превышать общую сумму неиспользо-
ванных оплаченных собственных средств и общих 
резервных фондов соответствующего банка в те-
кущем периоде; Третье –  предоставление гаран-
тий по кредитам на развитие экономики в качестве 
прямого или косвенного должника; Четвертое –  вы-
делить средства специального фонда на условиях, 
соответствующих правилам использования.

Кроме того, АБИИ может также предоставлять 
технические консультации и другие формы помо-
щи странам- получателям, если это соответствует 
целям и функциям банка[8, С. 110–118].

Принципы бизнеса являются основой устойчи-
вого развития АБИИ, осуществляя его и опреде-
ляя его деятельность. Соглашение АБИИ делит 
принципы деятельности АБИИ на общие принци-
пы и «неполитические» конкретные принципы[9, 
С. 113–119].

(1) Общие принципы бизнеса. Статья 13 Согла-
шения определяет общие принципы развития биз-
неса АБИИ, которые можно разделить на следу-
ющие. Во-первых, деятельность должна вестись 
в соответствии с разумными принципами. Во-вто-
рых, обеспечить деятельность банка соответствую-
щей финансовой политике, а также политике в от-
ношении экологического и социального воздей-
ствия, а что касается политики по экологическо-
му и социальному воздействию, последнее вопло-
щено в юридическом документе «Экологические 
и социальные рамки». В-третьих, следует оценить 
способность объекта финансирования выполнять 
договорные обязательства. В-четвертых, следу-
ет избегать, насколько это возможно, несбалан-
сированного использования чрезмерных средств 
в пользу одного или нескольких участников. Кро-
ме того, другие общие принципы включают в себя 
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«не должно быть никаких ограничений по конкрет-
ной стране на закупку проектных товаров и услуг».

(2) Особые принципы ведения бизнеса. Пункт 2 
статьи 31 Соглашения закрепляет принцип специ-
альности и в целом подчеркивает, что АБИИ дол-
жен придерживаться принципа «неполитизации» 
в своих деловых операциях. Мало того, что ус-
ловия кредита не содержат политических требо-
ваний, но соответствующие решения по кредиту 
также должны быть беспристрастными и не зави-
сеть от политических особенностей государств- 
членов.

Заемщику необходимо выполнить определен-
ные условия для получения кредита или после по-
лучения кредита, иначе финансовое учреждение 
прекратит предоставлять кредиты.

В начале своего создания АБИИ четко обозна-
чил свою основную позицию «неполитизации» 
условий кредитования. Условия кредита будут 
вращаться только вокруг экономических вопро-
сов и не будут включать политические условия, 
чтобы избежать вмешательства в государствен-
ное управление и политическую сферу страны- 
получателя[10, С. 175–185].

В соответствии с пятью юридическими доку-
ментами АБИИ, касающимися условий кредита, 
включая Соглашение АБИИ, Финансовую бизнес- 
политику, Общие принципы кредитования проектов 
государственной поддержки, Экологические и со-
циальные рамки и Политику запрещенного поведе-
ния, условия кредита АБИИ разделены. Во-первых, 
это основные положения условий кредитования. 
Соглашение АБИИ требует, чтобы принципы веде-
ния бизнеса использовались в качестве основных 
критериев при определении условий кредитования 
и применялись ко всем проектам.

Во-вторых, существуют социальные и экологи-
ческие условия для финансирования кредитов.

Экологическая и социальная политика требует, 
чтобы АБИИ проводил экспертизу каждого проек-
та, чтобы оценить, может ли он быть реализован 
в соответствии со всеми правилами.

Согласно Соглашению АБИИ, кредитный биз-
нес АБИИ разделен на проектные и непроектные 
кредиты на основе определенных общих планов 
и договоренностей.

По состоянию на конец 2022 года АБИИ одо-
брил в общей сложности 198 кредитных проектов, 
охватывающих 34 страны. Среди кредитных про-
ектов АБИИ трансграничные кредитные проекты 
(многоотраслевые) составляли лишь небольшую 
долю –  19, в то время как количество кредитов од-
ной стране достигло 179, что составляет 90% от об-
щей суммы. Среди общего количества сумма кре-
дитов странам региона составила 35,126 миллиар-
дов долларов США, что составляет 93% от общей 
суммы, как показано на Рисунке1. То есть деятель-
ность АБИИ направлена на придание жизненной 
силы инфраструктуре азиатских стран. Однако 
по мере расширения своего бизнеса АБИИ будет 
не только предоставлять кредиты странам региона, 
но и оказывать помощь внерегиональным странам, 

включая Египет, Бразилию, Руанду и другие стра-
ны[6, С. 694–708].

В то же время можно увидеть, что на одну стра-
ну в Индии приходится большая доля от общей 
суммы. Это противоречит статье 10 Устава АБИИ, 
которая гласит, что «банк должен делать все воз-
можное, чтобы избежать несбалансированного 
использования чрезмерных средств в пользу од-
ного или определенных участников». Для анализа 
есть три основные причины. Первая заключается 
в том, что в Индии действительно существует боль-
шой дефицит финансирования инфраструктуры. 
Во-вторых, Индия является страной с относительно 
хорошим уровнем экономического развития среди 
стран- заемщиков АБИИ и имеет хороший уровень 
погашения долга. В-третьих, это связано с более 
высоким правом голоса в Индии. Согласно меха-
низму распределения прав голоса в АБИИ, права 
голоса в акциях определяются количеством акций, 
принадлежащих членам каждой страны в АБИИ, 
что эквивалентно количеству акций. [5, С. 109–
122]. Индия в акционерный капитал уступает толь-
ко Китаю среди всех стран, что определяет, что она 
имеет второе по величине право голоса в акциях. 
В то же время Индия является членом- учредителем 
АБИИ и имеет 600 учредительных голосов, что дает 
ему долю голосов в 7,60% [3, С. 24–28].

В АБИИ имеется в общей сложности 10 катего-
рий кредитов. Суммы кредитов и суммы кредитов 
для каждой категории. Видно, что пятью наиболее 
высокими категориями являются CRF①, энерге-
тика, транспорт, месторождения и водные ресур-
сы. общая сумма кредитов составила 13,673 млрд 
долларов США, 7,0165 млрд долларов США, 
6,550 млрд долларов США, 3,859 млрд долларов 
США и 3,561 млрд долларов США, что составля-
ет 36%, 19%, 17%, 10% и 9% от общего объема 
кредитов соответственно, объем прочих кредитов, 
цифровых и сельских инфраструктурных кредитов 
составил лишь 3%[4, С. 582–585].

Стоит отметить, что количество и объем энерге-
тических проектов находятся на втором месте сре-
ди всех категорий. АБИИ вложил больше средств 
в энергетическую область, что отражает его акцент 
на концепции устойчивого развития. По оценкам, 
ежегодные затраты на повышение устойчивости 
к изменению климата в развивающихся странах 
достигнут 140–300 миллиардов долларов США 
в 2030 году, в то время как, согласно соответству-
ющей статистике Организации Объединенных На-
ций, текущие соответствующие инвестиции в эту 
область составляют всего 30 миллиардов долла-
ров США②. Среди четырех стратегических приори-
тетных инвестиционных направлений в 2020 году 
в первую очередь подчеркивается строительство 
зеленой инфраструктуры, обещая увеличить об-
щий объем климатического финансирования до 50 
миллиардов долларов США к 2030 году. По соот-
ветствующим оценкам, ожидается, что с 2015 года 
до конца 2030 года потребности Азии в новой ин-
фраструктуре достигнут 38 триллионов долларов 
США. Согласно исследованию ученого Лю Гобиня 
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(2016), роль финансовой поддержки АБИИ может 
помочь странам, расположенным вдоль маршру-
тов, добиться взаимосвязи региональной инфра-
структуры, способствовать региональному эконо-
мическому развитию и хорошо координировать 
свои действия с инициативой «Пояс и путь» [5, 
С. 109–123].

АБИИ принимает более простой процесс одо-
брения кредита, поэтому он может столкнуться 
с определенными рисками, поэтому выдвигаются 
следующие предложения:

(1) Усилить оценку рисков дефолта суверенно-
го долга. АБИИ может установить строгий процесс 
оценки рисков и принять многомерные показатели 
оценки, включая уровень долга страны- заемщика, 
уровень валютных резервов, политическую ста-
бильность и т.д.

2) Стремиться к статусу приоритетного кредито-
ра. Статус приоритетного кредитора может освобо-
дить кредитора от соглашения о реструктуризации 
долга, достигнутого должником и другими креди-
торами, гарантируя его право на получение при-
оритета, когда должник столкнется с трудностями 
в погашении долга.

3) Внедрить комплексные, систематические, 
гибкие и эффективные стратегии управления ри-
сками и усилить управление проектами.

Предыдущий анализ показывает, что кредиты 
АБИИ относительно сконцентрированы, а эмпи-
рический анализ показывает, что механизм права 
голоса АБИИ является одной из причин этого яв-
ления. АБИИ полностью реализует особый бизнес- 
принцип «неполитизации» при принятии решений 
по кредитам, но это явление может иметь опре-
деленные негативные последствия: во-первых, 
оно может создать ненужное международное об-
щественное мнение и нанести ущерб репутации 
АБИИ; во-вторых, определенные кредитные риски; 
может увеличиться из-за чрезмерной концентра-
ции кредитов. Таким образом, сделаны следующие 
предложения: АБИИ принимает механизм права го-
лоса. АБИИ может оптимизировать соответствую-
щий механизм права голоса и разумно распреде-
лять соответствующие полномочия.

Выводы

В этой статье делается вывод, что цель кредита 
АБИИ в большей степени ориентирована на строи-
тельство инфраструктуры, и АБИИ придерживается 
особого принципа «неполитизации» при установ-
лении условий кредита, чтобы лучше реагировать 
на требования стран- заемщиков, чтобы отличить 
его от традиционных многосторонних банков раз-
вития, таких как Азиатский банк развития. Кроме 
того, из-за особенностей инфраструктурной сфе-
ры, на которой фокусируется АБИИ, он предъяв-
ляет более строгие требования к экологическим 
и социальным последствиям кредитных проектов. 
С точки зрения категорий и территорий распреде-
ления, АБИИ будет относительно «специфичным» 
в сфере выдачи кредитов, с высокой концентрацией 

в сфере инфраструктуры. Кроме того, цель АБИИ 
определяет, что его деловые операции могут хо-
рошо сотрудничать с инициативой развития «Один 
пояс, один путь» и помочь реализовать взаимос-
вязь между Восточной Азией и Западной Азией, 
а также Азией и Европой. Исследование также 
показало, что определенная часть кредитов АБИИ 
сосредоточена в Индии. АБИИ применяет простой 
процесс утверждения кредита, чтобы своевременно 
удовлетворить потребности заемщиков в финан-
сировании, однако это повышает вероятность воз-
никновения потенциальных рисков. При этом кате-
гории кредитов АБИИ сконцентрированы в сфере 
инфраструктурного строительства, а при принятии 
решений будет учитываться уровень урбанизации 
страны- заемщика. Необходимо подчеркнуть, что 
в АБИИ доминируют развивающиеся страны, поэ-
тому он может лучше реагировать на потребности 
развивающихся стран или стран с низкими дохо-
дами с точки зрения решений по кредитам. Для 
более эффективной и полной поддержки сотруд-
ничества в рамках «Пояса и пути» и строительства 
инфраструктуры в развивающихся странах АБИИ 
должен усилить собственное суверенное управле-
ние рисками, особенно с точки зрения их оценки, 
которая должна быть подробной и всеобъемлю-
щей. В то же время необходимо оптимизировать 
механизм права голоса и установить отношения 
сотрудничества с другими финансовыми много-
сторонними учреждениями.
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In the context of globalization, this article assumes that Asia is an 
indispensable part of the global economic system. China has always 
maintained a high level of contribution to global economic growth 
and has the opportunity to take responsibility and contribute to eco-
nomic development in Asia. Therefore, in order to respond to the 
calls of developing countries and improve their international status, 
the Asian Infrastructure Investment Bank (hereinafter –  the “AIIB”) 
was established. ADB’s main investment activity is investing in the 
construction of infrastructure in the Asia- Pacific region, as well as 
providing various financial services for the infrastructure of the Asia- 
Pacific countries, including loans, equity investments, guarantees 
and other services, with the main areas of investment in transport, 
energy, telecommunications, agriculture and urban construction. 
The main areas of investment are transport, energy, telecommuni-
cations, agriculture, urban construction, etc. This provides a finan-
cial basis for the development of communications in the countries of 
the Asia- Pacific region and reduces the gap between the countries 

of the Asia- Pacific region and other countries of the world. This ar-
ticle is devoted to discussing the importance of the creation of the 
AIIB and the principles of its activities, and also contains proposals 
for an effective development process.

Keywords: Asian Infrastructure Development Bank, One Belt, One 
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В статье проведен анализ приципов создания резервов финан-
совых ресурсов, который может быть использован органами 
управления единой государственной системы предупреждения 
и ликвидации чрезвычайных ситуаций (РСЧС) в системах под-
держки принятия решений. При возникновении чрезвычайной 
ситуации резервы финансовых ресурсов позволяют закупать 
недостающие материальные ресурсы, более гибко подходить 
к составу номенклатуры создаваемых резервов, уменьшать 
нагрузку на бюджеты разных уровней за счет отсутствия по-
требности в хранении и освежении материльных запасов, 
а также большей «ликвидности» данного вида резервов, при 
условии наличия достаточного количества того или иного вида 
товаров в свободной продаже. Научная новизна заключается 
в применении системного подхода к анализу принципов управ-
ления резервами финансовых ресурсов для ликвидации чрез-
вычайных ситуаций.

Ключевые слова: управление, резервы, финансовые ресурсы, 
материальные ресурсы, экстренная закупка, чрезвычайная си-
туация.

Введение

Обязанность создания резервов финансовых ресур-
сов для ликвидации чрезвычайных ситуаций на фе-
деральном, региональном, муниципальном уровнях, 
а также организациями установлена статьей 25 Фе-
дерального закона от 21.12.1994 № 68-ФЗ «О за-
щите населения и территорий от чрезвычайных 
ситуаций природного и техногенного характера».

В процессе создания резервов, закупки товаров 
и услуг, их потребления системой материального 
обеспечения для удовлетворения потребностей 
спасательных подразделений и для материально-
го обеспечения ликвидации чрезвычайных ситуа-
ций происходит воздействие РСЧС на экономику 
страны [1–4]. Таким образом, система материаль-
ного обеспечения связывает экономику государ-
ства и РСЧС в единую экономическую систему, 
в которой происходит обмен материальной про-
дукции и услуг на деньги. Это приводит к необхо-
димости моделировать экономические показатели 
(производственные, логистические) при создании 
системы материального обеспечения мероприятий 
РСЧС.

Анализ функционирования РСЧС показывает, 
что она осуществляет свою деятельность в усло-
виях неопределенности. С точки зрения систем-
ного анализа процесс матерального обеспечения 
в чрезвычйной ситуации является сложной дина-
мической системой. Имеется множество возмож-
ных состояний элементов РСЧС, что определяется 
сложностью её структуры, и множество сценариев 
развития чрезвычайных ситуаций. Обобщая, мож-
но сделать вывод о необходимости учитывать вза-
имное влияние таких состаляющих как экономика, 
окружающая среда, технические и людские ресур-
сы РСЧС, обладающих специфическими функцими 
и системными свой ствами [5, 6].

Управленческие решения о количестве матери-
альных ресурсов, создаваемых для материального 
обеспечения чрезвычайных мер, вынуждено при-
нимаются в условиях неопределенности. Отсут-
ствие необходимого количества резервов и отсут-
ствие предложения товаров на рынке может стать 
причиной невозможности совершения эксренных 
закупок, увеличить бюджетные расходы вслед-
ствие необходимости доставки из отдаленных ре-
гионов. Избыток резервов материальных ресурсов 
в случае наличия достаточного количества товаров 
на рынке приводит к увеличению затрат бюдже-
тов разных уровней на их хранение и освежение. 
Склады единой государственной системы преду-
преждения и реагирования на чрезвычайные ситу-
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ации (РСЧС) регионального уровня чаще всего бу-
дут расположены на большем расстоянии от зоны 
временного размещения пострадавшего населе-
ния или расположения сил, осуществляющих лик-
видацию чрезвычайной ситуации, чем склады тор-
говых и промышленных организаций.

Органами субъекта Российской Федерации, 
уполномоченными на управление резервами ма-
териальных ресурсов, производится заключение 
предварительных договоров поставки с поставщи-
ками, реализующими на рынке товары требуемой 
номенклатуры. При возникновении чрезвычайной 
ситуации у выбранного поставщика может не ока-
заться необходимых товаров. Мониторинг объемов 
товаров, анализ динамики остатков на складах по-
ставщиков ответственными органами управления 
РСЧС в настоящее время не производится. Мето-
дики, позволяющие сделать такой анализ, в насто-
ящее время отсутствуют.

Преимущества использования резервов финан-
совых ресурсов в области материального обеспе-
чения мероприятий РСЧС заключаются:
– в снижении времени и финансовых затрат 

на доставку товаров благодаря наличию подоб-
ных хозяйствующих субъектов во всех крупных 
населенных пунктах;

– широком ассортименте различных товаров 
в свободной продаже позволяет более гибко 
реагировать на возникающие при ликвидации 
чрезвычайной ситуации потребности в матери-
альных ресурсах;

– хозяйствующие субъекты уже имеют сложив-
шуюся производственную и складскую инфра-
структуру, что позволяет минимизировать рас-
ходы бюджетных средств за счет взаимодей-
ствия в рамках государственно- частного пар-
тнерства [7–9].

Анализ функций управления и этапы закупки при 
управлении резервами финансовых ресурсов

Функции управления резервами материальных ре-
сурсов:
– планирование предполагает прогнозирование 

и оценку номенклатуры и количества требуе-
мых товаров и услуг при возникновении чрез-
вычайной ситуации; изучение предложения 
необходимых материальных ресурсов, работ, 
услуг на рынке и их стоимости; оценка финан-
совых потребностей и анализ возможностей 
по их минимизации; принятие управляющего 
решения по объёмам создаваемых финансо-
вых и материальных резервов, размещению 
резервов материальных ресурсов;

– текущее управление предполагает (в режиме 
повседневной деятельности) закупку товаров 
и др., мониторинг информации об имеющихся 
запасах материальных ресурсов требующихся 
в чрезвычайной ситуации у организаций част-
ного сектора экономики, оценка достаточно-
сти резервов финансовых средств; мониторинг 
и анализ информации об имеющихся транс-

портных ресурсах для осуществления грузопе-
ревозок; анализ оптимальности их размещения 
с точки зрения логистики доставки к месту воз-
можной чрезвычайной ситуации; анализ эконо-
мической эффективности при заключении пар-
тнёрского соглашения с новым поставщиком;

– под учётом понимается наличие сведений о ка-
чественном и количественном составе резер-
вов на складах.
Основополагающие принципы частно- 

государственного партнерства в области матери-
ального обеспечения при ликвидации чрезвычай-
ных ситуаций [1] включают в себя:

принцип определенности целевого назначе-
ния –  при подготовке к созданию резервов мате-
риальных ресурсов учитывается вероятность воз-
никновения разных типов чрезвычайных ситуаций, 
на определенной территории с учетом специфич-
ных для нее ландшафтом, климитическими услови-
ями, наличием населенных пунктов и транспортной 
и производственной инфраструктуры и др.;

рациональности размещения –  взаимодействие 
с большим числом хозяйствующих субъектов по-
зволяет рассредоточить места хранения резевов 
и обеспечить этим большую оперативность достав-
ки и снижить транспортно- логистические затраты. 
В предложенных алгоритмах учитываются разные 
типы чрезвычайных ситуаций, разные возможные 
расстояния до зоны чрезвывчайной ситуации, раз-
ную вероятность возникновения чрезвычайных си-
туаций и др.;

мобильности –  этот принцип в значительной сте-
пени перекликается с предыдущим, но имеет свою 
специфическую особенность в конкретизации пре-
имуществ в виде минимизации времени доставки 
резервов в зону чрезвычайной ситуации за счет 
многочисленности поставщиков и их потенцальной 
близости к месту возникновения чрезвычайной си-
туации. Этот же фактор позволяет уменьшать сто-
имость транспортировки;

достаточности –  наибольшее преимущество за-
ключается в том факте, что имеющееся предло-
жение товаров на рынке может многократно пре-
вышать потребности в нем при возникновении 
чрезвычайной ситуации, что создает своебразный 
«запас прочности» для государственной системы 
предупреждения и ликвидации чрезвычайных ситу-
аций на всех уровнях реагирования. Объем (коли-
чество) товаров, их ассортимент, местоположение 
складов, должны позволить прости мероприятия 
по материальному (первоочередному жизнеобе-
спечению, в случае необходимости) для 100% по-
крытия потребности в них при ликвидации чрезвы-
чайных ситуаций;

управляемости –  успешное проведение меро-
приятий по экстренной закупке товаров в случае 
возникновения чрезвычайной ситуации требуют 
заблаговременной подготовки, мониторинга воз-
никнающих изменений. К тому же, рыночная среда 
очень динамична и потребуется регулярная и сво-
евренная корректировка перечня контрагентов, 
объемов хранящихся у них резервов, а также ана-
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лиза имеющихся прогнозов состояния экономики 
на предстоящие периоды;

экономичности –  снижение суммарных затрат 
бюджетов разных уровней на проведение меро-
приятий по материальному обеспечению в усло-
виях чрезвычайных ситуаций на основе частно- 
государственного партнерства подразумевает на-
личие экономии на этапах закупки, хранения и до-
ставки.

Для заключения контракта на основании п. 9 
ч. 1 ст. 93 Закона № 44-ФЗ «О контрактной систе-
ме в сфере закупок товаров, работ, услуг для обе-
спечения государственных и муниципальных нужд» 
необходимо одновременное выполнение несколь-
ких условий:
– возникновение чрезвычайной ситуации;
– возникновение ситуации и (или) ее развитие 

не явилось результатом действий, бездействия;
– промедление может приводить к увеличению 

негативных последствий.
Основные этапы закупки в чрезвычайных ситу-

ациях.
1. Выявление и подтверждение чрезвычай-

ной ситуации. Данный этап характеризуется тем, 
что после возникновения чрезвычайной ситуа-
ции должностными лицами должны быть направ-
лены служебные записки, рапорты и прочее для 
подтверждения факта, предварительные данные 
о пострадавших и размере ущерба. На этом же 
этапе может вводиться режим чрезвычайной ситу-
ации в соответствии с требованиями нормативно- 
правовых актов.

2. Принятие решения о проведении анализа. 
На этом этапе лицо принимающее решение (ЛПР) 
в органе управления РСЧС субъекта Российской 
Федерации издает соответствующее распоряже-
ние для проведения анализа объемов требуемых 
материальных ресурсов.

3. Анализ объемов требуемых товаров. Орган 
управления резервами материальных ресурсов 
субъекта Российской Федерации проводит анализ 
потребностей (уточняются перечень номенклатур-
ных позиций, требуемые количества и сроки их по-
лучения).

4. Анализ количества резервов и время их до-
ставки. Орган субъекта Российской Федерации, 
осуществляющий хранение резервов материаль-
ных ресурсов, проводит анализ по данным на скла-
дах (наличие требуемых номенклатурных позиций, 
достаточность количества на складах).

5. Принятие решения о доставке в зону чрезвы-
чайной ситуации. Осуществляется лицом, прини-
мающим решения, на основании имеющихся дан-
ных.

6. Отгрузка резервов. Орган субъекта Россий-
ской Федерации, осуществляющий хранение ре-
зервов, выдает со складов имеющиеся резервы, 
в которых возникла потребность.

7. Доставка в зону чрезвычайной ситуации. Ор-
ганизует доставку в зону чрезвычайной ситуации 
орган управления резервами материальных ресур-
сов субъекта Российской Федерации.

8. Принятие решения о закупке. В случае 
нехватки имеющихся резервов на складах РСЧС 
или невозможности их своевременной доставки, 
ЛПР принимает решение о закупке товаров.

9. Планирование закупки. Необходимо опреде-
лить виды и количество товаров.

10. Анализ товаров на складах. Поставщики 
проверяют наличие товаров, их количество и ме-
стоположение, сообщают о готовности участия 
в закупках.

11. Заключение контракта. Заключение кон-
тракта включает в себя осуществление закупок пу-
тем проведения запроса котировок. В соответствии 
с п. 9 ч. 1 ст. 93 Закона № 44-ФЗ контракт должен 
содержать все обязательные условия, предусмо-
тренные законодательством. Обязательным тре-
бованием является наличие расчета и обоснование 
цены контракта.

12. Отгрузка товаров. Поставщики осуществля-
ют отгрузку товаров с оформлением необходимых 
товарно- транспортных документов.

13. Доставка в зону чрезвычайной ситуации 
и распределение. Орган управления резервами ма-
териальных ресурсов субъекта Российской Феде-
рации осуществляет доставку товаров в зону чрез-
вычайной ситуации и распределяет их.

Системный анализ взаимодействия РСЧС 
с хозяйствующими субъектами в рамках 
государственно- частного партнерства [10] позво-
ляет выделить следующие этапы.

1. Принятие решения о достаточности предло-
жения товаров требуемой номенклатуры в свобод-
ной продаже на рынке. Таким образом будет реа-
лизован принцип достаточности.

2. Запрос информации о наличии товаров 
на складах и динамике изменения их количества 
в течение года (для анализа сезонности). Позволя-
ет реализовать принцип управляемости.

3. Предоставление информации хозяйствующи-
ми субъектами об остатках на складах с динамикой 
их изменения в течение года или за несколько лет.

4. Проведение анализа имеющихся предложе-
ний товаров на рынке с учетом полученной инфор-
мации. Сопоставление ресурсных возможностей 
с возможными потребностями в данных товарах 
при ликвидации чрезвычайных ситуаций, которые 
могут произойти на территории субъекта Россий-
ской Федерации, с учетом вероятности её воз-
никновения, месторасположения хозяйствующего 
субъекта, стоимости товаров и др. Реализуются 
принципы целевого назначения, рациональности 
размещения, мобильности, экономичности.

5. Принятие решения о том, что товаров данной 
номенклатуры достаточно в свободной продаже 
для удовлетворения потребности в нем в объемах, 
полученных при прогнозировании. В этом случае 
не требуется создавать резервы материальных 
ресурсов. Потребуется обеспечить наличие необ-
ходимых резервов финансовых ресурсов для экс-
тренной закупки при возникновении чрезвычайной 
ситуации. Реализуется принцип достаточности.
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6. Если при анализе выясняется, что данный 
товар не всегда есть в достаточном объеме (про-
гнозные оценки) для экстренной закупки, то необ-
ходимо определить создаваемый объем резервов 
материальных ресурсов. Принцип экономичности 
предопределяет необходимость учесть имеющи-
еся в свободной продаже объемы товаров, чтобы 
минимизировать логистические расходы на созда-
ние резервов, их хранение и освежение, а также 
транспортировку к месту чрезвычайной ситуации.

7. Другим способом минимизации расходов 
РСЧС, исходя из принципов рационального разме-
щения, управляемости и экономичности, является 
использование складских мощностей хозяйству-
ющих субъектов для хранения резервов матери-
альных ресурсов. Уменьшение расходов возможно 
за счёт наличия у хозяйствующих субъектов гото-
вой складской инфраструктуры, обученного персо-
нала, отработанных логистических связей.

8. Хранение резервов материальных ресурсов 
на складах хозяйствующих субъектов в виде повы-
шения размера неснижаемого остатка. Логичным 
является, что дополнительные расходы должны 
быть компенсированы органами управления РСЧС, 
но исходя и принципа экономичности, подобное вза-
имодействие должно быть выгодным и для РСЧС, 
так как в противном случае расходы были бы в зна-
чительной степени более высокими. Расположение 
хозяйствующих субъектов на различных территори-
ях субъекта Российской Федерации может позво-
лить уменьшить стоимость доставки за счет бли-
зости к месту чрезвычайной ситуации.

9. Хранение резервов материальных ресурсов. 
Реализация принципов рационального размеще-
ния, управляемости и экономичности.

10. Минимизация размеров создаваемых резер-
вов благодаря учету того количества товаров, ко-
торые могут приобретены на рынке в свободной 
продаже и тех объемов, которые могут храниться 
в виде неснижаемых остатков на складах хозяй-
ствующих субъектов. Реализация принципа эконо-
мичности.

Взаимодействие РСЧС с хозяйствующими субъ-
ектами является интегрированным процессом, в ко-
тором имеются взаимосвязанные операции и име-
ется потребность в интероперабельности коммуни-
кационной сети между органами управления РСЧС 
и хозяйствующими субъектами. Имеющаяся систе-
ма управления по материальному обеспечению 
в чрезвычайных ситуациях имеет ряд ограничений, 
которые делают её менее гибкой: отсутствие со-
трудничества между участниками в рамках частно- 
государственного партнерства, отсутствие обмена 
информацией, недоверие и отсутствие координа-
ции. В рамках дальнейшего исследования ставится 
задача выявить проблемные места для реализация 
предлагаемого взаимодействия.

Заключение

Оптимизация номенклатуры, совершенствование 
управления резервами материальных ресурсов на-

прямую вытекают из рыночной природы взаимоот-
ношений между производителями, распространи-
телями и потребителями товаров. Необходимость 
учета принципов создания резервов финансовых 
ресурсов при выборе поставщиков для экстренной 
закупки обусловлена устройством и функциониро-
ванием экономической системы общества.

Процесс совершенствования системы матери-
ального обеспечения в системах принятия реше-
ний для органов управления РСЧС является ак-
туальным в настоящий момент. Многие аспекты 
требуют дальнейших исследований. Проведенный 
анализ принципов создания резервов финансовых 
ресурсов для экстренных закупок в чрезвычайных 
ситуациях может быть реализован в системах при-
нятия решений на основе взаимовыгодного сотруд-
ничества с хозяйствующими субъектами (торговы-
ми и производственными организациями) имеет 
ряд указанных выше преимуществ и позволяет по-
высить эффективность системы управления.
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ANALYSIS OF THE PRINCIPLES OF CREATING 
RESERVES OF FINANCIAL RESOURCES FOR 
THE EMERGENCY PURCHASE OF GOODS FOR 
EMERGENCY RESPONSE

Zelsky A. G., Tseluiko A. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article analyzes the principles of creating reserves of financial 
resources, which can be used by the management bodies of the uni-
fied state system of emergency prevention and response in decision 
support systems. In the event of an emergency situation, reserves 
of financial resources allow you to purchase insufficient reserves of 
material resources, more flexibly approach the composition of the 
nomenclature of reserves created, reduce the burden on budgets 
of different levels due to greater “liquidity” of this type of reserves, if 
there is a sufficient number of one or another type of goods for free 
sale, and the absence of the need for storage and refreshment of 
material supplies. The scientific novelty lies in the use of a system-
atic approach to the analysis of the principles of managing reserves 
of financial resources for emergency situations.

Keywords: management, reserves, financial resources, material re-
sources, emergency procurement, emergency.

References

1. Zelskiy A.G., Kopnyshev S. L. Increasing the stability of the 
functioning of the financial support system of the Russian Emer-
gency situations on the basis of public- private partnership // 
Fires and emergencies: prevention, elimination. 2017. No. 1. 
pp. 7–10.

2. Tseluiko A. V. Formation of organizational knowledge in the pro-
cess of operational management of the company. // Manage-
ment sciences in the modern world. 2016. T.1. pp. 263–265.

3. Tseluiko A. V. Increasing the stability of the corporate knowledge 
management system in modern conditions. // Bulletin of the Uni-
versity. 2015. No.3. pp. 37–40.

4. Yarovenko S.E., Niyazbekova Sh. U. Comparative analysis of 
global financial crises, their causes and consequences // Bul-
letin of the S. Y. Witte Moscow University. Series 1: Economics 
and Management. –  2021. –  № 4 (39). –  Pp. 48–57. doi: 10.21
777/2587-554X-2021-4-48-57

5. Lyashenko S.M., Blokhin A. A. Problems and features of creat-
ing reserves of material resources for emergency response of 
the subjects of the Russian Federation // Scientific and educa-
tional problems of civil protection. 2016. No. 4 (31). pp. 46–51.

6. Zelskiy A. G. The use of material resources of the private sector 
of the economy to improve the effectiveness of emergency re-
sponse // Bulletin of the Voronezh Institute of GPS of the Minis-
try of Emergency Situations of Russia. 2016. No. 2 (19). pp. 46–
48.

7. Niyazbekova Sh.U., Uspambayeva M. K., Moldashbaye-
va L. P. On institutional and legal problems of state audit and 
financial control // Bulletin of the S. Y. Witte Moscow University. 
Series 1: Economics and Management. –  2019. –  № 3 (30). –  
Pp. 15–20. doi: 10.21777/2587-554X-2019-3-15-20.

8. Tseluiko A. V. Transformation of organizational knowledge in 
a complex environment. // Economics and Management: prob-
lems, solutions. 2015. Vol.1. No.8. pp. 98–105.

9. Zelskiy A.G., Kopnyshev S. L. A model for determining the 
amount of compensation to an economic entity for storing addi-
tional reserves for the purposes of emergency // Materials of the 
international scientific and technical conference «Security sys-
tems». 2020. No. 29. pp. 55–59.

10. Zelskiy A. G. Structural and functional analysis of interaction with 
organizations of private sector of economy in liquidation of emer-
gency situations // Technology of technosphere safety. 2023. 
№ 2 (100). Pp. 64–74. doi: 10.25257/TTS.2023.2.100.64-74



197

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Этапы развития банковского дела, банковских продуктов и цифровых 
технологий

Зиновьева Елена Андреевна,
аспирант Кафедры банковского дела и монетарного 
регулирования Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
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В статье приведена хронологическая взаимосвязь истории раз-
вития банковского дела с древних времен и развития цифро-
вых технологий. Сделан вывод, что экономические, политиче-
ские, социальные и прочие перипетии развития человеческой 
жизни испокон веков находили свое отражение в развитии то-
варных, денежных отношений между людьми и, как следствие, 
в развитии первых банков. Появление банковских продуктов 
невозможно без появления самих банков, появление и разви-
тие банков невозможно без применения технологий, развитии 
технологичных процессов в своей деятельности и впослед-
ствии применения цифровых технологий на этапе четвертой 
промышленной революции.
Сделан вывод, что внедрение цифровых технологий в банков-
ской индустрии продолжается, и это приводит к появлению но-
вых продуктов, услуг и моделей бизнеса. Банки продолжают 
инвестировать в технологии, чтобы оставаться конкурентоспо-
собными в условиях цифровой экономики и удовлетворять по-
требности современных клиентов.

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

Введение

Обращение к истории является обязательным при 
проведении любого исследования и имеет не толь-
ко исследовательское, но и прикладное значение. 
«Связь времен» помогает проследить эволюцию 
развития всех форм жизни, изучить преемствен-
ность процессов, понять роль и значимость произо-
шедших исторических событий, определить и, воз-
можно, предугать дальнейшее развитие явлений 
в будущем.

Экономические, политические, социальные 
и прочие перипетии развития человеческой жизни 
испокон веков находили свое отражение в разви-
тии товарных, денежных отношений между людьми 
и, как следствие, в развитии первых банков. Ес-
ли углубиться в историю и проследить параллель 
между развитием человечества и банковского де-
ла, то можно выдвинуть гипотезу о том, что эволю-
ция человека и его бытия всегда были непосред-
ственно связаны с модернизацией, то есть изме-
нением, улучшением и развитием жизни человека 
в целом и банковской деятельности, в частности, 
только не всегда это происходило быстро и гладко. 
Как правило, всегда на пути развития любой сущ-
ности встречаются преграды и противники измене-
ний и модернизаций.

Автор предлагает «окунуться» в историческую 
составляющую развития указанных институтов 
и понаблюдать, как они менялись с течением вре-
мени, периодов и эпох. Как говорил римский автор 
Овидий: «Tempora mutantur et nos mutantur in illis», 
что в переводе означает «Времена меняются, и мы 
меняемся вместе с ними».

История банков тесно связана с историей тор-
говли и промышленности. Многовековая история 
развития банков начинает свой путь с древнейших 
времен и тесно связана с развитием их торгово- 
промышленной жизни [1].

Слово «банк» образовалось от итальянского 
слова «banco», что означает «стол». В древние вре-
мена монеты чеканились государствами, городами 
и даже частными лицами. Единой системы чеканки 
монет не было. Каждый определял свой удобный 
для него способ. С учетом этого монеты не пред-
ставляли собой постоянной единицы и определе-
ние ее цены часто являлось приблизительным. По-
этому появилась необходимость в особых специ-
алистах, которые могли бы давать оценку моне-
там. Такие специалисты назывались менялы, кото-
рые проводили экспертизу монет. Можно сказать, 
аналоги современным счетчикам и детекторам 
проверки подлинности банкнот. Но меняли были 
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специалистами не только по определению подлин-
ности монет, но и экспертами в области монетных 
систем разных государств того времени. Это были 
первые банкиры [10].

В X веке Италия стала центром мировой тор-
говли, куда съезжались купцы с разными товара-
ми и деньгами различных государств. И ввиду то-
го, что у каждого государства была своя монетная 
система, то присутствие менял по определению 
монет на итальянских торжищах было острой по-
требностью. Менялы находились на площади, где 
происходила торговля, и сидели за особым столом, 
который и назывался «banco». Отсюда и появились 
слова «банк», «банкир» [1].

Таким образом, потребность в грамотных специ-
алистах банковского дела существовала с древних 
времен. Поэтому можно провести первую парал-
лель с современными тенденциями –  это наличие 
высококвалифицированного добросовестного пер-
сонала как одного из условий успешного функцио-
нирования банка на рынке, а иначе банкрот («banko 
rotto» (ит.) означает «разбить стол»). Менялам раз-
бивали стол, на котором находилась тара с деньга-
ми, в случае их обмана и недобросовестности [2].

В Вавилоне в VIII веке до н.э. существовал бан-
кирский дом, который вел прием вкладов, платил 
по ним проценты, брал на хранение разные ценно-
сти, выдавал ссуды и выпускал банковские билеты 
(hudu –  «гуду»). Банки Древнего Вавилона не толь-
ко предоставляли кредиты, но покупали и прода-
вали земельные участки [6]. В Древней Греции 
банкирами назывались трапезидами (от др.-греч. 
τραπεζῖται от τράπεζα –  стол). В Древней Греции (III–
IV вв. до н.э.) первоначально роль банков играли 
храмы, неприкосновенность которых гарантирова-
ла безопасность хранения накопленных ценностей. 
Храмы проводили прием вкладов на хранение, вы-
дачу ссуд организациям и частным лицам [2].

В соответствии с Федеральным законом 
от 02.12.1990 № 395–1 «О банках и банковской дея-
тельности» банк –  это «кредитная организация, ко-
торая имеет исключительное право осуществлять 
в совокупности следующие банковские операции: 
привлечение во вклады денежных средств физи-
ческих и юридических лиц, размещение указанных 
средств от своего имени и за свой счет на услови-
ях возвратности, платности, срочности, открытие 
и ведение банковских счетов физических и юри-
дических лиц» [3]. Таким образом, можно провести 
вторую параллель близости операций, проводимых 
древними банками, к операциям современных бан-
ков. Кроме того, уже в древние времена существо-
вал выбор у населения каким банковским продук-
том воспользоваться –  положить вклад на хране-
ние, получить проценты по нему либо взять ссуду.

В древнейшие времена, когда деньги еще не су-
ществовали, люди вели натуральное хозяйство 
и добывали все необходимые предметы потребле-
ния самостоятельно, не занимаясь обменом. Впо-
следствии потребности человека стали возрастать, 
но он мог удовлетворить не все появившиеся у него 
новые потребности. С увеличением спроса рожда-

ется предложение. Все необходимые предметы 
стали приобретать у соседей путем обмена на име-
ющиеся в излишке предметы его собственного про-
изводства. Это были первые шаги перехода от на-
турального хозяйства к меновому хозяйству.

Таким образом, переход к меновому хозяйству 
доказывает высказанную автором гипотезу о свя-
зи эволюции бытия человека с его потребностью 
улучшать, обновлять свой быт и существование. 
И необходимо высказать тот факт, что потребно-
сти человека постоянно растут. Удовлетворяя одну 
потребность, у человека сразу возникает новая. Та-
ким образом, желая удовлетворить свою новую по-
требность, человек начинал влиять на мир вокруг 
него через модернизацию окружающих его вещей, 
в том числе и банковской деятельности.

Однако при переходе к меновому хозяйству по-
являлись следующие затруднения: во-первых, нуж-
но было найти того, у кого имелся в излишке необ-
ходимый товар, во-вторых, владелец приобретае-
мого товара должен был нуждаться в товаре, кото-
рый предлагался в качестве обмена, и, в-третьих, 
обмен должен был быть равноценным. Но, как пра-
вило, в обмен давали самые обиходные в любом 
хозяйстве тех времен товары –  скот, шкуры, мех, 
предметы украшения и т.д. Таким образом, эти 
товары становились своего рода универсальным 
средством платежа, на который можно было обме-
нять и приобрести любой товар [1].

Тем не менее, со времен появилась новая по-
требность –  в обмен на получаемые товары все-та-
ки давать такую ценность, которая была бы устой-
чива по отношению к времени, сопоставима с при-
обретаемым товаром, делима для использования 
даже в небольших торговых сделках, постоянной 
и негромоздкой по величине. Всем этим требова-
ниям удовлетворяла денежная система [1].

Таким образом, прослеживается очередная па-
раллель с современными запросами потребите-
лей –  поиск удобных и выгодных для себя условий 
участия в воспроизводственном процессе. И задача 
денежной системы состояла в том, чтобы удовлет-
ворить возникшую потребность древнего челове-
ка. Появление такого инструмента как деньги стало 
необходимым условием появления первых банков.

Если попробовать разобраться в определении 
понятия «технология», то необходимо отметить ин-
тересный факт отражения в словарях экономиче-
ских терминов данного понятия по-разному.

В соответствии со Словарем экономических 
терминов по курсу Экономика для менеджеров 
«технология» означает алгоритм соединения ре-
сурсов в процессе производства или знание, опи-
сывающее указанный алгоритм и условия его ис-
пользования [4]. В данном случае технология –  это 
алгоритм или знание, то есть больше относится 
к теоретическим инструментам, без конкретного 
результата на выходе.

В соответствии со Словарем экономических 
терминов «технология –  это способ переработки 
природных и иных веществ и получения готовых 
продуктов» [7]. В данном случае технология опре-
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деляется с прикладной практической точки зрения 
как способ переработки и получения уже готового 
продукта, то есть на выходе есть конкретный ре-
зультат –  готовый продукт с учетом переработки, 
то есть с учетом модернизации.

Таким образом, технологии используются с це-
лью модернизации, улучшения и обновления про-
дукта. Для этих же целей предназначены и цифро-
вые технологии.

В Большом толковом словаре русского языка 
Д. Н. Ушакова «цифровой» означает обозначенный 
цифрами, выраженный в цифрах [5].

Аккумулировав понятия «цифровой» и «техно-
логия», можно сказать, что цифровые техноло-
гии –  это инструменты, знания, алгоритмы, ресур-
сы, способы цифровой обработки информации, ее 
хранения и передачи в цифровом виде с помощью 
цифровых устройств на основе применения дво-
ичного кода.

Благодаря апробации цифровых технологий 
в своей жизнедеятельности банкам стали доступ-
ны новые возможности развития своих ресурсов, 
расширения портфеля банковских продуктов, до-
ступна возможность выхода на новые рынки, рас-
ширения географической зоны покрытия предо-
ставления своих продуктов, услуг и сервисов, по-
корения новых вершин совершенно другого уровня 
как с точки зрения технологичности своих бизнес- 
процессов, так и с точки зрения повышения при-
влекательности для клиентов и появления перспек-

тивы превратится в мощный высокотехнологичный 
банковский центр в будущем.

Можно сказать, что цифровые технологии в бан-
ковской деятельности –  это цифровая среда, кото-
рая дополняет и расширяет банковскую реальность 
и ее ежедневную рутину. Расширение предостав-
ляемого пакета банковских продуктов, развитие 
дистанционного обслуживания клиентов, появле-
ние возможности удовлетворения более сложных, 
специализированных и индивидуальны запросов 
клиентов приводит к расширению клиентуры бан-
ков, повышению доверия населения к сервисам 
банков, к дистанционным формам обслуживания 
и что, самое главное, обусловило спрос на новые 
технологии.

Исторически сложилось, что с развитием банков 
развивались и развиваются банковские продукты. 
Однако необходимо отметить, что экономическое 
положение Древней Руси, находившейся на такой 
низкой ступени развития и ослабленной продол-
жительными междоусобными вой нами, нашестви-
ем татар, не давало той почвы для формирования, 
укрепления и анагенеза банковского дела в рус-
ской истории в отличие от мировых образцов. В та-
блице 1 приведена краткая хронология развития 
банковского дела в русской истории и добавлена 
информация о появлении в жизни человека циф-
ровых технологий с точки зрения мирового опыта 
и опыта русской культуры, поименованы реперные 
точки –  витки пересечения их развития.

Таблица 1. Хронологическая взаимосвязь истории развития банковского дела с древних времен и развития цифровых технологий

Реперные точки развития банковского дела в русской истории Реперные точки развития цифровых технологий в мировой 
и русской истории

В 1665 году воевода из г. Псков А. Л. Ордин- Нащокин основал первый 
банк –  Земскую избу, которая выдавала из городских сумм ссуды 
для покупки русских вывозных товаров. Он был «наиболее глубоким 
из первых русских меркантилистов», стремился упорядочить внеш-
нюю торговлю, «одного из самых деятельных нервов экономической 
жизни Псковского края» [12]. «Оригинальность ума, высокие даро-
вания, большое чутье действительности дали ему возможность вы-
работать и такую идеологию, которая несомненно предвещала Петра 
и его реформы» [12]. Его взгляды на поощрение развития торговли 
были изложены в Новоторговом уставе 1667 года [13]. А. Л. Ордин- 
Нащокин видел главные недостатки русской торговли в недостатке 
капиталов, взаимное недоверие русских людей и отсутствие удобного 
кредита.
Можно сделать вывод, что с теми же проблемами мы сталкиваемся 
и в современном мире: поиск более выгодных условий кредитования, 
повышение доверия населения к банковской деятельности, приумно-
жение капитала и получение прибыли.
Чтобы устранить эти недостатки, Земская изба выдавала маломоч-
ным (мелким) торговцам из городских сумм ссуды для покупки рус-
ских вывозных товаров [12].
Таким образом, Земская изба –  это своего рода первый банк. Однако 
просуществовал недолго, общественная рознь помешала успеху ре-
формы, и царь Алексей Михайлович отменил ее [11].
Надо отметить, что факт о Земской избе как о первом банке очень 
слабо или неверно отражается в экономической литературе по исто-
рии развития банковского дела, и документальные подтверждение 
этого факта, оказавшего влияние на развитие торговли XVII века, яв-
ляется важным авторским дополнением теоретических исследований 
в этой области

В 1641 году великий французский математик и физик Б. Па-
скаль в возрасте 18 лет «составил остроумную машину для 
вычислений, которая впоследствии была усовершенствована 
Лейбницем», прототип первой вычислительной машины [11]. 
Документальное подтверждение данного факта является 
важной находкой, так как зачастую его не рассматривают 
с точки зрения начала развития эры вычислительных машин, 
компьютеров и как развитие цифровых технологий впослед-
ствии. Механическое устройство Паскаля оказало принципи-
альное влияние на дальнейший ход истории
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Реперные точки развития банковского дела в русской истории Реперные точки развития цифровых технологий в мировой 
и русской истории

12 ноября 1841 года Николай I выпустил указ об учреждении в Рос-
сии Сберегательных касс для приема мелких вкладов и «для достав-
ления через то средств к сбережению верным и выгодным спосо-
бом». Эта дата стала считаться днем рождения Сбербанка[9].
Однако развитие частных кредитных учреждений встречало посто-
янное препятствие в кредитной политике графа Канкрина, мини-
стра финансов 1823–1844 годов, и общий экономический строй 
России в то время не давал возможности развиваться банковскому 
делу

В 1840 году английский изобретатель Т. Фоулер построил 
механическую троичную вычислительную машину, работаю-
щую в двоичной и троичной системе счисления («Троичная 
машина Т. Фоулера»)

После Октябрьской революции в 1919 году сберегательные кассы 
объединили с Народным банком РСФСР, а в 1925 году всю сеть пре-
образовали в Гострудсберкассы СССР. В период с 1922 по 1941 год 
в СССР были выпущены различные облигации государственных зай-
мов, которые активно размещались через сберкассы, а полученные 
средства направлялись на индустриализацию советского государства 
[9]

В 1919 году компания Western Union Telegraph Company для 
членов Правительства США выпустила первую кредитную 
карту, которая была выполнена на бумаге и держатели кото-
рой имели право отправлять телеграммы в кредит [13]

В 1923 году Государственный банк РСФСР реорганизован в Государ-
ственный банк СССР [9]

В 1923 году началась чеканка советской золотой монеты –  
червонца [9]

В годы Великой Отечественной вой ны (1941–1952) сберкассы сы-
грали важную роль в распространении военных займов и приеме 
пожертвований в Фонд обороны. В послевоенное время сберкассы 
массово распространяют займы восстановления и развития народно-
го хозяйства [9]

1. В 1950 году была изготовлена первая кредитная карта 
«Diners Club» из бумаги, ее создателем считается Ф. Мак-
намара. Хотя еще в 1887 году идея покупки в магазине 
с помощью банковской карты пришла на ум американскому 
мыслителю Э. Беллами, которую он изложил в книге «Смотря 
назад» [14].
2. В 1946 году И. Бруком и Б. Рамеевым заргистрирована 
первая в Советском Союзе электронно- вычислительная ма-
шина. 4 декабря отмечается День информатики в России

В 1963 году в сберкассах начали принимать коммунальные, нало-
говые, страховые и другие платежи, выдавать зарплату рабочим 
и служащим предприятий, их клиентами становятся практически все 
граждане СССР [9]

1. В 1956–1958 гг. Н. П. Брусенцов, заслуженный научный 
сотрудник МГУ, построил первую отечественную серийную 
электронную троичную ЭВМ «Сетунь».
2. В 1957 году компания American Express выпустила первую 
пластиковую карту, имеющую магнитную полосу для защиты 
данных клиентов

В 1967 году Госбанк расширяет кредитование по обороту матери-
альных ценностей (сырье и полуфабрикаты) и затрат на заработную 
плату. Широкое распространение получают расчеты чеками и платеж-
ными поручениями.

1. В 1967 году Великобритании в офисе финансовой органи-
зации Barclays Bank установили первый банкомат, который 
работал с бумажными ваучерами.
2. В 1969 году Госкоминтурист СССР подписал с American 
Express и Diners Club первое соглашение на обслуживание 
карт этих платежных систем: тогда в СССР впервые начали 
принимать для оплаты карты, выпущенные зарубежными 
компаниями. В 1974 году было подписано аналогичное со-
глашение с BankAmericard, который позднее стал называться 
VISA International, а спустя год –  с MasterCard.
3. В 1972 году первый банкомат для пластиковых карт был 
установлен в британском отделении банка Lloyds. Устройство 
было разработано специалистами IBM

В 1987 году в ходе перестроечных реформ сберегательные кас-
сы были реорганизованы в Сберегательный банк СССР. Начинается 
эмиссия банковских карт, появляются новые виды вкладов: срочные, 
молодежные, на детей, накопительные. Сбербанк стал совершать об-
мен валюты

1. В 1987 году электронные и перфорационные устройства 
вычисления стали использоваться в практической деятельно-
сти Госбанка в целях обработки больших массивов данных.
2. В 1988 году Сбербанк открыл в Москве первый банкомат, 
ставший отправной точкой для самой большой в России сети 
устройств самообслуживания.
3. В 1988 году в Лондоне VISA International и советское бюро 
путешествий «Интурист» подписали соглашение, в резуль-
тате которого «Интурист», хоть и не являлся банком, все же 
стал членом международной организации VISA International. 
После этого события жители СССР получили возможность 
пользоваться банковскими пластиковыми картами. Несмотря 
на то что VISA начала выдавать иностранную банковскую ли-
цензию российским банкам, выпуск пластиковых карт стар-
товал только в 1991 году

Продолжение
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Реперные точки развития банковского дела в русской истории Реперные точки развития цифровых технологий в мировой 
и русской истории

1. Центральный банк Российской Федерации учрежден 13.07.1990 го-
да на базе Государственного банка СССР.
2. В 1990 году утвержден Федеральный закон от 02.12.1990 № 395–1 
«О банках и банковской деятельности».
3. После ряда реорганизаций в 1991 году был зарегистрирован Сбер-
банк России [9].
4. В 1992 году ликвидирован Госбанк СССР.
Банк России стал обладать правом монопольной денежной эмис-
сии в Российской Федерации. Выпущены первые курсовые монеты 
и банкноты Банка России. На монетах появилось изображение дву-
главого орла без корон, скипетра и державы, выполненное в 1917 го-
ду художником И. Я. Билибиным для государственного герба Россий-
ской республики. В 2001 году этот рисунок лег в основу официальной 
эмблемы Банка России

1. В СССР первые банкоматы появились в 1991 году, два 
в московском Центре международной торговли (ЦМТ) и один 
в офисе американской компании American Express на улице 
Садово- Кудринской. Выдавали они не наличные деньги, а до-
рожные чеки AmEx. Первый в России банкомат по выдаче на-
личных был установлен «Мост- Банком» Владимира Гусинско-
го в 1994 году в Москве в гастрономе «Новоарбатский» [9].
2. В 1991 году создан расчетный кассовый центр как струк-
турное подразделение Банка России, автоматизированы рас-
четные и платежные банковские операции.
3. В 1993 году утвержден стандарт Банка России «Подпись 
цифровая электронная» (проверка цифровой подписи на ос-
новании ассиметричного и симметричном криптографиче-
ского алгоритма, хеш-функция для алгоритма реализации 
электронной цифровой подписи).
3. Первым онлайн- банком стал Security First Network Bank: 
в 1995 году компания отказалась от многочисленных филиа-
лов и позволила клиентам оплачивать счета через интернет. 
С 2016 года онлайн банки стали называть необанки.
4. С 1998 года создание интернет- банкинга, ее истоком счи-
тается система «Домашний банк», разработанный IT-отде-
лом Автобанка. В 1998 году появилась первая электронная 
торговая площадка в г. Москве «Подрядные торги», которая 
позволяла на основе компьютерных технологий всесторонне 
проводить оценку предложений участников инвестировать 
в отрасль строительства Москвы.
5. В 2007 году Предприниматель Олег Тиньков основал пер-
вый в России банк «Тинькофф Кредитных Систем», который 
полностью обслуживал клиентов онлайн: дистанционно без 
отделений. В 2008 году заработал как интернет-банк.
6. В 2007 году была утверждена Система банковских элек-
тронных срочных платежей документом «О системе валовых 
расчетов в режиме реального времени Банка России»

В 2013 году Банк России получил функции мегарегулятора, став ор-
ганом регулирования и надзора за всеми участниками финансового 
сектора, включая банки, биржи, страховые компании, пенсионные 
и инвестиционные фонды

1. В 2009–2016 гг. в Сбербанке России идет трансформация 
бизнес- процессов, повышается качество обслуживания, вне-
дряются инновационные подходы, используются технологии 
Agile. Созданы центры сопровождения клиентских операций, 
«Кредитная фабрика», запущены онлайн- сервисы.
2. В 2015 году в России Внедрена платежная система 
«Мир» –  национальная российская платежная система, не за-
висящая от работы иностранных платежных систем. Первые 
пластиковые карты новой платежной системы выпущены 
в декабре 2015 года.
3. В 2017–2020 гг. под зонтичным брендом Сбера объединя-
ются финансовые и нефинансовые сервисы для частных лиц 
и корпоративных клиентов, доступные из любой точки мира 
в режиме 24/7

С начала 2000-х годов финтех- компании начали 
активно разрабатывать инновационные цифровые 
продукты и услуги, которые вызвали дальнейшую 
эволюцию банковской индустрии. Это включает 
мобильные платежи, роботизированные консуль-
тации, автоматизированное кредитование, реше-
ния на основе блокчейна и другие технологиче-
ские инновации. Банки стали активно сотрудничать 
с финтех- стартапами и интегрировать их решения 
для улучшения своих продуктов и услуг.

Внедрение цифровых технологий в банковской 
индустрии продолжается, и это приводит к появ-
лению новых продуктов, услуг и моделей бизнеса. 
Банки продолжают инвестировать в технологии, 
чтобы оставаться конкурентоспособными в циф-

ровой экономике и удовлетворять потребности со-
временных клиентов.

Проведенный экскурс в историю позволяет сде-
лать вывод, что развитие банковского дела, бан-
ковских продуктов и цифровых технологий имеют 
глубокую и взаимосвязанную историю. Необходи-
мо отметить, что архивная эвристика, основной 
задачей которой является поиск ретроспективной 
информации, позволяет представить себя участ-
ником исторических событий, почувствовать при-
частность и сопричастность к той эпохе, увлекает 
глубиной поиска и можно бесконечно погружать-
ся в недры архивных документов как хранителей 
исторических источников о духовном, социальном 
и культурном опыте поколений [8].

Окончание
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Появление банковских продуктов невозможно 
без появления самих банков, появление и развитие 
банков невозможно без применения технологий, раз-
витии технологичных процессов в своей деятельно-
сти и впоследствии применения цифровых техноло-
гий на этапе четвертой промышленной революции.

Из анализа развития цифровых технологий оче-
видно, что в мировой культуре цифровые техноло-
гии развивались быстрее, чем в русской истории. 
Первым «цифровым» шагом отечественной куль-
туры можно считать 1946 год –  создание первой 
в Советском Союзе электронно- вычислительной 
машины, что ознаменовалось впоследствии Днем 
информатики –  4 декабря. Но, несмотря на пер-
воначальное отставание, Россия смогла быстро 
нарастить темпы и занять лидирующие позиции 
по многим направлениям в области развития циф-
ровых технологий в банковской сфере.
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STAGES OF DEVELOPMENT OF BANKING, BANKING 
PRODUCTS AND DIGITAL TECHNOLOGIES

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

The article provides a chronological relationship between the history 
of the development of banking since ancient times and the develop-
ment of digital technologies. It is concluded that economic, political, 
social and other vicissitudes of the development of human life from 
time immemorial were reflected in the development of commodity 
and monetary relations between people and, as a consequence, 
in the development of the first banks. The emergence of banking 
products is impossible without the emergence of banks themselves; 
the emergence and development of banks is impossible without the 
use of technology, the development of technological processes in 
their activities and subsequently the use of digital technologies at 
the stage of the fourth industrial revolution.
It is concluded that the introduction of digital technologies in the 
banking industry continues, and this leads to the emergence of new 
products, services and business models. Banks continue to invest 
in technology to remain competitive in the digital economy and meet 
the needs of modern customers.

Keywords: banking product, digital economy, digital technologies, 
innovation, competitiveness, banking sector.
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Инфляция как внешний фактор воздействия на финансовый результат 
коммерческого банка
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В статье рассматриваются основные внешние факторы воз-
действия на финансовый результат коммерческого банка 
и проблемы объективной оценки эффективности. Принимая 
во внимание тот факт, что основная цель коммерческого бан-
ка –  это максимизации доходности, при имеющихся ограни-
ченных ресурсах, наличие у него правильной и объективной 
оценки своей деятельности и финансового результата позво-
лит более точно прогнозировать и определять стратегическое 
направление в будущем. В статье рассмотрена инфляция –  как 
один из основных и значимых внешних факторов воздействия 
на финансовый результат коммерческого банка. Объектом ис-
следования выступает финансовый результат коммерческого 
банка с учетом влияния внешних макроэкономических факто-
ров. Предметом настоящего исследования являются внешние 
факторы воздействия на операционный результат коммерче-
ских банков. Цель исследования –  максимально точно охарак-
теризовать итоговый финансовый результат коммерческого 
банка с учетом влияния инфляции как внешнего макроэконо-
мического фактора. Методологической и теоретической ос-
новой настоящего исследования послужили научные труды 
отечественных и зарубежных авторов, в которых рассматрива-
ются различные аспекты внешнего воздействия рынка на фи-
нансовый результат коммерческого банка. В качестве инфор-
мационно–эмпирической базы работы выступили материалы 
статистической информации и отчетные данные Банка России, 
а также авторские наработки и расчеты.
Вывод. Формируя новые подходы в части управления финан-
совым результатом через коррелирующие модели, у банков 
будет расширяться список управленческих инструментов, ко-
торые, в дальнейшем будут позволять объединять все модели, 
тем самым более точно выходить на прогнозируемую эффек-
тивность и фактический финансовый результат.

Ключевые слова: инфляция, волатильность, рентабельность, 
маржинальность, кредитный риск, ключевая ставка, денежные 
агрегаты, корреляция Пирсона.

В статье рассмотрен один из макроэкономиче-
ских показателей как внешний фактор воздействия 
на финансовый результат коммерческого банка. 
Экономическая конъюнктура современной рыноч-
ной экономики требует изменить подход к управ-
лению активами коммерческих банков, их оценке 
и планировании как на краткосрочную, так и дол-
госрочную перспективу. Это обусловлено доста-
точно волатильной средой экономической среды, 
которая не позволяет объективно оценить текущее 
положение коммерческого банка и его эффектив-
ность по итогу отчетного года.

Обзор литературы

При анализе внешне и внутриэкономических фак-
торов обеспечения надежности функционирования 
коммерческих банков в условиях макроэкономиче-
ской нестабильности были учтены известные науч-
ные наработки в этой сфере, получившие отраже-
ние в аналитических материалах и Бюллетенях Де-
партамента исследований и прогнозирования Банка 
России, разработки ученых Ларионовй И. В. Один-
цова В. О., Вечкинзовой Е. А.

Результаты

В рамках данного исследования констатированы 
актуальные проблемы объективной оценки финан-
сового результата коммерческого банка. При разной 
конъюнктуре и ландшафта экономического рынка 
важно оценивать используемые ресурсы в соответ-
ствии с уровнем влияния внешних экономических 
факторов, тем самым более объективно произво-
дить оценку текущей деятельности и уровня эф-
фективности коммерческого института.

Представлены модели корреляции двух и бо-
лее параметров с целью выявления уровня и силы 
влияния данных параметров, что позволит оценить 
в интегральном значении степень корректирую-
щего коэффициента финансового результата ком-
мерческого банка. Методы представлены, так же, 
в формате прямого линейного уравнения, что в аб-
солютном значении демонстрирует уровень изме-
нения одного параметра при изменении второго 
параметра на 1% или 1 руб.

Несмотря на то, что банки могут противосто-
ять воздействию инфляции в краткосрочной пер-
спективе, поскольку банковская система в основ-
ном работает с учетом процентной ставки и сро-
ка погашения финансовых инструментов, мень-
ше заботясь о покупательной способности денег. 
Однако банковская система не может выдержать 
потрясения в долгосрочной перспективе. С одной 
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стороны, инфляция оказывает негативное воздей-
ствие на деятельность банковского сектора, а ее 
побочный эффект очень вреден для экономики 
в целом.

Инфляция влияет на покупательную способ-
ность и режим банковского обменного курса, аль-
тернативную стоимость хранения валюты в буду-
щем, ухудшает кредитную политику, нарушает биз-
нес–планы и эффективность владения банковским 
капиталом. В то же время есть мнение, что инфля-
ция приводит к увеличению производительности 
банков, пока банки могут предвидеть будущую ин-
фляцию и корректировать процентные ставки для 
получения более высоких доходов, чем затраты, 
что приводит к более высокой прибыли и произво-
дительности в результате корректировка процент-
ной ставки.

В данной статье рассмотрена инфляция как 
один из внешних факторов воздействия на финан-
совый результат коммерческого банка, а также сте-
пень ее влияния путем построения линейной за-
висимости двух показателей –  инфляции и чистой 
прибыли основных активов коммерческого банка 
и Банка России.

Опираясь на фактические показатели финан-
сового результата банка, современное управление 
берет за индикатор исключительно абсолютные 
значения финансового результата по отношению 
к предыдущему периоду. Данный подход не позво-
ляет объективно оценить эффективность проде-
ланной работы за весь отчетный период, что в по-
следствии приводит к некорректному планирова-
нию в краткосрочной перспективе.

Макроэкономические показатели оказывают 
существенное влияние на прибыль коммерческих 
банков. В неблагоприятных экономических усло-
виях банки стремятся увеличить свою прибыль 
за счет активных рыночных операций.

Одна из основных причин, по которой банки 
лучше чувствуют себя в условиях высокой инфля-
ции, заключается в том, что это может привести 
к повышению процентных ставок. Когда инфля-
ция высока, центральный банк обычно вынужден 
повышать процентные ставки, чтобы контроли-
ровать ее.

Инфляция влияет на стоимость банковских 
активов, а также на прибыль. При планировании 
финансового результата важно определить стра-
тегические ориентиры и возможности коммерче-
ского банка по поддержанию своих показателей 
на уровне не ниже прогнозных значений инфля-
ции.

Банки, которые имеют в своем балансе суще-
ственную долю валютных кредитов и депозитов, 
также должны учесть влияние колебаний обмен-
ного курса национальной валюты, которые доста-
точно тесно связаны с инфляцией.

Стоит отметить, что инфляция создает факторы 
инфляционной неопределенности и инфляционных 
ожиданий, что оказывает влияние на эффектив-
ность банковских инвестиций в результате реали-
зации или не реализации прогнозных ожиданий. 

Ориентируясь на инфляционные ожидания и про-
гнозы, банки становятся подвержены процентному 
риску, что в конечном счете может существенно 
повлиять на финансовый результат.

В то же время необходимо отметить, что на фи-
нансовый результат банков влияют внутренние 
факторы, такие как рост активов, развитие комис-
сионных услуг.

Детализированный подход через корреляцию 
двух переменных позволит более точно и объектив-
но оценить финансовый результат по итогу отчет-
ного года и убедиться в правильном использова-
нии банком своих ограниченных ресурсов в рамках 
рецессии экономики. Проблема текущего банков-
ского рынка заключается в поверхностной оценке 
итогового результата, не беря во внимание конъ-
юнктуру рынка и степень силы влияния двух пере-
менных. Детализированная модель корреляции ис-
кусственно выравнивает экономический ландшафт 
и позволяет более объективно подходить к оценке 
проделанной работы, что в последующем сказы-
вается на краткосрочное/долгосрочное прогнози-
рование и планирование.

Для расчета влияния инфляции на процент-
ную маржу, или другие показатели доходности 
можно использовать коэффициент корреляции 
Пирсона.

Формула коэффициента корреляции Пирсона:

р = (п * ∑ху – ∑х*∑г) / [(н * ∑Х2 –  (∑х)2) *  
*я (n * ∑Х2 –  (∑г)2)]^0.5

где:
r –  коэффициент корреляции Пирсона;
n –  количество измерений (наблюдений);
∑XY –  сумма произведений значений двух переменных;
∑X –  сумма значений первой переменной;
∑Y –  сумма значений второй переменной;
∑X2 –  это сумма квадратов значений первой перемен-
ной;
∑Y2 –  это сумма квадратов значений второй перемен-
ной.

Исходя из этого, таким образом можно опреде-
лить абсолютно все внешние факторы и степень 
их влияния на финансовый результат Банка. Опре-
делив степень влияния каждого фактора, каждый 
показатель можно взвесить в процентах и понять 
степень влияния в сочетании с другими внешними 
факторами. Это позволит более объективно оце-
нить эффективность проделанной работы и вы-
работать правильную стратегию и планирование 
на будущее.

На примере финансового результата Банка 
России и Банка ГПБ (АО), представим через кор-
реляцию Пирсона степень влияния макроэконо-
мического показателя индекса инфляции на фи-
нансовый результат Банка России и Банка ГПБ 
(АО). За финансовый результат возьмем чистую 
прибыль за последнее десятилетие. В табли-
це 1 представим динамику изменения индекса 
инфляции, динамику изменения чистой прибы-
ли Банка России и приведем среднее значение 
корреляции Пирсона по отношению к данным по-
казателям.



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

206

Таблица 1. Показатели индекса инфляции и динамика финансового результата Банка России, млн руб.

Год Уровень ин-
декса инфля-

ции

Изменение 
в абсолют-
ном значе-

нии

Измене-
ния уровня 

индекса 
инфляции, 

в %

Итого 
среднее 
значение 
индекса 

инфляции

Финансовый 
результат Бан-
ка России, млн.

Изменение 
совокупной 

выручки за год 
в абсолютном 
значении, млн.

Корреляция 
Пирсона

Итого сред-
нее значение 
корреляции 

Пирсона

2010 8,8 0 0% 6,8 204 265 –337 988 0,2 –0,3

2011 6,1 –2,7 –31% 21 903 –212 977 0,1

2012 6,5 0,4 7% 247 523 210 300 0,1

2013 6,45 –0,05 –1% 121 523 –150 289 0,2

2014 11,4 4,95 77% 183 508 274 344 0,2

2015 12,9 1,5 13% 112 575 317 296 0,0

2016 5,4 –7,5 –58% 43 256 –478 024 –0,3

2017 2,5 –2,9 –54% –435 215 –39 132 –0,4

2018 4,3 1,8 72% –434 679 186 956 –0,5

2019 3 –1,3 –30% –182 579 52 834 –0,7

2020 4,9 1,9 63% –61 509 1 773 210 –0,8

2021 8,4 3,5 71% –26 256 –1 849 314 –1,0

2022 12 3,6 43% –721 717 –13 471 –1,0

Источник: составлено автором на основании [1].

На основании полученных данных, можно сде-
лать вывод, что повышенный уровень индекса ин-
фляции в первой половине исследуемого периода 
служит положительному влиянию финансовому ре-
зультату Банка России, что отражено на итоговых 
коэффициентах Пирсона. Во второй половине ис-
следуемого периода Корреляция Пирсона демон-
стрирует негативное влияние повышенного уровня 
инфляции на финансовый результат (чистую при-
быль) Банка России. В среднем за весь период ко-
эффициент показывает отрицательное значение, 
соответственно, чем выше инфляция, тем ниже фи-
нансовый результат. Максимизация выручки и при-
были достигается при нормативном значении ин-
декса инфляции 4%. При данном значении будет 
достигаться положительного влияния индекса ин-
фляции на финансовый результат. Такой вывод мы 
могли бы сделать при условии чистого рыночного 
воздействия и прямого влияния макроэкономиче-
ского фактора. Однако, данные изменения во мно-
гом связаны с формированием и учетом в финан-
совой отчетности Банка России дополнительных 
резервов в рамках политики оздоровления банков-
ского сектора. Так, в 2017 году со стороны Банка 
России через ФКБС (Фонд консолидации банков-
ского сектора) было направлено более 1,4 млрд руб-
лей на оздоровление таких финансовых институтов 
как ПАО Банк «Финансовая корпорация Открытие», 
ПАО «БИНБАНК», ПАО «Промсвязьбанк», который 
сегодня является стратегическим и опорным банком 
по контрактам с предприятиями ОПК России и т.д.

В этой связи, приведем пример и сравнитель-
ный анализ корреляции и степени влияния внеш-
него фактора по Банку ГПБ (АО). Таким образом, 
мы более точного продемонстрируем степень вли-
яния инфляции на банковскую индустрию в более 
прозрачном рыночном воздействии.

В таблице 2 представим динамику изменения 
индекса инфляции, динамику изменения чистой 
прибыли Банка ГПБ (АО) и аналогично приведем 
среднее значение корреляции Пирсона по отноше-
нию к данным показателям.

Исходя из полученных данных можно более 
прозрачно и точно оценить объективность корре-
ляции инфляции и финансового результата Бан-
ка ГПБ (АО) и на банковскую индустрию в целом. 
Корреляция в итоговом значении показывает поло-
жительную степень влияния и составляет 0,4 при 
среднем уровне инфляции 6.8%. Однако, стоит от-
метить, что максимизация положительной степени 
влияния макроэкономического фактора на финан-
совый результат института достигается при целе-
вом значении инфляции 3–4%. Важно отметить, что 
стоит учитывать и операционный цикл, который да-
ет определенный временной спред после резкого 
и турбулентного изменения макроэкономического 
фактора. Так в 2021 году мы наблюдаем и рост чис-
той прибыли, и более положительную корреляцию 
Пирсона при повышенном уровне инфляции. Од-
нако, связано это с ростом кредитного портфеля 
в 2020 году, где с помощью государственных суб-
сидий формировались льготные условия кредито-
вания как для юридических лиц, включая крупных 
клиентов с выручкой более 5 млрд руб лей и малый 
бизнес, так и физических лиц.

Концептуально, сравнение корреляций Банка 
России и Банка ГПБ (АО) демонстрирует глобаль-
но единый вывод в части целевого значения по ин-
фляции. Оценка корреляции по исследуемым пара-
метрам Банка России позволяет менее объективно 
и прозрачно оценить корреляцию, так как у Бан-
ка России были созданы дополнительные расходы 
в виде резервов в рамках программы санации ком-
мерческих банков. Показатели корреляции Банка 
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ГПБ (АО) более прозрачны и объективы, так как 
несколько сильнее подвержены рыночным воздей-
ствиям и колебаниям, при этом, глобально мы мо-
жем сделать вывод, что целевое значение инфля-
ции в размере 4%, в рамках ДКП Банка России, 

рациональны и целесообразны, что в конечном 
результате позволят нарастить финансовые пока-
затели банковской индустрии и экономики России 
в целом.

Таблица 2. Показатели индекса инфляции и динамика финансового результата Банка ГПБ (АО), млн руб.

Год Уровень 
индекса 

инфляции

Изменение 
в абсолютном 

значении

Измене-
ния уровня 
индекса ин-
фляции, в %

Итого 
среднее 
значение 
индекса 

инфляции

Финансовый 
результат Бан-

ка ГПБ (АО), 
млн.

Изменение фи-
нансового ре-

зультата за год 
в абсолютном 

значении Банка 
ГПБ (АО)

Корреляция 
Пирсона

Итого сред-
нее значение 
корреляции 

Пирсона

2010 8,8 0 0% 6,8 14 500 5 550 –0,2 0,4

2011 6,1 –2,7 –31% 39 162 10 411 –0,2

2012 6,5 0,4 7% 50 858 49 468 –0,2

2013 6,45 –0,05 –1% 25 940 40 207 –0,2

2014 11,4 4,95 77% 18 283 60 368 –0,2

2015 12,9 1,5 13% –34 365 101 014 –0,1

2016 5,4 –7,5 –58% 109 685 21 246 0,7

2017 2,5 –2,9 –54% 40 805 –18 262 0,9

2018 4,3 1,8 72% 21 579 5 644 0,8

2019 3 –1,3 –30% 45 405 61 856 1,0

2020 4,9 1,9 63% 62 779 –6 153 0,9

2021 8,4 3,5 71% 90 984 29 291 1

2022 12 3,6 43% 95 990 –13 206 0,9

Источник: составлено автором на основании [1].

В соответствии с полученными данными и пони-
манием степени силы влияния инфляции на финан-
совые показатели, можно приводить один из макро-
экономических факторов в корректирующий коэф-
фициент через интегральное вычисление. Для того, 
чтобы более объективно и точно подойти к оценке 
финансового результата, необходимо определить 
большее количество макроэкономических факто-
ров, которые служат корректировке финансового 
показателя банка, соответственно, учитывая нали-
чие корреляции Пирсона только по индексу инфля-
ции, можно привести формулу, которая отражается 
более точный подход к объективной оценке:

К = (М * к) + (М1 * к1) + (М2 + к2),
где К –  корректировочный коэффициент рыночной конъ-
юнктуры;
М –  макроэкономический фактор(инфляция);
к –  корректировочный коэффициент, взвешенный в со-
ответствии с корреляцией Пирсона.

Приведем два примера, взяв за дополнитель-
ные макроэкономические факторы такие показате-
ли как волатильность национальной валюты и уро-
вень ключевой ставки, предположив, что корреля-
ция Пирсона составит –0,3 и 0,1, соответственно 
и при средних значениях волатильности валютной 
пары в 55 руб лей и ключевой ставке 8,7 п.п.
1. Банк России:

К = (0,68 * 0,4(40%)) + (5,5 * 0,4(40%)) + (0,87 * 
* 0,2(20%)) = 0,272 + 2,2–0,174 = 2,298.

2. Банк ГПБ (АО):

К = (0,68 * 0,5(50%)) –  (5,5 * 0,2(20%)) + (0,87 * 
* 0,3(30%)) = 0,34–1,1 + 0,26 = –0,5.

Таким образом, мы получили корректировоч-
ный коэффициент рыночной конъюнктуры фи-
нансового результата равный 2,298 и –0,5, соот-
ветственно. На примере Банка России влияние 
инфляции носит разнонаправленный характер. 
Отрицательный коэффициент Банка ГПБ (АО) го-
ворит о том, что за исследуемый период инфля-
ция положительно повлияла на финансовый ре-
зультат коммерческого банка, что подтверждено 
положительным значением корреляции Пирсона. 
В соответствии с этим необходимо корректиро-
вать полученную чистую прибыль на данный ко-
эффициент, тем самым более точно адаптировав 
финансовые показатели под текущий экономиче-
ский ландшафт.

Корректировочный коэффициент возможно 
применять на исследуемый период равный тому 
периоду, на основании которого приводили сред-
нестатистические данные, соответственно, срок 
возможно корректировать, но в текущей конъюн-
ктуре экономики рекомендуется применять расчет 
на 3–5 лет.

Данный подход и метод позволит более объек-
тивно оценить эффективность проделанной рабо-
ты и выработать правильную стратегию и планиро-
вание на будущий период.
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INFLATION AS AN EXTERNAL FACTOR AFFECTING 
THE FINANCIAL RESULT OF A COMMERCIAL BANK
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bank

The article discusses the main external factors influencing the fi-
nancial result of a commercial bank and the problems of objective 
evaluation of efficiency. Taking into account the fact that the main 
goal of a commercial bank is to maximize profitability, with limited 
resources available, having a correct and objective assessment of 

its activities and financial results will allow it to more accurately pre-
dict and determine the strategic direction in the future. The article 
considers inflation as one of the main and significant external fac-
tors affecting the financial result of a commercial bank. The object of 
the study is the financial result of a commercial bank, taking into ac-
count the influence of external macroeconomic factors. The subject 
of this study is the external factors influencing the operational result 
of commercial banks. The purpose of the study is to characterize 
the final financial result of a commercial bank as accurately as pos-
sible, taking into account the impact of inflation as an external mac-
roeconomic factor. The methodological and theoretical basis of this 
study is the scientific works of domestic and foreign authors, which 
consider various aspects of the external impact of the market on the 
financial result of a commercial bank. The information and empirical 
base of the work was the materials of statistical information and re-
porting data of the Bank of Russia, as well as the author’s develop-
ments and calculations.
Conclusion. By forming new approaches in terms of financial result 
management through correlating models, banks will expand the list 
of management tools that will allow them to combine all models in 
the future, thereby more accurately reaching the predicted efficiency 
and actual financial result.

Keywords: inflation, volatility, profitability, marginality, credit risk, 
key rate, monetary aggregates, Pearson correlation.
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Статья посвящена исследованию финансовых и инвестицион-
ных платформ в России: их деятельность, проблемы, развитие 
и перспективы. Актуальность темы обусловлена значитель-
ным расширением платформенных сервисов на финансовом 
рынке за последние годы. Научная гипотеза: как развитие 
финансовых и инвестиционных платформ повлияет на разви-
тие финансового рынка России? Рассмотрены динамические 
и статистические показатели платформ, функционирование 
платформенных сервисов, преимущества и недостатки плат-
форм для участников финансового рынка. Выделены тенден-
ции развития финансовых и инвестиционных платформ. В за-
ключении сделан вывод о влиянии платформ на финансовый 
рынок.

Ключевые слова: финансовые платформы, инвестиционные 
платформы, операторы финансовых платформ, операторы ин-
вестиционных платформ, краудфандинг, краудлендинг, крау-
динвестинг, финансовый рынок.

Финансовые и инвестиционные платформы –  
это явления, рожденные цифровизацией финан-
сового рынка.

Финансовые платформы –  это круглосуточно 
действующие электронные «супермаркеты» раз-
личных финансовых продуктов и услуг, таких как 
страховка, кредит или депозит. В законе «О со-
вершении финансовых сделок с использованием 
финансовой платформы» финансовая платфор-
ма определена как «информационная система, 
которая обеспечивает взаимодействие финан-
совых организаций или эмитентов с получате-
лями финансовых услуг (далее при совместном 
упоминании –  участники финансовой платфор-
мы либо клиенты) посредством информационно- 
телекоммуникационной сети «Интернет» в целях 
обеспечения возможности совершения финансо-
вых сделок и доступ к которой предоставляется 
оператором финансовой платформы» 1.

Сама по себе информационная система –  нео-
душевленный цифровой ресурс, поэтому организу-
ет этот ресурс и обеспечивает к нему доступ опера-
тор финансовой платформы, «юридическое лицо, 
созданное в организационно- правовой форме ак-
ционерного общества в соответствии с законода-
тельством Российской Федерации, оказывающее 
услуги, связанные с обеспечением возможности 
совершения финансовых сделок между финансо-
выми организациями или эмитентами и получате-
лями финансовых услуг с использованием финан-
совой платформы, и включенное Банком России 
в реестр операторов финансовых платформ» 2, при 
этом оператор финансовой платформы не являет-
ся стороной финансовых сделок, совершаемых 
с использованием финансовой платформы.

Финансовые платформы –  это своего рода «су-
пермаркеты» финансовых продуктов и услуг. Лю-
бое заинтересованное лицо может в любое время 
суток выбрать, «купить» и оплатить онлайн стра-
ховку, положить деньги на депозит на наиболее 
выгодных для него условиях, узнать, в каком бан-
ке лучший валютный курс или процент по кредиту.

Инвестиционные платформы имеют другую 
«специализацию», они обеспечивают возможность 
инвестировать в самые разные проекты, начиная 
от стартапов и необычные финансовые инстру-
менты, связанные с недвижимостью, и заканчивая 
цифровыми финансовыми активами и утилитарны-
ми цифровыми правами. Однако одновременно –  

1 Федеральный закон от 20.07.2020 № 211-ФЗ «О совер-
шении финансовых сделок с использованием финансовой 
платформы» (ред. от 11.03.2024) (с изм. и доп., вступ. в силу 
с 11.04.2024), ст. 1, п. 1.

2 Там же, ст. 1, п. 2.
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это и возможность для бизнеса привлечь инвести-
ции для финансирования своих проектов, в том 
числе, в случаях, когда «обычные» акции и обли-
гации не могут быть использованы.

На инвестиционных платформах в российской 
практике такое явление как краудфандинг («фи-
нансирование толпой») получило законное место 
и условие осуществления, поскольку на текущий 
момент действуют необходимые федеральные за-
коны и нормативные акты Банка России, регламен-
тирующие взаимодействие участников инвестици-
онного процесса 1.

Платформенные сервисы быстро нашли своих 
клиентов и формируют свои потребительские ни-
ши, причем, количество инвестиционных платформ 
постоянно увеличивается, в реестр операторов ин-
вестиционных платформ включено уже 84 лица, 
в реестре операторов финансовых платформ –  9 
лиц 2. Наиболее известны такие финансовые плат-
формы (маркетплейсы) как «Сравни.ру», «Банки.
ру», «ПАО Московская биржа» и др. Объемы сде-
лок, совершаемые на финансовых маркетплейсах, 
стремительно растут. На рисунке 1 показан этот 
рост.

Рис. 1. Количество заключенных сделок и суммы 
сделок на финансовых платформах

Источник: Банк России. –  URL: https://www.cbr.ru/

На рисунке 2 представлены данные по участни-
кам финансовых платформ, как финансовых орга-
низаций, так и потребителей их услуг. За 2022 г. 
к финансовым платформам присоединились 54 
финансовые организации и компании- эмитенты, 
а количество клиентов возросло в 5,5 раз и соста-
вило 142,749 тыс. чел.

По данным Банка России, объем инвестиций, 
привлеченных через операторов платформенных 
сервисов, по итогам 2023 г. превысил 180 млрд 
руб..3

На первом месте по востребованности на фи-
нансовых платформах стоят депозиты, что объ-
яснимо, во-первых, тем, что население России 
на протяжении десятилетий использует этот ин-

1 См.: Федеральный закон от 02.08.2019 № 259-ФЗ «О при-
влечении инвестиций с использованием инвестиционных плат-
форм и о внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» (ред. от 11.03.2024).

2 См.: https://cbr.ru/finm_infrastructure/registry/
3 Основные показатели деятельности платформенных сер-

висов. –  URL: https://cbr.ru/statistics/ifr/#a_159863file (дата обра-
щения: 16.05.2024).

струмент, который привычен и знаком; также важ-
ным фактором востребованности депозитов явля-
ется то, что высокие процентные ставки оставля-
ют депозит в приоритете для частных вкладчиков, 
а платформа позволяет сравнить и выбрать наи-
более интересные условия для конкретного лица.

Рис. 2. Динамика числа потребителей услуг 
и количества финансовых организаций

Источник: Банк России. –  URL: https://www.cbr.ru/

Лидером среди финансовых платформ, по дан-
ным ресурса «Медиалогия», стал маркетплейс Бан-
ки.ру (по состоянию на 01.07.2023) 4.

Достаточно скромное место за тот же период 
(2022) составили облигации –  704 млн руб. Наиме-
нее всего востребованы кредиты –  84 млн руб лей.

Исходя из вышесказанного, можно отметить, 
что с каждым годом растет количество и популяр-
ность финансовых платформ. Главным интересом 
инвесторов и эмитентов являются преимущества 
данных платформ в удобстве, дистанционном об-
служивании, ускоренности получения услуг и про-
дуктов, независимость от географических барье-
ров участников.

Инвестиционные платформы предлагают ши-
рокий спектр возможностей: инвестор вкладывает 
деньги в развитие проекта, стартапа, бизнеса како-
го-либо юридического или физического лица. Вло-
жение денег на инвестиционной платформе осу-
ществляется как на безвозмездной, так и на воз-
мездной основе.

Система краудфандинга эффективно функцио-
нирует на развитых финансовых рынках (США, Ев-
ропа) и быстро набирает обороты в России. С по-
мощью этой системы начинающие организации 
и индивидуальные предприниматели привлекают 
средства на реализацию своих идей и проектов.

Инвестиционная платформа –  информационная 
система в информационно- телекоммуникационной 
сети Интернет, используемая для заключения с по-
мощью информационных технологий и технических 
средств этой информационной системы договоров 
инвестирования, доступ к которой предоставляется 
оператором инвестиционной платформы 5.

4 См. https://www.mlg.ru/ratings/research/12302/ (дата обра-
щения: 16.05.2024).

5 Федеральный закон от 02.08.2019 № 259-ФЗ «О привле-
чении инвестиций с использованием инвестиционных плат-
форм и о внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» (ред. от 11.03.2024), ст. 1, п. 1.
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Оператор инвестиционной платформы –  хозяй-
ственное общество, осуществляющее деятель-
ность по организации привлечения инвестиций 
и включенное Банком России в реестр операторов 
инвестиционных платформ 1.

Инвестирование с использованием инвестици-
онной платформы может осуществляться следую-
щими способами:

1) путем предоставления займов (краудлен-
динг);

2) путем приобретения эмиссионных ценных бу-
маг (далее –  ценные бумаги), размещаемых с ис-
пользованием инвестиционной платформы, за ис-
ключением ценных бумаг кредитных организаций, 
некредитных финансовых организаций, а также 
структурных облигаций и предназначенных для 
квалифицированных инвесторов ценных бумаг 
(краудинвестинг);

3) путем приобретения утилитарных цифровых 
прав;

4) путем приобретения цифровых финансовых 
активов 2.

Именно с инвестиционными платформами свя-
зано появление в правовом и деловом обороте 
таких понятий, как утилитарные цифровые права 
и цифровые финансовые активы.

Утилитарные цифровые права –  это следующие 
права:

1) право требовать передачи вещи (вещей);
2) право требовать передачи исключительных 

прав на результаты интеллектуальной деятельно-
сти и (или) прав использования результатов интел-
лектуальной деятельности;

3) право требовать выполнения работ и (или) 
оказания услуг.

Важно понимать, что эти права признаются ути-
литарными цифровыми правами, только если они 
изначально возникли в качестве цифрового права 
на основании договора о приобретении утилитар-
ного цифрового права, заключенного с использо-
ванием инвестиционной платформы 3.

«Цифровыми финансовыми активами призна-
ются цифровые права, включающие денежные 
требования, возможность осуществления прав 
по эмиссионным ценным бумагам, права участия 
в капитале непубличного акционерного общества, 
право требовать передачи эмиссионных ценных 
бумаг, которые предусмотрены решением о выпу-
ске цифровых финансовых активов … выпуск, учет 
и обращение которых возможны только путем вне-
сения (изменения) записей в информационную си-
стему на основе распределенного реестра, а также 
в иные информационные системы» 4.

1 Там же, ст. 1.п. 7.
2 Федеральный закон от 02.08.2019 № 259-ФЗ «О привле-

чении инвестиций с использованием инвестиционных плат-
форм и о внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» (ред. от 11.03.2024), ст. 5.

3 См.: Там же, ст. 8.
4 Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О цифро-

вых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении из-
менений в отдельные законодательные акты Российской Феде-
рации» (ред. от 11.03.2024), ст. 1, п. 2.

На рисунке 3 показан рост объема привлечен-
ных с помощью инвестиционных платформ средств 
за счет разных типов инвестирования –  краудлен-
динга и краудинвестинга (за 2022 г.).

Рис. 3. Объем средств, привлеченных с помощью 
инвестиционных платформ по типам инвестирования 

(млрд руб.)

Источник: Банк России. –  URL: https://www.cbr.ru/

На рисунке 4 показан рост числа инвесторов 
с высокой активностью на инвестиционных плат-
формах за тот же период.

Рис. 4. Инвесторы с высокой активностью 
на инвестиционных платформах (ед.)

Источник: Банк России. –  URL: https://www.cbr.ru/

По данным Банка России, на инвестиционных 
платформах за первый квартал 2024 г. привлечено 
11,051 млрд руб., из них на краудлендинг приходит-
ся 8,67 млрд руб., на краудинвестинг –  2,38 млрд 
руб., количество зарегистрированных инвесторов 
превысило 139 тыс. человек, количество зареги-
стрированных лиц, привлекающих инвестиции –  
превысило 53 тыс..5

Принципиально важным является то, что инве-
стиционные платформы, позволяют превратить 
неликвидные активы, права (например, право де-
нежного требования) в ликвидные, хотя это дру-
гая форма ликвидности (по сравнению, например, 
с обращением на бирже). Это ведет к повышению 
скорости оборота данных активов, в конечном ито-
ге –  повышению оборачиваемости в целом по всей 
экономике.

5 Основные показатели деятельности платформенных сер-
висов. –  URL: https://cbr.ru/statistics/ifr/#a_159863file. (дата обра-
щения: 16.05.2024).
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Немаловажным изменением в 2023 г. явилось 
появление доступа к инвестированию в pre- IPO 
неквалифицированным инвесторам через инве-
стиционные платформы. Pre- IPO является предва-
рительным публичным размещением ценных бумаг 
и предшествует первичному публичному размеще-
нию –  IPO. Инвестирование в pre- IPO до 2023 г. бы-
ло доступно только квалифицированным инвесто-
рам и только на сумму не менее 1 млн долл. не-
посредственно или не менее 50 тыс. долл. через 
инвестиционные фонды. В августе 2023 г. продви-
жением pre- IPO начали заниматься брокеры, пред-
лагая своим клиентам доступ на инвестиционные 
платформы через крупные финансовые организа-
ции. Примером такой организации является Сбер-
банк, запустивший платформу «SberUni».

Таким образом, инвестиционные платформы 
позволяют привлечь непубличным компаниям 
внешние источники финансирования со стороны 
физических лиц, особенно тем компаниям, которые 
еще не готовы стать публичными или не могут это 
сделать в силу ограничений, связанных с экономи-
ческими санкциями. Ускорение оборота, доступ-
ность и вариативность получения финансирования 
и услуг, снижение издержек, повышение инфор-
мационной прозрачности –  все это положительные 
тренды, связанные с платформенными бизнесами.

Отрицательными сторонами функционирова-
ния платформ является высокая плата для сто-
роны, получающей финансирование. Кроме того, 
говоря о проблемных сторонах инвестиционных 
платформ, оказывающих существенное влияние 
на развитие популярности данного способа инве-
стирования, стоит отметить, что данный рынок име-
ет риски, идентичные рискам фондового рынка.

Одним из таких рисков является закрытость 
и непрозрачность компаний, участвующих в разме-
щениях на инвестиционных платформах, что созда-
ет сложность их анализа и принятия эффективного 
инвестиционного решения.

Другой риск заключается в низкой ликвидно-
сти активов, предоставляемых на инвестицион-
ной платформе, и их высокой рискованности: ес-
ли акции в любой момент можно не только купить, 
но и продать, то есть выйти из бизнеса; при инве-
стициях в закрытые, непубличные компании, бы-
стрый выход недоступен, поскольку вкладываемые 
средства сразу идут на реализацию проектов. Бо-
лее того, немногие компании добиваются успеха, 
и инвестор в данных проектах редко выходит с при-
былью.

На данный момент платформенные сервисы 
в своем развитии имеют следующие тенденции:
• ввод в обращение цифровых финансовых ак-

тивов на финансовых платформах (а не только 
на инвестиционных платформах;

• нацеленность на более широкую доступность 
финансовых инструментов;

• увеличение количества платформ;
• усложнение платформ.

Следует отметить, что резкое увеличение коли-
чества инвестиционных платформ может повлечь 

за собой их слияния и поглощения, поскольку для 
рынка в целом не будет необходимости в таком их 
количестве.

Говоря о тенденциях развития финансовых 
платформ, отметим, что в 2023 г. принят законо-
проект, в соответствии с которым финансовые 
маркетплейсы сегодня могут совмещать свою ра-
боту с деятельностью блокчейн- платформ, выпу-
скающих или обменивающих цифровые финансо-
вые активы (ЦФА).

Информация о владельце цифровых финансо-
вых активов создается путём внесения соответ-
ствующей информации в систему распределённо-
го реестра.

После вступления в силу закона операто-
ры финансовой платформы имеют возможность 
не только выпускать цифровые финансовые акти-
вы, но и стать площадкой для их вторичного об-
ращения. Для реализации обращения цифровых 
финансовых активов платформы должны зареги-
стрироваться в реестре операторов информацион-
ных систем или операторов цифровых финансовых 
активов Банка России.

На конец первого квартала 2024 г. количество 
действующих выпусков цифровых финансовых ак-
тивов и иных цифровых прав, размещенных в ин-
формационной системе, составило 286 выпусков, 
а их суммарная стоимость –  43,9 млрд руб..1

Для финансового рынка выпуск ЦФА и утили-
тарных цифровых прав –  это новые возможности 
и новые инструменты финансирования бизнеса, 
поэтому развитие этих инструментов приветству-
ет не только сам рынок, но и Банк России как ме-
гарегулятор. Главным преимуществом цифровых 
технологий на финансовом рынке являются повы-
шение качества финансовых услуг и продуктов 
и удобство получения данных сервисов при одно-
временной защите прав и интересов участников 
финансового рынка.

В докладе для общественных консультаций 
Банка России «Развитие рынка цифровых акти-
вов в Российской Федерации» 2 отмечено, что бу-
дет продолжена разработка законодательной ба-
зы для цифровых технологий, расширения переч-
ня доступных для неквалифицированных инвесто-
ров цифровых финансовых активов и утилитар-
ных цифровых прав, обеспечение дополнительных 
условий для создания и привлечения цифровых 
финансовых активов и утилитарных цифровых 
прав бизнесу. Одновременно Банк России совер-
шенствует регулирование обращения данных ак-
тивов.

Для повышения доступности и привлекательно-
сти инструментов на платформах Банк России на-
мерен ввести следующие нововведения:

1 Основные показатели деятельности платформенных сер-
висов. https://cbr.ru/statistics/ifr/#a_159863file. (дата обращения: 
16.05.2024).

2 См.: https://cbr.ru/content/document/file/141991/consulta-
tion_paper_07112022.pdf (дата обращения: 19.04.2024). Разви-
тие рынка цифровых активов в Российской Федерации. Доклад 
для общественных консультаций. М., 2022 г.
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• возможность открытия индивидуального инве-
стиционного счета через операторов финансо-
вых платформ вместе с переводом денежных 
средств без комиссии в пределах 30 млн руб. 
ежемесячно между счетами (вкладами) в раз-
ных банках и счетом на финансовой платфор-
ме;

• обеспечение сквозного характера мер под-
держки для фондов Pre- IPO, размещение цен-
ных бумаг на инвестиционных платформах; 
развивать каналы прямых продаж гражданам 
стандартных инструментов фондового рынка –  
облигаций и акций –  в целях долгосрочных вло-
жений в режиме «купил и держи» с использова-
нием финансовых платформ с целью миними-
заций издержек эмитентов и инвесторов;

• установление прозрачных правил и соблюде-
ние операторами требований по безопасности 
и надежности сервисов и совершенствовать за-
щиты прав неквалифицированных инвесторов.
Вместе с развитием платформ при поддержке 

Банка России, появлению новых цифровых реше-
ний на платформенных сервисах и увеличению их 
количества на финансовом рынке, следует и ус-
ложнение платформ. Это предполагает и повыше-
ние не только финансовой, но и цифровой грамот-
ности потребителей услуг платформ, в силу чего 
Банк России «нацелен на развитие финансовой 
и цифровой грамотности, адаптации граждан к но-
вым технологическим решениям: искусственному 
интеллекту, функционированию маркетплеи ̆сов, 
к иным платформенным сервисам, новым реше-
ниям, внедряемым на финансовом рынке» 1.

Рассмотрим ряд примеров.
Хрестоматийный тезис о том, что постепенно 

происходит сближение биржевого и внебиржево-
го рынка в эпоху цифровизации приобрел новое 
звучание, само это сближение проявляется в таких 
формах, как расширение услуг биржи в качестве 
организатора торговли на финансовом рынке. Мо-
сковская биржа в числе первых в 2020 г. была вне-
сена в реестр финансовых платформ, то есть стала 
предоставлять услуги внебиржевого финансового 
маркетплейса. И сегодня, открывая сайт москов-
ской биржи, первое, что видит посетитель –  рекла-
ма услуг маркетплейса, например, в виде предло-
жения разместить депозит под невероятно высо-
кую процентную ставку 18,5% (при ключевой став-
ке 16%) 2.

Также Московская биржа является одним 
из двух операторов обмена цифровых финансовых 
активов, учет прав и переход прав на которые осу-
ществляется в системе распределенных реестров 
(а не в торговой системе, раскрывающей всю ин-
формацию о публичных торгах).

Другим примером может быть программа ком-
пании Норникель «Цифровой инвестор», в соответ-
ствии с которой каждый сотрудник компании, чей 
стаж на 01.01.2023 в рамках своего социального 
пакета получает цифровые финансовые активы, 

1 Там же.
2 https://www.moex.com/ (дата обращения: 16.05.2024).

стоимость которых привязана к стоимости акций 
Норникеля, и, соответственно, получает денежные 
выплаты в размере прироста стоимости и дивиден-
дов, не владея самой акцией.

В данном случае мы видим продукт финансово-
го и цифрового инжиниринга, цифровую програм-
му, которая пришла на смену опционным програм-
мам прошлого по стимулированию менеджмента 
и персонала компаний. Такие опционные програм-
мы использовались российскими компании на ру-
беже 20–21 вв. В законе «О рынке ценных бумаг» 
даже появилась новая эмиссионная ценная бума-
га –  опцион эмитента, оказавшаяся невостребован-
ной бизнесом.

В первом цикле программы «Цифровой инве-
стор» приняли участие все сотрудники, стаж ко-
торых превышал 1 год на 01.01.2023, во втором 
этапе получить ЦФА под названием minetoken 
могут те, у кого стаж более 1 года по состоянию 
на 01.01.2024 3.

Таким образом, использование цифровой плат-
формы помогла, или даже сделала возможным тот 
социально- финансовый проект, предназначенный 
для всего персонала компании, который не мог 
быть реализован в таком объеме и качестве с ис-
пользованием «аналоговых» финансовых инстру-
ментов.

Инвестиционная платформа SimpleEstate (соз-
данная выпускником Финансового университета 
при Правительстве Российской Федерации) сде-
лала доступным для любого частного инвестора 
инвестиции в коммерческую недвижимость, она 
так и позиционируется, как «инвестиционная плат-
форма коммерческой недвижимости, позволяю-
щая любому инвестору вкладывать от 100 000 руб. 
в профессионально подобранные объекты через 
механизм коллективных инвестиций для получе-
ния стабильного рентного дохода и увеличения ка-
питала» 4.

Конечно, существуют акции строительных ком-
паний, паевые инвестиционные фонды недвижи-
мости, наконец, на Московской бирже торгуются 
фьючерсные и опционные контракты на индекс 
стоимости квадратного метра жилой недвижимо-
сти «ДомКлик», и при желании можно найти фи-
нансовые инструменты, связанные с рынком не-
движимости, однако возможности инвестирования 
с использованием инвестиционной платформы по-
зволяют реализовать понятную схему инвестирова-
ния в конкретный объект коммерческой недвижи-
мости инвестору с небольшим объемом денежных 
средств. Это еще один пример синергии финансо-
вой и цифровой инженерии.

Исходя из рассмотренных результатов иссле-
дования, можно сделать вывод о том, что по ме-

3 См.: https://www.nornickel.digital/invest (дата обращения: 
16.05.2024).

4 См.: https://simpleestate.ru/?utm_source=yan-
d e x & u t m _ m e d i u m = c p c & u t m _ c a m p a i g n = s e _ y d _ s _
b r a n d & u t m _ c o n t e n t = g i d % 7 C 5 4 2 5 8 8 2 1 1 8 % 7 C a d _
id%7C16101460807%7Cphrase_id%7C51011293759&utm_ter-
m=симпл%20эстейт&type=search&added=no&block=premium&p
os=3&device=desktop&yclid=17094879303457832959
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ре роста популярности и доверия к финансовым 
и инвестиционным платформам, они становятся 
фактором развития и самого финансового рынка. 
Вместе с развитием платформ отмечается и разви-
тие новых технологических решений, таких как вне-
дрение цифровых финансовых активов и утилитар-
ных цифровых прав. Более того, развитие плат-
форм сказывается и на экономике в целом: за счет 
большего числа вариантов привлечения инвести-
ций у участников финансового рынка появляется 
больше средств на развитие и функционирования 
бизнеса, особенно это касается средних и малых 
предприятий и банковских организаций. Повыша-
ется скорость оборота активов, рынок получает но-
вые виды активов в цифровой форме, обладаю-
щих интересными характеристиками и предостав-
ляющими инвесторам новые права по сравнению 
с теми, которые предлагают традиционные ценные 
бумаги и производные финансовые инструменты.
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FINANCIAL AND INVESTMENT PLATFORMS IN 
RUSSIA: ANALYSIS OF ACTIVITIES, PROBLEMS AND 
DEVELOPMENT PROSPECTS

Semochkina A. A., Suroven K. A., Guseva I. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article is devoted to the study of financial and investment plat-
forms in Russia: their activities, problems, development and pros-
pects. The relevance of the topic is due to the significant expansion 
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of platform services in the financial market in recent years. Scien-
tific hypothesis: do will the development of financial and investment 
platforms affect the development of the Russian financial market? 
Dynamic and statistical indicators of platforms, the functioning of 
platform services, advantages and disadvantages of platforms for 
financial market participants are considered. The trends in the de-
velopment of financial and investment platforms are highlight. The 
conclusion is about the impact of platforms on the financial market.

Keywords: financial platforms, investment platforms, financial 
platform operators, investment platform operators, crowdfunding, 
crowdlanding, crowdinvesting, financial market.
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Предмет/тема. Статья посвящена вопросам функционирования 
и развития сервисов BNPL (Buy Now, Pay Later) в России, вы-
явлению существующих проблем и рисков в условиях высокой 
закредитованности населения. Цели/задачи. Сервисы BNPL 
(Buy Now, Pay Later) предоставляют возможность покупателям 
приобретать товары и оплачивать их частями со временем. 
Появление таких сервисов стало революцией в мире онлайн- 
шопинга и финансовых услуг, обеспечивая потребителям 
большую гибкость и удобство при совершении покупок. BNPL 
относительно новая форма финансовых технологий, с разви-
тием этого типа финансовых услуг, возникает ряд вопросов 
и проблем, которые требуют серьезного изучения. Поэтому, 
проведение научных исследований в области BNPL сервисов 
является необходимым для понимания и анализа этого быстро 
развивающегося сегмента финансовых технологий. Методоло-
гия. При написании работы применялись общие и специальные 
методы исследования.
Вывод. BNPL-сервисы представляют собой удобный и инно-
вационный способ оплаты, который позволяет клиентам со-
вершать покупки сразу, но платить за них позже. Важным мо-
ментом является удобство и простота использования сервиса, 
возможность быстрой и безопасной оплаты, а также четкое 
представление об условиях и сроках погашения кредита. Ис-
следование клиентского пути при оформлении покупки с по-
мощью BNPL-сервиса позволило выявить несколько ключе-
вых этапов, которые пользователи проходят при совершении 
покупки, а также необходимость регулирования возникающих 
рисков. В целом необходимо совершенствование регулирова-
ния финансовых услуг, оказываемых с помощью финансовых 
и цифровых технологий.

Ключевые слова: BNPL (Buy Now Pay Later), рассрочка, фи-
нансовые технологии, кредитный риск, регулирование финан-
совых услуг.

С развитием финансовых технологий (fintech) 
практически во всем мире распространяется си-
стема «Купи сейчас, заплати позже» (BNPL- сер-
висы). COVID-19 ускорил процесс перехода потре-
бителей к цифровым платежам и их повсеместно-
му внедрению, особенно в индустрии электронной 
коммерции.

Принцип «покупай сейчас, плати потом» отно-
сится к типу краткосрочного финансирования, ко-
торый позволяет потребителям совершать покупки 
и оплачивать их в будущем, часто беспроцентно. 
«Покупай сейчас, плати потом» используется как 
разновидность рассрочки.

В механизме BNPL-сервиса участвуют три сто-
роны: продавец, покупатель и платформа BNPL 
(рис. 1). Платформа предоставляет кредитную ли-
нию при выборе этого варианта оплаты клиентом. 
После одобрения транзакции платформа BNPL 
переводит продавцу полную сумму товара и пере-
нимает на себя кредитный риск клиента. Клиен-
ты обычно вносят первоначальный взнос на плат-
форму, и оставшаяся сумма оплачивается через 
регулярные еженедельные платежи. Популярным 
способом оплаты является «плата за четыре», что 
означает погашение задолженности в течение че-
тырех недель, но также предоставляются варианты 
с более длительными сроками погашения.

Рис. 1. Схема оплаты BNPL-сервисом [1]

Можно выделить ряд преимуществ у данного 
финансового инструмента
– Удобная навигация и интерфейс. Интуитивно 

понятные рабочие процессы, мгновенные ре-
шения о рассрочке и простой в использовании 
интерфейс создают продукт, который пользу-
ется популярностью у молодой аудитории, при-
выкшей к цифровым технологиям. Такие функ-
циональные возможности, как напоминания 
в приложении о предстоящих платежах и вре-
менной отсрочке платежей, обеспечивают про-
зрачность и простоту в управлении долгом.
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– Доступность. Присутствие услуг BNPL на он-
лайн- платформах электронной коммерции де-
лает их надежным и удобным вариантом, заме-
няющим кредитные карты.

– Акции и скидки. Поскольку сервисы BNPL пре-
вращаются в платформы, где покупатели ищут 
и приобретают товары через интернет, продав-
цы используют их как маркетинг, предлагая 
различные скидки и акции.

– Обслуживание клиентов. Пользовательский сер-
вис BNPL отличается от традиционных финансо-
вых продуктов тем, что позволяет пользователям 
самостоятельно управлять своими услугами че-
рез встроенные чат-функции, доступные в при-
ложениях и на веб-сайтах. Это позволяет агентам 
службы поддержки более целенаправленно и по-
лезно взаимодействовать с клиентами.

– Многие пользователи могут использовать BNPL 
для ознакомления с покупками перед тем, как 
произойдет оплата, благодаря опции «Прежде 
чем купить, попробуйте». Если им потребуется 
вернуть товар, они просто могут вой ти в свою 
учетную запись BNPL и прекратить выплаты.

– Отслеживание онлайн- покупок. Связывая 
транзакции с конкретными приобретенными то-
варами, приложения и веб-сайты BNPL позво-
ляют пользователям легко отслеживать свои 
онлайн- покупки.
Выгода продавцов от применения сервисов BN-

PL достигается за счет следующих факторов: по-
вышение лояльности клиентов, уменьшение числа 
оставленных корзин, более высокого среднего чека 
покупки, привлечение молодой аудитории с помо-
щью развитой электронной коммерции, а также пе-
редача кредитного риска и риска мошенничества 
на платформу BNPL. BNPL может также выступать 
в качестве маркетингового инструмента для аффи-
лированных продавцов, способствуя привлечению 
новых клиентов, включая тех, кто предрасположен 
к импульсивным покупкам. Иногда продавцы так-
же могут использовать дополнительные сервисы, 
вроде маркетинга и анализа данных, предлагае-
мых платформами BNPL, чтобы привлечь больше 
посетителей на сайт, повысить процент успешных 
покупок и увеличить общий объем продаж.

Платформа BNPL получает доход от комиссий 
продавцов и штрафов за просрочку платежа в слу-
чае задержек платежей клиентов. Обычно MDR 
(ставка дисконтирования продавцов) у финтех- 
компаний выше, чем у эмитентов кредитных/дебе-
товых карт. Продавцы отдают предпочтение пред-
лагать BNPL своим лояльным клиентам, так как это 
способствует повышению конверсии и общей сум-
мы продаж товара (GMV).

Основным принципом сервиса является его кон-
фиденциальность, что подчеркивает высокий уро-
вень безопасности, который достигается за счет 
использования технологий распределенного хране-
ния данных и принципов децентрализованной циф-
ровой идентификации.

В 2023 году клиенты использовали данный сер-
вис для совершения покупок на сумму более чем 

40 миллиардов руб лей. Количество партнеров 
и пользователей также значительно выросло, уве-
личившись в 4,4 раза [2]. Пресс-служба «Яндекса», 
который предлагает сервис «Сплит», сделала при-
мечание, что рынок BNPL сервиса на данный мо-
мент находится на раннем этапе своего развития. 
Несмотря на то, что свое начало сервис взял со-
всем недавно, участники рынка верят в сохранение 
положительной динамики и рост объемов [3]. Это-
му будет способствовать как популяризация такой 
новации среди граждан, так и подключение и со-
трудничество с новыми магазинами- партнерами.

Развитие BNPL сервисов BNPL сервисы выгод-
но торговым организациям, особенно маркетплей-
сам, которые активно встраивают в свой функци-
онал услуги рассрочки, при этом отмечая, что сер-
вис оплаты частями является лучшим решением 
для роста лояльности [4]. Анализ, проведенный 
компанией S7 Airlines, показал, что клиенты, ис-
пользующие оплату с помощью BNPL, чаще при-
обретают дополнительные сервисы по сравнению 
с другими методами оплаты, а возможность покуп-
ки билетов по частям, скорее всего, стала одним 
из ключевых факторов, стимулирующих принятие 
решения о покупке билетов [5].

В целом, статистика BNPL сервиса «Долями» 
показывает эффективность и популярность дан-
ной услуги в различных секторах бизнеса, рис. 2–4.

Рис. 2. Рост числа ежемесячных переходов на сайты 
в сегменте «Одежда и обувь» [6]

Рис. 3. Количество ежемесячных переходов в сегменте 
среднего бизнеса [6]

Не исключением по применению и ознакомле-
нию с BNPL сервисами становятся участники сред-
него бизнеса, рост на 12% –  это хороший показа-
тель.

Наряду со средним бизнесом идет малый биз-
нес. Рост на 61%. Невероятный показатель, под-
тверждающий актуальность BNPL сервисов в Рос-
сии.

Обращает на себя внимание, что именно бан-
ки являются основными игроками на рынке BNPL 
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сервисов, что может свидетельствовать о том, что 
жесткое регулирование розничного кредитования 
со стороны российского банковского регулятора 
заставляет их искать новые направления разви-
тия розничных финансовых услуг.

Рис. 4. Количество ежемесячных переходов в сегменте 
малого бизнеса [6]

Банки активно заинтересованы в развитии сер-
висов Buy Now Pay Later (BNPL) в связи с несколь-
кими факторами. Во-первых, использование BN-
PL-технологий позволяет банкам привлекать 
новых клиентов, особенно молодежь и онлайн- 
потребителей, увеличивая тем самым клиентскую 
базу и объемы кредитного портфеля. Это важно 
в условиях ужесточенной конкуренции на рынке 
финансовых услуг.

Во-вторых, развитие BNPL-сервисов позволяет 
банкам снизить риски невозврата средств и улуч-
шить качество портфеля за счет более гибких 
и привлекательных условий оплаты для клиентов. 
Гибкость и простота в использовании таких серви-

сов способствуют повышению лояльности клиен-
тов и снижению доли просроченных платежей.

Третьим важным фактором является конку-
ренция с финтех- компаниями. Внедрение BN-
PL-технологий позволяет банкам оставаться 
на шаг впереди конкурентов, предлагая современ-
ные и инновационные финансовые услуги, а также 
помогая обеспечить разнообразие продуктов и ус-
луг, а следовательно, способствовать укреплению 
их позиций на рынке.

Однако развитие сервисов рассрочки не может 
не беспокоить финансовых регуляторов всего ми-
ра, в том числе и Банк России.

По сравнению с традиционным потребитель-
ским кредитом, кредит BNPL выдается на основе 
меньшего количества информации (табл. 1). Оцен-
ка кредитоспособности клиента по методологии 
BNPL-сервисов проводится достаточно лояльно, 
без учета кредитной истории. Также информация 
о рассрочке BNPL не передается в кредитные бюро 
в отличие от кредитной карты и потребительского 
кредита. Просроченные платежи не фиксируются 
в кредитном рейтинге клиента, но часто способны 
приносить финансовые трудности с оплатой и се-
рьезные просрочки. BNPL-сервисы предлагают 
разделить платеж на 4, 6 или 12 равных долей. 
Популярное дробление суммы покупки на 4 пла-
тежа, оплачиваемых еженедельно или раз в две 
недели. Процент с покупки в BNPL полностью от-
сутствует, но применяются штрафы за просрочен-
ные платежи, о которых клиенты информируются 
при оформлении покупки с помощью данного ин-
струмента.

Таблица 1. Сравнение BNPL-сервисов и кредитных карт. Типичные особенности

BNPL-сервисы Кредитная карта

Сущность Краткосрочная рассрочка на конкретную по-
купку и на ограниченную сумму

Возобновляемая линия, которую можно исполь-
зовать для нескольких транзакций до определен-
ного лимита

Оценка кредитоспособности Лояльная проверка кредитоспособности. Про-
сроченные платежи не влияют на кредитный 
рейтинг, но могут быть серьезные просрочки

«Жесткая» проверка кредитоспособности. Исто-
рия платежей влияет на кредитный рейтинг

Рассрочка платежа В зависимости от платформы и суммы покуп-
ки: например, 4, 6 или 12

Минимальный месячный платеж, полное пога-
шение задолженности или любая промежуточная 
сумма

Сборы и проценты Беспроцентные платежи в рассрочку на уста-
новленный срок погашения. Применяются 
штрафы за просрочку платежа и проценты

Проценты на перенесенные остатки по истечении 
льготного периода. Также: ежегодные сборы, 
сборы за выдачу наличных и т.д.

Источник: составлено авторами на основе источников [1].

BNPL сервисы представляют на рынке свои ме-
тоды для улучшения оценки финансовой нагруз-
ки российских граждан. Финансовая способность 
граждан может проверяться без необходимости за-
прашивать их паспортные данные или обращаться 
в Бюро кредитной истории (БКИ), используя ана-
лиз информации о цифровой активности человека 
и способы распределенной обработки данных. Этот 
подход уже использует такой банк как АО «Тинько-
фф Банк» в сервисе «Долями», в ближайшем бу-

дущем к такому подходу планирует подключиться 
и АО «Альфа-банк» с сервисом «Подели».

Предполагается, что анализ кредитоспособно-
сти на основе больших данных с применением ма-
шинного обучения, значительно повысит точность 
оценки, что будет способствовать улучшению про-
зрачности и надежности рынка услуг оплаты ча-
стями. При этом сохранится удобство использова-
ния сервисов Buy Now Pay Later (BNPL). В то же 
время указанные методы оценки кредитоспособ-
ности клиентов находятся вне регуляторного поля, 
что существенно повышает как риски, связанные 
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с конкуренцией и защитой прав потребителей, так 
и системные риски.

Исследование Банка международных расчетов, 
проведенное в 2023 году, показало, что пользова-
тели сервисов BNPL более склонны к риску в си-
лу своего возраста на примере США, а также ин-
терес к этим сервисам более высокий в периоды 
роста инфляции, т е когда снижается уровень по-
требления. Кроме этого, в данном исследовании 
отмечается, что сервисы BNPL развиваются более 
активно в тех странах, где банковское регулирова-
ние более жесткое, а регулирование финансовых 
технологий недостаточно сформировано [1]. В це-
лом в последние несколько лет регуляторы многих 
стран активно работают над совершенствованием 
законодательства по розничному кредитованию, 
в части расширения периметра регулирования. 
Например, в Европейском союзе в 2023 году бы-
ли внесены изменения в Европейскую директиву 
о розничном кредитовании в части включения в пе-
речень кредитных услуг сервисов BNPL.

Рынок BNPL в России пока невелик, но развива-
ется очень интенсивно, и несомненно, может быть 
сопряжен с определенными рисками. Среди них:
– нерегулируемый размер штрафов за просроч-

ку платежей;
– низкая степень информированности потреби-

телей об их обязательствах;
– неконтролируемый рост долговой нагрузки за-

ёмщиков.
Также существует риск увеличения масштабов 

теневого кредитования (shadow banking), на что об-
ратили внимание в Банке России [7]. Отсутствие 
регулирования этого рынка привлекает к нему 
клиентов, которые ищут способы минимизировать 
свои обязанности, установленные законом о потре-
бительском займе. Цель Банка России –  создать 
такое регулирование, которое обеспечит рынку 
возможности для устойчивого развития, будет тех-
нологически нейтральным и при этом минимизиру-
ет риски как для потребителей, так и для финансо-
вой стабильности, заключили в регуляторе.

Регулятор предлагает, после достижения опре-
делённых уровней в развитии сервиса, сблизить 
законодательства о потребительском кредитова-
нии и услугах рассрочки. Необходимо отметить, что 
быстрое развитие финансовых технологий и рынка 
финансовых услуг, оказываемых на их основе, тре-
бует от регулятора вводить не временные локаль-
ные меры по их регулированию, а системно пере-
смотреть подход к регулированию финансовых ус-
луг, оказываемых на цифровых и инвестиционных 
платформах.
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BNPL SERVICES IN RUSSIA: PROSPECTS AND RISKS

Zubkova S. V., Pisakina D. S., Obynochnaya Y. I.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Subject/Topic. The article is devoted to the issues of functioning 
and development of BNPL (Buy Now, Pay Later) services in Rus-
sia, identification of existing problems and risks in conditions of high 
creditworthiness of the population. Goals/Objectives. BNPL servic-
es (Buy Now, Pay Later) provide an opportunity for customers to 
purchase goods and pay for them in installments over time. The 
emergence of such services has revolutionized the world of online 
shopping and financial services, providing consumers with greater 
flexibility and convenience when shopping. BNPL is a relatively new 
form of financial technology, with the development of this type of 
financial services, a number of issues and problems arise that re-
quire serious study. Therefore, conducting scientific research in the 
field of BNPL services is necessary to understand and analyze this 
rapidly developing segment of financial technologies. Methodology. 
General and special research methods.
Conclusions and Relevance. BNPL services are a convenient and 
innovative payment method that allows customers to make purchas-
es immediately, but pay for them later. An important point is the con-
venience and ease of use of the service, the possibility of fast and 



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

220

secure payment, as well as a clear understanding of the terms and 
conditions of repayment of the loan. The study of the customer’s 
path when making a purchase using the BNPL service allowed us 
to identify several key stages that users go through when making 
a purchase, as well as the need to regulate emerging risks. In gen-
eral, it is necessary to improve the regulation of financial services 
provided through financial and digital technologies.

Keywords: BNPL (Buy Now Pay Later), installments, financial tech-
nologies, credit risk, regulation of financial services.
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Финансовая устойчивость кредитных потребительских кооперативов 
в современных условиях
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В условиях всеобщей нестабильности экономик России и зару-
бежных стран обеспечение финансовой устойчивости является 
ключевым фактором, определяющим возможность осущест-
вления постоянной деятельности кредитных потребительских 
кооперативов. В статье проведен анализ современного состо-
яния сегмента потребительской кооперации, дан обзор клю-
чевых показателей за последние пять лет. Приведена инфор-
мация об обеспеченности регионов Российской Федерации 
физическими точками доступа к кредитным потребительским 
кооперативам. Выявлены проблемы и перспективы рынка 
кредитной кооперации с позиции финансовой устойчивости 
ее структурных элементов. Авторами аргументируется острая 
необходимость создания системы гарантирования сохранно-
сти средств пайщиков кооперативов. Особое внимание авторы 
уделяют вопросам развития риск-культуры кредитной коопера-
ции.

Ключевые слова: финансовая устойчивость, риск, кредитная 
кооперация, культура финансовой ответственности, оздоров-
ление рынка кредитной кооперации, пайщик, доходность, лик-
видность, займ.

Обеспечение устойчивого финансового положе-
ния и устойчивого развития –  это важный вопрос 
для всех участников финансового рынка без ис-
ключения. Кредитные потребительские коопера-
тивы (КПК) –  небольшой по объемам, но важный 
элемент финансовой системы (рис. 1).

Рис. 1. Динамика действующих кредитных 
потребительских кооперативов

Источник: составлено по данным Банка России.

По имеющимся данным регулятора продолжи-
тельность функционирования кредитного коопера-
тива составляет от 9 до 20 лет, что свидетельствует 
о том, что именно такие участники способствуют 
сохранению устойчивость сегмента 1.

По состоянию на 24.04.2024 зарегистрировано 
892 действующих кредитных кооператива, состо-
ящих в СРО, 498 находятся в стадии ликвидации 
или реорганизации.

Анализ динамики валового внутреннего продук-
та (ВВП) в текущих ценах за период 2019–2023 гг. 
в сравнении с динамикой портфеля займов КПК 
свидетельствует о незначительной доле сегмента 
кредитной кооперации на современном финансо-
вом рынке РФ (рис. 2).
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Рис. 2. Портфель займов КПК и ВВП

Источник: составлено по данным Банка России.

1 https://cbr.ru/analytics/microfinance/kpk/2021/ (данные 
за 2021 год).
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Для сравнения в 2021 году в Канаде насчиты-
валось 5605 действующих кооперативов. Они вла-
дели общими активами на сумму 47,3 миллиарда 
долларов 1.

В условиях, когда банковский кредит гражда-
нам и малому бизнесу получить сложнее или тер-
риториально он не доступен, средства кредитного 
кооператива могут стать альтернативной формой 
финансирования.

Информация об обеспеченности регионов Рос-
сийской Федерации физическими точками доступа 
кооперативов представлена на рис. 3.
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Рис. 3. Территориальный разрез присутствия КПК, 
единиц

Источник: составлено по данным Банка России.

Территориально концентрация кооперативных 
объединений приходится на центральный, при-
волжский и сибирский федеральные округа (59%).

Задачи по развитию кредитной кооперации оз-
вучены на государственном уровне и включают по-
вышение финансовой устойчивости и оздоровле-
ние рынка кредитной кооперации, и принятие мер, 
ориентированных на защиту прав пайщиков 2.

В свою очередь для эффективного развития 
данного сегмента финансового рынка стоит в пер-
вую очередь определить категорию «финансовая 
устойчивость» применительно к КПК.

Финансовая устойчивость кредитного коопе-
ратива это его способность реализовывать свои 
функции как особого участника небанковского бло-
ка финансового рынка, развиваться с целью сохра-
нения баланса активов и пассивов и своевремен-
ного выполнения своих обязательств перед пай-
щиками с учетом турбулентности рыночной среды 
с учетом потенциального уровня риска.

Механизм обеспечения финансовой устойчи-
вости реализуется через систему формирования 
и использования финансовых ресурсов в рамках 
действующего законодательства с обязательным 
соблюдением принципов, на которых основана де-
ятельность КПК.

Критериями финансовой устойчивости высту-
пают:
• достаточный объема и необходимый состав фи-

нансовых ресурсов для развития кооператива;

1 https://ised-isde.canada.ca/site/cooperatives- canada/en
2 Основные направления развития финансового рынка Рос-

сийской Федерации на период 2019–2021 годов.

• платежеспособность кооператива;
• ликвидность финансовых ресурсов;
• доходность (рентабельность) используемых 

финансовых ресурсов;
• приемлемый уровень финансового риска;
• оптимизация оборота финансовых ресурсов.

Исходя из вышеизложенного нетрудно увидеть, 
что для кредитного потребительского кооператива 
в рамках управления финансами ресурсами при-
сущ тот же базовый набор параметров как для лю-
бого предприятия или банка (рис. 4).

Риск

Доходность

Ликвидность

Рис. 4. Параметры управления ресурсами КПК

Источник: составлено авторами.

Деятельности кредитного кооператива прису-
щи следующие риски: стратегический, репутацион-
ный, операционный, кредитный, рыночный и риск 
ликвидности. Все риски потенциальный пайщик 
принимает на себя, его роль уникальна и много-
гранна (рис. 5).

Член 
кредитного 

кооператива

Собственник

Клиент

КредиторДолжник

Управленец

Рис. 5. Роль пайщиков КПК

Источник: составлено авторами.

В целях устойчивого функционировании сег-
мента кредитной кооперации необходимо разви-
вать риск-культуру, что выражается в построении 
системы управления рисками и построении культу-
ра финансовой (взаимной) ответственности. Базо-
вой основой является доверие как на уровне каж-
дого отдельного кооператива (микроуровень), так 
и к отрасли как таковой (макроуровень).

В настоящее время в сегменте кредитной коопе-
рации нет единой системы гарантирования сбере-
жений пайщиков КПК, хотя такая концепция была 
предложена еще в 2017 году Банком России. При-
влечение сбережений недобросовестными коопе-
ративами по сей день остается острой злободнев-
ной темой кредитной кооперации, что усугубляется 
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низкой финансовой осведомленностью и не пони-
манием возникающей рисковой нагрузки пайщи-
ков, передающих свои сбережения кооперативам. 
С начала 2018 года Банк России выявил 82 органи-
зации, имеющие признаки финансовых пирамид, 
из них 11 (0,13%) приходится на КПК.

Пока в сегменте не будет создана система безо-
пасности риски будут нарастать. Важно упомянуть 
не только о системе гарантирования сбережений 
по типу системы страхования вкладов 1, но и о ста-
билизационных мерах, под которыми следует под-
разумевать инструментарий поддержки кредитно-
го кооператива в рамках реализации плана восста-
новления платёжеспособности.

При реализации положений Дорожной карты 2 
и изменения условий допуска на рынок через уси-
ленный контроль СРО возрастают риски банкрот-
ства кредитных кооперативов, что не всегда свиде-
тельствует о проблемах с финансовой устойчиво-
стью внутри организации, а скорее о повышающих-
ся требованиях со стороны регулирующих органов. 
Банк России предлагает создать реестровую мо-
дель допуска на финансовых рынок кредитной ко-
операции по примеру МФО и ломбардов.

Кредитный кооператив не только выдает зай-
мы 3, но и стремится к привлечению средств.

За пользование займами пайщики уплачивают 
проценты, определенные конкретными финансо-
выми программами. Диапазон процентной ставки 
широк от 20 до 50%. В текущих экономических ус-
ловиях кооперативы вынуждены применять поли-
тику плавающей процентной ставки, в относитель-
но стабильных условиях –  ставка не изменяется.

Заемные продукты кооперативов по срокам 
погашения подразделяются на краткосрочные –  
до 3-х мес., среднесрочные –  до 18 мес. и долго-
срочные до 36 мес. Суммы займов соотносятся 
со сроками кредитования с уровнем доходов по-
тенциальных заемщиков (рис. 6).
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Рис. 6. Виды займов, выдаваемых КПК

Источник: составлено авторами.

1 https://www.asv.org.ru/
2 Дорожная карта по совершенствованию регулирования 

кредитной кооперации на 2021–2024 годы.
3 Федеральный закон от 21.12.2013 № 353-ФЗ «О потреби-

тельском кредите (займе)».

В условиях высокой конкуренции на финансо-
вом рынке кредитные кооперативы также оказыва-
ют комиссионные услуги 4. Например, услуги за от-
дельную плату, требуемые для заключения догово-
ра потребительского займа.

Для устойчивого функционирования и сохране-
ния определенной ниши на финансовом рынке ко-
оперативам следует развивать омникальный под-
ход в обслуживании своих пайщиков, заёмщиков. 
Видится, что следует развивать кооператив как 
модель универмага или супермаркета с диверси-
фицированной продуктовой линейкой и удобным 
доступом к услугам во времени и месте.

Ликвидность кооператива –  это его способность 
отвечать по своим обязательствам перед пайщи-
ками.

Механизм обеспечения финансовой устойчиво-
сти кооператива –  совокупность взаимосвязанных 
элементов, ориентированных на сохранение ста-
бильности его деятельности в условиях воздей-
ствия факторов не только внутренней, но и внеш-
ней среды. Поэтому целесообразно выделить фак-
торы, которые во многом будут способствовать по-
вышению устойчивости сегмента кредитных коопе-
ративов (рис. 7).

Рис. 7. Элементы внешней среды функционирования 
КПК

Источник: составлено авторами.

Представленная в статье информация позволи-
ла ее авторам составить матрицу SWOT для кре-
дитного потребительского кооператива в текущих 
условиях (табл. 1).

Таблица 1

Матрица SWOT для КПК

Внешняя среда

Возможности Угрозы

•  Открытие новых обособлен-
ных подразделений в регионе 
и за его пределами
•  Вопросы допуска на рынок
•  Включенность в экосистему 
финансового рынка
•  Организация системы со-
хранности средств

•  Высокая конкурентная среда
•  Недоработанная законода-
тельная база
•  Конкуренция и консолида-
ция вокруг крупных игроков
•  Слабая система регулиро-
вания
•  Нестабильная экономиче-
ская ситуация

4 Ст. 3, п. 2. Федеральный закон от 18.07.2009 № 190-ФЗ 
«О кредитной кооперации» (ред. от 04.08.2023).
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Внутренняя среда

Сильные стороны Слабые стороны

•  Автоматизация бизнес –  
процессов
•  Снижение издержек на со-
вершение операций
•  Омникальная модель при-
сутствия на финансовые 
рынки
•  Клиентоцентричность про-
дуктовой линейки

•  Ограниченность ресурсной 
базы отдельных кооперативов
•  Высокие процентные ставки
•  Наличие высоких рисков 
банкротства
•  Существенные риски защи-
ты прав пайщиков
•  Низкая финансовая и техно-
логическая грамотность чле-
нов кооператива (профессио-
нальная некомпетентность)
•  Недостаточность информа-
ции, поступающей к клиентам

Обеспечение высокого уровня финансовой 
устойчивости кредитного потребительского коопе-
ратива благоприятствует формированию здоровой 
экономической ситуации как в стране в целом, так 
и в отдельных регионах в частности.

Устойчивая финансовая модель КПК позволя-
ет ему быть платёжеспособным, менее зависимым 
от шоковых ситуаций, глобальных рисков и высо-
кой фоновой волатильностью финансового рын-
ка, резких изменений рыночной конъюнктуры, как 
следствие, минимизировать риски наступления 
банкротства организации.

В условиях нестабильности как мировой, так 
и национальной экономик обеспечение финансо-
вой устойчивости становится фактором, определя-
ющим возможность осуществления постоянной де-
ятельности каждым кредитным потребительским 
кооперативом.
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In conditions of general instability of the economies of Russia and 
foreign countries, ensuring financial stability is a key factor deter-
mining the possibility of carrying out permanent activities of con-
sumer credit cooperatives. The article analyzes the current state of 
the consumer cooperation segment and provides an overview of key 
indicators over the past five years. Information is provided on the 
availability of physical access points to consumer credit coopera-
tives in the regions of the Russian Federation. The problems and 
prospects of the credit cooperation market from the point of view of 
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Обратное ипотечное кредитование как механизм замещения доходов лиц 
старше трудоспособного возраста

Конкин Илья Глебович,
аспирант по направлению “Финансы” ОЧУ ВО “Московская 
Международная академия”
E-mail: ilyakonkin69@gmail.com

Переход граждан из категории трудоспособного возраста 
в категорию пенсионеров, как правило, сопровождается суще-
ственным снижением доходов. В связи с чем, были разрабо-
таны различные виды социальной поддержки данной катего-
рии граждан, к ним можно отнести пенсионное обеспечение, 
социальные льготы и иные виды социальной поддержки. 
Но меры социальной поддержки граждан обеспечивают лишь 
минимальный уровень жизни для пенсионеров и чаще всего 
данного размера поддержки недостаточно для комфортной 
жизнедеятельности. В связи с этим разрабатываются различ-
ные механизмы коммерческой поддержки граждан, к котором 
можно отнести обратной ипотечное кредитование, которому 
посвящена данная статья.

Ключевые слова: пенсионеры, социальная защита, обратная 
ипотека, замещение доходов, пенсионные выплаты.

Граждане пенсионного возраста сталкивают-
ся с проблемой использования стандартных меха-
низмов кредитования. Связано это с тем, что из-за 
возраста заемщика и низких доходов, коммерче-
ские банки сталкиваются с повышенными риска-
ми невозврата задолженности, что приводит к уве-
личенному проценту отказа в предоставлении за-
емных средств для данной категории граждан [1, 
с. 35]. Но из-за недостаточности мер социальной 
поддержки и отказов со стороны банков, пенсионе-
ры могут обращаться в микрофинансовые органи-
зации и возвращать задолженность с увеличенным 
процентом, что негативно сказывается на общем 
финансовом положении данной категории граждан 
и повышается риск возникновения просроченных 
платежей. Механизм обратной ипотеки позволяет 
привлекать финансовые средства без повышения 
долговой нагрузки.

Основная суть обратной ипотеки заключается 
в передаче залог банку собственной недвижимо-
сти и получения дополнительного ежемесячного 
дохода [2, с. 89]. На данный момент существуют 
и другие финансовые инструменты, позволяющие 
получить дополнительный источник дохода, осно-
ванный на использовании жилой недвижимости 
в собственности. К таким финансовым инструмен-
там можно отнести:
– Кредит под залог жилья в собственности;
– Сдача в аренду;
– Продажа недвижимости.

Рассмотрим данные инструменты более подроб-
но. Кредит под залог жилого имущества для пен-
сионеров является труднодоступным финансовым 
механизмом, поскольку финансовых средств для 
погашения задолженности может не хватать для 
погашения данного кредита. Помимо этого, как 
упоминалось выше, пенсионеры имеют различ-
ные препятствия для получения данных кредитов, 
связанные с возрастом, что может не удовлетво-
рять требованиям кредитных организаций по мак-
симального возрасту заемщика к моменту пога-
шения.

К плюсам такого кредитования можно отнести 
то, что у пенсионеров сохраняется право собствен-
ности на заложенный объект недвижимости, а так-
же то, что имеется возможности расторгнуть дого-
вор в любой момент при условии полного гашения 
суммы основного долга и процентов. Стоит также 
отметить, что заложенную собственность все еще 
можно получить в наследство, но вместе с недви-
жимостью к родственникам переходят и обязатель-
ства по возврату кредита [3, с. 2].

Сдача недвижимости в аренду может исполь-
зоваться как дополнительный источник дохода, 
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но при условии того, что пенсионер не проживает 
в данной собственности.

Продажа собственности является одним из са-
мых доступных способов получения дополнитель-
ного дохода, но имеется ряд недостатков. Данный 
способ может быть также полезен, как и аренда, 
при условии того, что пенсионер не лишается един-
ственного варианта жилья. Если другого вариан-
та нет, то пенсионеру на вырученные с продажи 
недвижимости финансовые средства придется тра-
тить на приобретение новой жилой недвижимости, 
которая будет меньше по площади и хуже по иным 
факторам, которые определяют рыночную стои-
мость квартиры, что в свою очередь может ухуд-
шить комфорт проживания, а также появляются до-
полнительные издержки, связанные с переездом 
[4, с. 102].

Проанализировав иные источники замещения 
выпадающих доходов лиц старшего возраста по-
сле выхода на пенсию, можно прийти к выводу 
о том, что обратное ипотечное кредитование яв-
ляется хорошим механизмом получения дополни-
тельного дохода для поддержания комфортного 
уровня жизнедеятельности. И в Российской Феде-
рации складываются все предпосылки для успеш-
ного запуска программ обратного ипотечного кре-
дитования, к которым можно отнести следующее:
1. В Российской Федерации большая доля пен-

сионеров. Так по состоянию на 1 июля 2023 го-
да в Российской Федерации зарегистрирова-
но 41,38 млн пенсионеров, что составляет око-
ло 30% около 30% от общего населения стра-
ны. При этом 33,54 млн пенсионеров являются 
неработающими, что составляет 81,05% от об-
щего числа пенсионеров.

2. Низкий уровень доходов пенсионеров, после 
выхода на пенсию. Средний размер оплаты тру-
да по всем субъектам Российской Федерации 
до выхода на пенсию по состоянию на 1 янва-
ря 2024 года составлял 73 596 руб лей. При этом 
средний размер пенсионного обеспечения нера-
ботающих пенсионеров составлял 19 322 руб ля 

и соответственно брутто- коэффициент заме-
щения доходов до выхода на пенсию составля-
ет 26,3%, что является довольно низким пока-
зателем. Для сравнения, по состоянию на 1 ян-
варя 2023 года в странах ОЭСР данный коэф-
фициент находился на уровне 50,7%, в странах 
Европейского Союза 54,9%, в странах Ближне-
го Востока и Северной Африки 77,9%.

3. С помощью пенсионного обеспечения и иных 
социальных льгот государство гарантирует 
лишь поддержание минимально приемлемого 
уровня жизни.

4. У многих пенсионеров в собственности есть ак-
тив в виде недвижимости. Согласно социологи-
ческому исследованию, проведенному Незави-
симым институтом социальной политики сре-
ди лиц старшего возраста, 89% домохозяйств 
имеют в собственности жилую недвижимость.

5. Низкий уровень доступа к потребительскому 
кредитованию. Как рассматривалось выше, это 
связанно с повышенными рисками для банков 
и низким уровнем доходов пенсионеров.

6. Отсутствие механизмов использования имею-
щегося в собственного жилого имущества, ко-
торые были бы адекватны по доходу и риску 
стоимости данных активов.
Для принятия решения об участии в програм-

ме обратной ипотеки необходимо учитывать явля-
ется ли квартира или дом в собственности только 
у пенсионера. По данным Независимого институ-
та социальной политики, почти у 50% пенсионеров 
в собственности квартиры и у 68% в собственности 
дома, у которых нет других собственников.

Рассмотрим статистику по жилищным условиям 
пенсионеров в Российской Федерации по состоя-
нию на 1 января 2023 года. Согласно статистиче-
ским данным Росстата 96,3% пенсионеров не ис-
пытывают стесненности своих жилищных усло-
вий. В 2022 году размер общей площади в расче-
те на члена домохозяйства составляет 38,32 кв.м. 
и число жилых комнат на одно домохозяйство со-
ставляло 2,25, что можно увидеть в таблице 1.

Таблица 1. Характеристика жилищных условий домохозяйств пенсионеров в 2022 году [5].

Субъект не испытывают 
стесненности, %

испытывают 
определен-

ную стеснен-
ность, %

испытыва-
ют большую 
стесненность, 

%

Размер общей 
площади в расче-
те на члена домо-

хозяйства, кв.м.

Размер жилой 
площади в рас-
чете на члена 

домохозяйства, 
кв.м.

Число жилых комнат 
в расчете на одно 
домохо- зяйство

Российская Феде-
рация

96,3 3,3 0,4 38,32 26,58 2,25

Источник: составлено автором на основании статистики Росстат.

В 2018 году проводилось исследование Нацио-
нального института социальной политики, согласно 
которому лишь 1,8% лиц пенсионного и предпенси-
онного возраста были заинтересованы в том, что-
бы воспользоваться программой обратной ипоте-
ки, 8,8% сказали, что скорее не использовали бы, 
определенно не пользовались бы данным меха-
низмом 78,3% и у 11% нет жилья в собственности. 

Данное исследование говорит о том, что лица стар-
шего возраста в большинстве своем не заинтере-
сованы в использовании данного механизма для 
получения дополнительного дохода, на что имеют-
ся свои причины.

В качестве основной причины выступает то, что 
большинство собственников хотят оставить жилье 
в наследство. Некоторая часть не доверяют про-
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граммам от банков и от государства, также име-
ются другие собственники недвижимости, которые 
не согласятся на участие в данной программе.

Благодаря исследованиям можно оценить пред-
полагаемы спрос на программы обратной ипотеки 
пенсионеров и предпенсионеров Российской Фе-
дерации. Как упоминалось выше, общая числен-
ность пенсионеров на 1 июля 2023 года составля-
ет 41,38 млн человек и количество потенциальных 
заемщиков составляет около 740 тысяч человек. 
В 2012 году был запущен пилотный проект по вво-
ду программы ипотечного кредитования и у данной 
программы были жесткие требования по местопо-
ложению объекта недвижимости в собственности. 
Он должен быть в черте города, при этом город 
должен быть миллионником. Что обусловлено тем, 
что банку необходимо будет продать квартиры бы-
стро и за рыночную стоимость, поскольку кварти-
ры с таким местоположением пользуются спросом. 
Данный критерий к получению обратной ипотеки 
существенно влияет на потенциальный спрос и со-
ответственного снижает количество потенциаль-
ных заемщиков.

Как уже говорилось ранее, в 2012 году был 
запущен пилотный проект программы обратно-
го ипотечного кредитования. Процентная ставка 
по данному кредиту составляла 9% и выдавалась 
на 10 лет, на тот момент не было ключевой ставки 
Центрального Банка РФ, а существовала ставка 
рефинансирования, которая была определяющей 
для процентных ставок по кредитам, и она состав-
ляла 8,25%, что было ниже, чем ставка по обратной 
ипотеке. Размер ипотечного кредита был в разме-
ре около 80% от рыночной стоимости квартиры.

Пилотный проект не показал желаемого резуль-
тата, по нескольким причинам. На тот момент было 
низкое доверие к финансовой системе у пенсионе-
ров, особенно на фоне кризиса 2008 года. Также 
данная ипотека была непривлекательна для самих 
банков, поскольку банк обременял себя ежемесяч-
ными платежами по ставке выше ставки рефинан-
сирования и получал прибыль только в момент 
реализации имущества заемщика, то есть после 
смерти пенсионера. В следствии, чего не мог быть 
заранее определен срок договора и размер при-
были банка.

Исходя из этого для повторного ввода в дей-
ствие программ ипотечного кредитования необхо-
димо понимать следующее:
– Спрос на обратную ипотеку большим не будет, 

поскольку не все пенсионеры не будут подхо-
дить под критерии местоположения и собствен-
ности, также не все пенсионеры при соответ-
ствии критериям воспользуются данной про-
граммой;

– Процентная ставка по обратной ипотеке долж-
на быть на уровне ставки по депозитам или 
льготной ипотеки. Это обусловлено тем, что-
бы банк не платил по кредиту выше ключевой 
ставки Центрального Банка и не нес дополни-
тельные убытки, а ставки по депозитам, как 
правило ниже;

– При вводе программ обратного ипотечного 
кредитования необходимо трёхстороннее уча-
стие, а именно государство, банк, гражданин, 
чтобы было понимание того, что государство 
гарантирует пенсионерам получение денеж-
ных средств, а банком то, что оно получит свою 
выгоду. Тем более в последнее время распро-
страненно участие трех сторон в связи с появ-
лением программ льготного и ипотечного кре-
дитования. Банк выдает кредит на рыночной 
ставке, заемщик платит по льготной ставке, ко-
торая может быть существенно ниже рыночной, 
а государство субсидирует банку разницу меж-
ду льготной и рыночной ставкой.
Проанализируем сколько может получать пен-

сионер с помощью использования механизма об-
ратной ипотеки. Для этого необходимо выяснить 
рыночную стоимость квартиры на вторичном рын-
ке в наиболее вероятных субъектах РФ, в которых 
будет действовать программа обратной ипотеки, 
а именно Московская область, Москва, Санкт- 
Петербург, для определения предполагаемой сто-
имости обратимся к таблице 2.

Таблица 2. Средняя стоимость квадратного метра на вторичном 
рынке по состоянию на 1 квартал 2024 года.

Субъект РФ Цена за кв.м., руб.

Московская область 114 290

Москва 316 367

Санкт- Петербург 191 269

Источник: составлено автором на основании статистики Рос-
стат.

В 1 квартале 2024 года ключевая ставка Цен-
трального Банка Российской Федерации составля-
ла 16%, при этом средние ставки по долгосрочным 
депозитам физических лиц составляли 12,19%. 
Процентная ставка по льготной ипотеке с господ-
держкой составляет 8%, что будет использоваться 
для расчета дохода пенсионера по обратной ипоте-
ке. Поскольку обратная ипотека не имеет опреде-
ленного срока, будем учитывать то, что срок ипоте-
ки в среднем будет 10 лет. Как уже указывалось ра-
нее, средний размер жилой площади одного члена 
домохозяйства составляет 38,32 кв.м. Также учтем 
то, что банк будет выдавать кредит в размере 80% 
от рыночной стоимости квартиры. Расчеты дохода 
пенсионера от участия в программе обратной ипо-
теки приведены в таблице 3.

Благодаря расчетам предполагаемого уровня 
дохода можно сделать вывод о том, что обратное 
ипотечное кредитование является хорошим источ-
ником дохода для лиц пенсионного возраста, кото-
рый позволяет практически полностью заместить 
выпадающие доходы при выходе на пенсию и по-
зволяет вести комфортный уровень жизнедеятель-
ности.
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Таблица 3. Расчет предполагаемого дохода лица пенсионного возраста, в случае участия в программе обратного ипотечного 
кредитования.

Субъект РФ Цена за кв.м., руб. Рыночная стоимость, 
руб.

Размер кредита, руб. Размер ежемесячного 
платежа, руб.

Московская область 114 290 4 379 596 3 503 677 23 358

Москва 316 367 12 123 176 9 698 541 64 657

Санкт- Петербург 191 269 7 329 440 5 863 552 39 090

Обратное ипотечное кредитование хороший ин-
струмент получения дополнительного дохода, что 
доказывается широким распространением данных 
программ за рубежом. Но в России данный меха-
низм не получил широкого распространения ввиду 
многих причин, некоторые из которых можно ре-
шить быстро, а некоторые требуют более глобаль-
ных изменений в обществе, в частности повыше-
ния уровня доверия к банковской системе, а так-
же то, что для многих квартира является главным 
и единственным активом, который планируют пе-
редать по наследству.
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REVERSE MORTGAGE LENDING AS A MECHANISM 
FOR REPLACING THE INCOME OF PEOPLE OVER THE 
WORKING AGE

Konkin I. G.
Moscow International Academy

The transition of citizens from the category of working age to the 
category of pensioners, as a rule, is accompanied by a significant 
decrease in income. In this regard, various types of social support 
for this category of citizens have been developed, they include pen-
sion provision, social benefits and other types of social support. So-
cial support measures for citizens provide only a minimum standard 
of living for pensioners and most often this amount of support is not 
enough for comfortable living. In this regard, various mechanisms of 
commercial support for citizens are being developed, which include 
reverse mortgage lending, to which this article is devoted.
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В статье систематизированы подходы к исследованию сущ-
ности экосистем, обобщены их сущностные характеристики, 
на этой основе обосновано авторское определение понятия. 
Исследованы специфика и особенности формирования эко-
систем на рынке финансовых услуг. Определены и проана-
лизированы предпосылки их становления и развития, среди 
них –  формирование инновационной экономики; усиление 
доминирующей роли социального капитала; генезис постры-
ночных механизмов координации взаимодействия субъектов; 
создание и широкое внедрение цифровых технологий; форми-
рование пострыночных отношений присвоения. Исследованы 
сходство и различия действующих на финансовом рынке, близ-
ких по организационно-экономической форме интеграционных 
образований, таких как конгломерат, холдинг, стратегический 
альянс, показаны их отличия от экосистемных образований. 
Проанализирована практика функционирования крупнейших 
российских и зарубежных экосистем. На основе анализа дина-
мики их капитализации, сделан вывод о том, что экосистемы 
как новые бизнес-модели обеспечивают компаниям серьезные 
конкурентные преимущества. Исследованы институциональ-
но-правовые основы формирования экосистем на российском 
рынке финансовых услуг, а также их особенности и преимуще-
ства, предопределяющие перспективы дальнейшего развития.

Ключевые слова: экосистемность, экосистема, феномен эко-
системности, финансовый рынок, финансы, финансовые услу-
ги.

Статья подготовлена в рамках научно-исследовательской ра-
боты по заказу Правительства Российской Федерации ПИ-18 
№ 1023032700534–8–5.2.4. «Экосистемность как новый тренд 
развития рынка финансовых услуг: границы и противоречия».

Интерес ученых к формированию и развитию 
экосистем во-многом обусловлен резким ростом 
капитализации компаний, использующих экоси-
стемную модель развития. Термин имеет есте-
ственно-научные корни и определяется как биоло-
гическая среда, технологическая инфраструктура 
информационно-коммуникационных технологий, 
а также как система социально-экономических 
отношений, что определяет междисциплинарную 
сущность исследуемого понятия [22, с. 34]. Термин 
«экосистема» происходит от греческого «ойкос» –  
жилище, местопребывание и «система» –  целое, 
состоящее из частей. Базис «ойкос» нашел отра-
жение в терминах «экономика», «экономическая 
система», в этой связи понятие экосистема логи-
чески имеет взаимосвязь с хозяйственной жизне-
деятельностью индивидов. В контексте социаль-
но-экономических отношений понятие экосистема 
стали трактовать как «особую форму организации 
хозяйственной деятельности, предполагающую 
среду для конкурентного и кооперативного эконо-
мического взаимодействия» [22, с. 46].

В 1993 г. Дж. Мур ввел понятие «бизнес-экоси-
стема», определив ее как экономическое сообще-
ство, фундаментом которой являются взаимодей-
ствующие организации и взаимодействующие ли-
ца.

Понятие экосистем по-разному определяется 
в современной экономической литературе, на се-
годняшний момент нет однозначной трактовки дан-
ного понятия, принятой большинством представи-
телей научного сообщества.

Достаточно распространен подход, согласно ко-
торому экосистема трактуется как новая организа-
ционно-экономическая форма или прогрессивный 
способ организации экономической деятельности 
[21]. При этом ученые концентрируют внимание 
на том, что это –  новый механизм создания инно-
ваций, в рамках которого знания трансформируют-
ся в инновационные продукты при использовании 
участниками системы общей инновационной ин-
фраструктуры.

Другие исследователи в своих трактовках ис-
ходят из сущности социально-экономической эко-
системы, под которой понимают «локализованный 
комплекс организаций, бизнес-процессов, иннова-
ционных проектов и инфраструктурных образова-
ний, способный к длительному самостоятельному 
функционированию за счет кругооборота ресур-
сов, продуктов и систем» [10]. Здесь также в цен-
тре внимания –  совместное использование субъек-
тами особой инфраструктуры в рамках обособлен-
но функционирующей системы, где обеспечивает-
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ся и самовоспроизводится кругооборот ресурсов 
и продуктов. Аргументированным представляется 
подход, согласно которому экосистема рассматри-
вается как новый институт [11] или новый систем-
ный актор экономики [9], призванный в будущем 
сформировать новый социально-экономический 
ландшафт страны. Системная парадигма как ме-
тодологическая платформа исследования эконо-
мических систем позволяет ученым выделить в со-
ставе экосистемы четыре взаимосвязанных и взаи-
модействующих между собой подсистемы: объект-
ную в виде кластера, средовую в виде платформы, 
процессную в виде сети и проектную в виде биз-
нес-инкубатора [8].

Пытаясь идентифицировать экосистему как 
особый объект исследования, ученые акцентиру-
ют внимание на отдельных ее характеристиках 
и на этой основе аргументируют свои авторские 
определения. Среди таких сущностных характе-
ристик экосистем исследователи выделяют: раз-
нообразие (многосторонний набор) партнеров, 
взаимодействующих в рамках особой структуры 
[27] и их многостороннюю взаимодополняемость, 
гарантирующую эффективное взаимодействие 
в условиях децентрализации управления, т.е. без 
контроля иерархией [29]; наличие особой инфра-
структуры (платформ, разнообразных сервисов), 
поддержание контактов и личных взаимоотно-
шений между ее пользователями [31]; целевую 
ориентацию на создание новых материальных 
и нематериальных благ и ценностей и существо-

вание системы за счет самоподдерживающегося 
их кругооборота [8]; культуру предприниматель-
ской среды (принятие риска, устойчивость и нали-
чие взаимоотношений между предприниматель-
ской средой и инновационными институтами) [16]; 
средовый характер существования и функциони-
рования системы, превалирование именно сете-
вой среды с сетевыми эффектами и взаимодей-
ствиями, основанными на горизонтальных (не-
иерархичных) связях юридически независимых 
участников [11].

Бесспорно, исследуемый нами феномен предо-
пределил появление новой формы хозяйствова-
ния –  экосистемной, кардинально отличающейся 
от традиционной в силу особых сущностных харак-
теристик. Принимая во внимание все многообра-
зие подходов к трактовке рассматриваемого поня-
тия, под экосистемой будем понимать новую форму 
хозяйствования платформенного типа, основанную 
на развитии нового способа взаимодействия субъ-
ектов (электронного, сетевого) в силу внедрения 
цифровых технологий и ориентированную на со-
вместное (коллективное) создание и потребление 
научных идей, ресурсов, товаров, услуг, техноло-
гий, платформ и сервисов.

Экосистема представляет собой разновидность 
интегрированных институциональных образова-
ний. Однако, имея много общего с такими их ти-
пами, как конгломерат, холдинг, стратегический 
альянс, экосистема все же характеризуется рядом 
отличительных особенностей (табл. 1).

Таблица 1. Сравнительная характеристика интегрированных институциональных объединений

Наименова-
ние

Цель создания Основа объ-
единения

Степень само-
стоятельности

Сфера инте-
грации

Форма управле-
ния/ Единый ор-
ган управления 

и контроля

Наличие 
платформы

Правовой 
статус

Холдинг Контроль за ком-
паниями в объе-
динении

Долевое 
участие

Зависимы Финансовая и/
или коммерче-
ская и произ-
водственная

Пирамидальная 
иерархия / при-
сутствует

Необязатель-
но

Определен

Конгломерат Межотраслевая 
интеграция

Долевое 
участие 
и соглаше-
ния

Финансовая 
самостоятель-
ность ограни-
чена

Финансовая Горизонталь-
ная, с единым 
финансовым 
контролем/при-
сутствует

Необязатель-
но

Определен

Стратегиче-
ский альянс

Крупные проекты Договор/со-
глашения

Самостоятель-
ны

Производ-
ственная

Горизонтальная/
отсутствует

Необязатель-
но

Определен

Экосистема Совместное (кол-
лективное) со-
здание и потре-
бление научных 
идей, ресурсов, 
товаров, услуг, 
технологий, плат-
форм и сервисов

Доброволь-
ная интегра-
ция с воз-
можностью 
долевого 
участия

Самостоятель-
ны

Производ-
ственная, 
коммерческая, 
финансовая, 
технологиче-
ская

Горизонтальная/
отсутствует

Обязательно Не опреде-
лен

Источник: составлено автором по материалам [19].
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Главные отличия, на наш взгляд, определяются 
целью создания и сферой интеграции, специфи-
кой взаимодействия участников в рамках инсти-
туционального образования, что, в свою очередь, 
обусловлено экономико-правовой основой объе-
динения хозяйствующих субъектов, уровнем их са-
мостоятельности и степенью централизации про-
цессных и управленческих функций, действующим 
механизмом согласования интересов, отношени-
ями распределения, наличием и необходимостью 
использования общей инфраструктуры.

В отличие от холдингов и конгломератов, участ-
ники экосистем объединяются на добровольной 
основе, при этом возможно долевое участие ба-
зовых институтов –  инициаторов создания экоси-
стем в капитале других компаний (к примеру, до-
статочно распространено участие в приобретении 
долей в IT-компаниях). Добровольность объедине-
ния участников экосистем предопределяет и боль-
шую их самостоятельность в принятии решений, 
экономическом поведении, чем в рамках конгломе-
ратов, в которых финансовая самостоятельность 
субъектов ограничена и тем более, чем у участни-
ков холдингов –  полностью зависимых от головной 
компании. Отсюда и существенные отличия в фор-
ме управления и контроля за деятельностью эко-
систем. При наличии множества сходных характе-
ристик экосистемных образований со стратегиче-
скими альянсами, существенные различия между 
ними все же есть. Это, прежде всего, –  цель соз-
дания, временные рамки, правовая основа (альян-
сы создаются временно, на основе соглашений 
и функционируют до момента достижения опре-
деленной цели). Если выделить кардинальные 
отличия экосистем как интегрированных образо-
ваний от других похожих объединений, то к тако-
вым можно отнести: наличие и использование об-
щей инфраструктуры (прежде всего, –  цифровой 
платформы и множества сервисов), зависимость 
распределительных отношений и направленности 
финансовых потоков в рамках экосистем от владе-
ния элементами инфраструктуры, более широкая 
сфера интеграции (межотраслевая, межрыночная), 
неопределенность правового статуса.

Следует отличать экосистему от маркетплейса, 
последний представляет собой электронную пло-
щадку (веб-платформу), предназначенную для про-
дажи товаров, услуг или для обработки транзак-
ций в удаленном месте (дистанционном режиме). 
Поскольку цель настоящего исследования состо-
ит в изучении развития феномена экосистемности 
на рынке финансовых услуг, целесообразно опре-
делиться и с терминами финансовой экосистемы 
и финансового маркетплейса.

Будем исходить из трактовки сущности по-
нятия «рынок финансовых услуг», под которым 
будем понимать форму организации взаимодей-
ствия субъектов и соответствующую систему от-
ношений по поводу купли-продажи финансовых 
услуг во всем их многообразии. В свою очередь, 
финансовые услуги –  это услуги по мобилиза-
ции и размещению финансовых ресурсов, к ним 

относятся: банковские, страховые, услуги по ку-
пле-продаже ценных бумаг, услуги паевых инве-
стиционных фондов, негосударственных пенсион-
ных фондов и других небанковских финансовых 
институтов.

Принимая во внимание данную трактовку, пред-
ставляется целесообразным сущность финансово-
го маркетплейса рассматривать как онлайн-плат-
форму, объединяющую участников рынка финансо-
вых услуг и позволяющую им осуществлять разно-
образные финансовые операции. В свою очередь, 
финансовая экосистема базируется на предостав-
лении финансовых услуг, финансовых технологий, 
сервисов, платформ, обеспечивая кругооборот фи-
нансовых ресурсов.

Для более глубокого постижения объективно-
сти возникновения экосистем рассмотрим основ-
ные предпосылки их становления в контексте об-
щецивилизационного процесса эволюции. По мне-
нию профессоров А. В. Бузгалина и А. И. Колгано-
ва, основные стадии цивилизационного развития 
отличают: 1) производственно-технологическая 
основа (технологический уклад); 2) способ коор-
динации взаимодействия субъектов; 3) отношения 
присвоения –  отчуждения (собственности); 4) тип 
воспроизводства [3]. Выделим предпосылки фор-
мирования и развития экосистем, исследуя харак-
теристики постиндустриальной стадии цивилиза-
ционного развития с учетом обозначенных пара-
метров (табл. 2).

Первая предпосылка –  становление инноваци-
онной экономики. В настоящий момент бурными 
темпами идут процессы становления постинду-
стриальной стадии развития общества, предопре-
деляющие особенности и проблемы функциони-
рования новых институциональных образований, 
в том числе, экосистем. Ускоренно формируется 
инновационная экономика, которая позволяет бо-
лее половины ВВП создавать за счет наукоемкой 
продукции и услуг. Основой такой экономики ста-
новится производство знаний и информации, а до-
полнительные конкурентные преимущества полу-
чают субъекты, институты, интеграционные объе-
динения, способные ускоренными темпами созда-
вать и внедрять инновации.

Вторая предпосылка –  усиление доминирующей 
роли социального капитала. Новой формой капи-
тала, наиболее адекватно отражающей характер 
инновационной экономики, становится социальный 
капитал –  нематериальный групповой ресурс, пре-
допределяющий максимизацию выгод для хозяй-
ствующих субъектов от использования разного ро-
да социальных связей и взаимовыгодного партнер-
ства. Представляется, что особое значение соци-
альный капитал приобретает в рамках формирова-
ния новых институциональных образований (в част-
ности, экосистем). Его ценность возрастает в силу 
возможности экономии на трансакционных издерж-
ках, повышения потенциала ресурса доверия, вы-
страивания горизонтальных групповых взаимодей-
ствий субъектов на партнерских, взаимовыгодных 
условиях, снижения асимметрии информации.
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Таблица 2. Предпосылки формирования экосистем на рынке финансовых услуг

№ 
п/п

Предпосылки соз-
дания экосистем

Основные характеристики Влияние на становление экосистем

1 Становление ин-
новационной эко-
номики

Экономика базируется на производстве знаний и инфор-
мации, наукоемких отраслях и производствах. Наблюдает-
ся рост доли наукоемкой продукции и услуг в добавленной 
стоимости

Экосистема как новое институциональное 
образование существенно ускоряет созда-
ние и внедрение инноваций

2 Усиление доми-
нирующей роли 
социального ка-
питала

Социальный капитал –  нематериальный групповой ресурс, 
предопределяющий максимизацию выгод для хозяйству-
ющих субъектов от использования разного рода соци-
альных связей и взаимовыгодного партнерства в рамках 
интеграционных объединений

В экосистеме максимально реализуется 
потенциал социального капитала, что про-
является в многократном приумножении до-
верия, снижении трансакционных издержек 
и асимметрии информации

3 Генезис постры-
ночных механиз-
мов координации 
взаимодействия 
субъектов

Широкое распространение таких новых механизмов ко-
ординации взаимодействия субъектов, как краудфандинг, 
аутсорсинг, шеринг и других, использующих «цифру» как 
базис современных коммуникаций. Доминирование фено-
мена «сетевых эффектов»

В рамках экосистем сокращаются времен-
ные издержки на поиск необходимой ин-
формации, товаров, услуг, технологий, сер-
висов, партнеров и т.д., что ускоряет кру-
гооборот всех видов ресурсов и повышает 
эффективность любых видов деятельности

4 Формирование по-
стрыночных отно-
шений присвоения

Субъекты человеческого капитала получают доходы, об-
условленные интеллектуальными способностями, то есть 
доходы как форму экономической реализации интеллек-
туальной собственности

Владельцы цифровых платформ, базовые 
институты, формирующие экосистемы, до-
минируют в системе распределения доходов 
участников экосистем, что способствует 
ускоренному накоплению их капиталов

5 Формирование 
нового технологи-
ческого базиса

Создание и внедрение цифровых технологий, которые 
формируют современную технологическую инфраструкту-
ру, а значит, –  новую институциональную среду. Появля-
ются новые виды активов –  электронные деньги, новые 
комбинированные финансовые продукты, нематериаль-
ные нефинансовые активы

Появление цифровых платформ и большие 
преимущества от владения ими и их исполь-
зования предопределили появление новой 
формы хозяйствования платформенного 
типа –  экосистем, аналогов которым до сих 
пор не было

Источник: составлено автором.

Третьей предпосылкой следует считать генезис 
пострыночных механизмов координации взаимо-
действия субъектов, среди них –  такие, как кра-
удфандинг, аутсорсинг, шеринг и другие, исполь-
зующие «цифру» как базис коммуникаций совре-
менности. Изменяется характер взаимодействий 
между субъектами в результате осложнения про-
блемы выбора в условиях большого многообразия 
новейших продуктов (в том числе, финансовых), 
с одной стороны, и ограничения человеческих ре-
сурсов (досуга, внимания, памяти, эмоций и т.д.), 
с другой. В этой связи появился новый термин –  
«денежный эквивалент внимания», определяющий 
сколько стоит единица времени той или иной ре-
кламной кампании, в тот или иной период време-
ни, на том или ином рекламном носителе и так да-
лее. Произошел запуск механизма «коллаборатив-
ной фильтрации» –  новой формы потребительской 
экспертизы, когда на основе суждений одних субъ-
ектов, другие формируют свое восприятие новых 
благ (продуктов) [12]. В результате субъекты ста-
ли экономить на дополнительных расходах на про-
верку информации. Распространение новых про-
дуктов сегодня прямо зависит от общественного 
мнения, оценочных суждений отдельных групп ин-
дивидов в рамках информационных сетей. Доми-
нируют блага (товары, услуги) с так называемым 
«сетевым эффектом», когда их ценность, востре-
бованность связаны с количеством потребителей, 
пользователей. Новые механизмы взаимодействия 
субъектов облегчают процесс отбора информации, 

продуктов, услуг в соответствии со вкусами и пред-
почтениями конкретного индивида, существенно 
сокращая временные издержки и повышая произ-
водительность и эффективность любых видов де-
ятельности.

Четвертая предпосылка становления и разви-
тия экосистем состоит в формировании постры-
ночных отношений присвоения. В постиндустри-
альной экономике субъекты человеческого капи-
тала получают доходы, обусловленные не только 
затратами труда, но и использованием интеллек-
туальных способностей, то есть доходы как фор-
му экономической реализации интеллектуальной 
собственности. Владельцы цифровых платформ, 
базовые институты, формирующие экосистемы, 
доминируют в системе распределения доходов их 
участников, получая наибольшую долю прибыли. 
Это способствует ускоренному накоплению капи-
талов последних.

И, наконец, пятая предпосылка –  создание и ши-
рокое внедрение новых цифровых технологий, ко-
торые формируют современный технологический 
базис, соответствующую инфраструктуру, а зна-
чит, –  новую институциональную среду. Появля-
ются новые виды активов –  электронные деньги, 
новые комбинированные финансовые продукты, 
нематериальные нефинансовые активы.

На новой технологической основе осуществля-
ется цифровая трансформация всей мировой эко-
номики и российской модели, в частности. Доля до-
бавленной стоимости, создаваемой в секторе ин-
формационных компьютерных технологий в ВВП 
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развитых стран мира, ежегодно растет. К примеру, 
в Китае и Южной Корее она колеблется около 8%, 

средний показатель по странам Европейского Со-
юза составляет 6–7%, в России –  3% (табл. 3).

Таблица 3. Доля добавленной стоимости сектора ИКТ в ВВП, %

Страна 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г.

Ю.Корея 9,2 9,1 9 9,2 8,9 8,7 8,4 8,4 – – – – –

Китай 4,7 4,6 4,7 4,7 4,9 4,8 – – – – 7,8 – –

Мальта 7,23 8,89 8,44 6,55 6,9 6,86 6,64 8,19 7,72 7,65 – – –

Болгария 4,8 4,63 4,53 4,69 4,88 5,02 5,36 5,72 6,07 6,62 – – 7,4

Швеция 6,27 – – – 6,28 – – – 5,94 6,48 – 6,9 6,9

Венгрия 5,61 5,9 5,69 5,78 5,58 5,71 5,62 5,96 5,95 6,13 – – 6,3

Великобри-
тания

5,38 – – – 5,67 5,81 5,87 5,97 6,15 – – – –

Эстония 4,78 5,03 4,7 4,6 4,83 4,74 4,9 5,12 5,41 5,98 – 8,4 8,4

США 5,3 5,2 5,1 5,3 5,1 5,2 5,2 5 – – 5,54 – –

Латвия 3,51 3,4 3,46 3,74 3,74 4,15 4,53 4,69 4,92 5,41 – – 6,1

Финляндия 5,17 4,33 3,62 4,32 – 4,54 – 5,42 4,85 4,91 – 6,7 6,9

Чехия 4,39 4,34 4,35 4,34 4,27 4,24 4,27 4,36 4,56 4,71 – 7,0 7,0

Дания 4,62 4,62 – – – – – – 4,56 4,46 – – 4,4

Россия 2,4 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 1,96 2,33 1,92 2,07 – 3,1 3,0

Источник: составлено автором по материалам [7].

Вместе с тем, начиная с 2019 г., валовые за-
траты на цифровизацию российской экономики 

стабильно увеличиваются на 100 млн руб. в год, 
при этом растет доля расходов домашних хозяйств 
на использование цифровых технологий, соответ-
ствующих товаров и услуг (рис. 1).

Рис. 1. Доля валовых внутренних затрат на развитие цифровой экономики в РФ в ВВП, %

Источник: составлено автором по материалам [7].

Ускорение процессу цифрового развития отече-
ственной экономики придала коронавирусная пан-
демия, которая спровоцировала массовый переход 
на дистанционный режим работы сотрудников ряда 
предприятий и поиск новых форм их взаимодей-
ствия. Это привело к существенному росту затрат 
предприятий, организаций на приобретение машин 
и оборудования, связанных с цифровыми техноло-
гиями.

Фиксируя данные положительные тенденции, 
следует отметить, что на фоне мировых лидеров 
цифровизации, Россия выглядит все еще достаточ-
но скромно. Об этом свидетельствует индекс циф-
ровизации бизнеса (рис. 2), что позволяет пред-
положить как рост потребностей отечественных 
предприятий и организаций в совершенствовании 

бизнес-процессов на новой технологической ос-
нове, так и востребованности цифровых сервисов 
со стороны населения в ближайшие десятилетия.

Экосистемы как новые бизнес-модели обеспе-
чивают серьезные конкурентные преимущества 
крупнейшим мировым компаниям, о чем свиде-
тельствует рост их капитализации за последние 
10 лет в 10–15 раз. Среди них: Amazon, Apple, Meta, 
Baidu, Tecent, Alphabet. На первом месте по темпам 
роста стоимости находятся американские экоси-
стемные компании, на втором –  китайские. Соглас-
но прогнозам международной консалтинговой ком-
пании McKinsey, доля организаций, базирующихся 
на экосистемной модели в мировом ВВП достигнет 
30% к 2025 г., обеспечив совокупный доход в раз-
мере более 60-ти трлн долл. [6].
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Рис. 2. Индекс цифровизации бизнеса, 2022 г.

Источник: составлено автором по материалам [34].

Что касается российских компаний, переориен-
тирующих бизнес-процессы на экосистемной ос-
нове, они только –  в начале пути и, по сравнению 
с зарубежными институтами, их капитализация по-
ка еще в десятки раз ниже (табл. 4).

Таблица 4. Капитализация крупнейших российских и зарубежных 
экосистем, 2023 г.

Зарубежные 
экосистемы

Капитали-
зация, млрд 

долл.

Российские эко-
системы

Капитали-
зация, млрд 

долл.*

Amazon (США) 1570,0 ПАО Сбербанк 65,2

Alphabet 
((Google), США)

1760,0 Банк ВТБ (ПАО) 12,0

Tencent (КНР) 358,9 АО «Тинькофф 
Банк»

6,8

Alibaba Group 
(КНР)

198,6 ПАО «МТС» 5,3

Яндекс 9,8

Озон 6,1

Примечание. *Рассчитано на основе курса доллара по состоя-
нию на 18.04.2024.

Источник: составлено автором по материалам [6].

Но ясно одно: за экосистемами –  будущее и их 
потенциал роста огромен. К крупнейшим россий-
ским экосистемным компаниям можно отнести та-
кие, как ПАО Сбербанк, Банк ВТБ (ПАО), АО «Тинь-
кофф Банк», Озон, Яндекс, ПАО «МТС», X5 Group, 
Вайлдберрис, Мегафон, Авито.

Поскольку объект настоящего исследования –  
экосистемность на рынке финансовых услуг, более 
детально рассмотрим историю становления и раз-
вития финансовых экосистем.

В процессе становления современных финан-
совых экосистем можно выделить несколько эта-
пов, обусловленных развитием информационных 
технологий: появление сайтов-лидогенераторов, их 
трансформация в цифровую витрину, формирова-
ние финансовых сервисов, появление и функцио-
нирование финансовых платформ и соответствую-
щих операторов, формирование экосистем на ос-
нове платформ [17].

Первые финансовые проекты, появившиеся 
в 2000-х годах, были сайтами с односторонним ди-
зайном, построенными по принципу лидогенератора, 
где целью было собрать целевую аудиторию и уста-
новить контакт с потенциальными клиентами. Ин-
формация о клиентах автоматически сохранялась 

в системе CRM (Customer Relationship Management) 
и использовалась владельцем сайта лидогенерации 
для массовой рассылки по клиентской базе. Лидоге-
нерационные сайты в финансовой индустрии функ-
ционировали до 2010 года, в итоге эта классическая 
форма веб-сайтов практически исчезла.

На следующем этапе развития появились так 
называемые мультипродуктовые сайты с CPA-
моделью оплаты. Они позволили формировать 
не только общий клиентский трафик, но и сегмен-
тировать его, выделяя клиентов с определенными 
характеристиками (возраст, регион проживания, 
желаемая сумма кредита и т.д.). Большое преиму-
щество также состояло в возможности онлайн-о-
платы, появились «цифровые магазины» с продук-
товыми калькуляторами.

На третьем этапе развития возникли мульти-
продуктовые платформы, позволившие непосред-
ственно оформлять на них заявки на приобрете-
ние финансовых и нефинансовых продуктов и ус-
луг. Среди таких платформ были агрегаторы, доски 
объявлений и маркетплейсы. Репрезентативными 
платформами в России стали Banki.ru и Vyberu.
ru. Возникшие сервисные платформы позволили 
пользователям осуществлять поиск продуктов, ус-
луг напрямую, не покидая сайта платформы. Ста-
ли использоваться и различные типы интеграции, 
в частности, предиктивные технологии и статисти-
ческий скоринг. Бурное развитие финансовых мар-
кетплейсов было обусловлено как их способностью 
быстрой передачи данных о запросах клиентов фи-
нансовым институтам через API-интеграции, так от-
крывшимися возможностями получения информа-
ции от различных сервисов, в частности, бюро кре-
дитных историй и EСИA (Единой системы иденти-
фикации и аутентификации). Это позволило банкам 
интегрироваться с EСИA для проверки кредитной 
истории заемщика, подтверждения его личности.

Следующий этап становления финансовых эко-
систем был связан с преимуществами запуска пол-
ного цикла финансовых сделок онлайн. В 2017 го-
ду по инициативе Банка России стартовал про-
ект «Маркетплейс ЦБ», для участия в котором 
соответствующие сервисы могли получить лицен-
зию и стать операторами финансовых платформ 
(ОФП). На данный момент в «Маркетплейсе ЦБ» 
участвуют семь финансовых сервисов, среди ко-
торых –  «Финуслуги», «ВТБ Регистратор», «Срав-
ни.ру», «Банки.ру». Таким образом, пользователи 
получили возможность не только поиска финансо-
вых инструментов, но и осуществления транзак-
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ций непосредственно на платформе без перехода 
на сайты банков. Важной частью процесса прове-
дения транзакций на «Маркетплейсе ЦБ» стала ин-
теграция с автоматизированными банковскими си-
стемами (АБС), а также с системой EСИA.

Итак, постепенное развитие цифровых техно-
логий предопределило формирование экосистем 

на рынке финансовых услуг, как нового феноме-
на и нового, более эффективного способа веде-
ния бизнеса. Возможности, которые открывают 
финансовые маркетплейсы для распространения 
экосистемного тренда на финансовом рынке, де-
монстрируют институциональные преобразования, 
представленные на рис. 3.

2020: ЦБ анонсировал первый в России финансовый маркетплейс

•9 сентября Центробанк РФ анонсировал первый в России финансовый маркетплейс, который позволил 
клиентам оформлять и сравнивать финансовые продукты разных банков. Оформить сделку стало 
возможным с помощью сайтов–агрегаторов «Банки.ру» или «Сравни.ру».

2021: Предоставление маркетплейсам доступа к ИТ–системе ОСАГО

•Принято постановление Правительства РФ, согласно которому операторы цифровых финансовых 
платформ (маркетплейсов) получили доступ к автоматизированной информационной системе ОСАГО. 
При этом стоимость полиса ОСАГО была аналогична той, по которой полис можно было приобрести 
на официальных сайтах страховых компаний.

2023: Финансовые маркетплейсы в России смогут выпускать ЦФА и стать площадкой для их обращения

•13 июня 2023 года Госдума приняла законопроект, в соответствии с которым финансовые 
маркетплейсы смогут совмещать свою работу с деятельностью блокчейн–платформы, которая 
выпускает или обменивает цифровые финансовые активы (ЦФА). Для этого платформы должны 
попасть в реестры операторов информационных систем или операторов ЦФА Банка России.

Рис. 3. Развитие финансовых маркеплейсов в России

Источник: составлено автором по материалам [13].

Для того чтобы увеличить прибыль и оставаться 
конкурентоспособными, многие компании сегодня 
переходят от узкоспециализированных стратегий 
к стратегиям диверсификации, расширяя ассор-
тимент предоставляемых услуг и продуктов, этот 
тренд стимулирует их к созданию экосистем.

Формы предложения продуктов и услуг клиен-
там постоянно эволюционируют, можно выделить 
три этапа этого процесса –  усиление конкуренции, 
платформенный переход, экосистемную трансфор-
мацию.

В современных условиях в мировом масшта-
бе наблюдается усиление тенденции ускоренного 
формирования финансовых экосистем, которые 
создаются преимущественно банками для полу-
чения конкурентных преимуществ. Исследова-
ние, проведенное компанией Accenture, показало 
огромный интерес банков к экосистемам как драй-
веру развития: 89% опрошенных банков ожидают, 
что на основе их клиентоориентированных экоси-
стем появится возможность укрепить свои позиции 
на рынке [30].

Среди российских банков, активно развива-
ющих и внедряющих экосистемную модель, сле-
дует выделить ПАО Сбербанк, Банк ВТБ (ПАО), 
АО «Тинькофф.Банк», АО «Альфа-Банк». Одной 
из ключевых особенностей этих банков является 
их активное участие в приобретении долей в IT-
компаниях и в разработке внутренних IT-решений 
для предоставления разнообразных нефинансо-
вых сервисов. Благодаря эффективному взаимо-
действию с партнерами они строят партнерские 
экосистемы, что в настоящее время обеспечивает 
привлечение новых клиентов и удержание суще-
ствующих.

Экосистема ПАО Сбербанк предоставляет ши-
рокий спектр услуг, включая банковские услуги, 

страхование, инвестиции, торговлю и платежные 
сервисы, активно развивает цифровые платфор-
мы, такие как Сбербанк.Онлайн и СберМаркет, ко-
торые объединяют различные финансовые и нефи-
нансовые услуги на одной платформе. Банк пла-
номерно наращивает подсистему нефинансовых 
услуг, приобретая компании в самых различных 
отраслях –  от высокопроизводительной обработки 
данных (GridGain) до телемедицины (Doc.Doc.), та-
ким как электронная коммерция, доставка готовой 
еды, такси, каршеринг, медиа и развлечения, мо-
бильные услуги, здравоохранение, сделки с недви-
жимостью и т.д. [1].

В рамках стратегии Сбербанка по его трансфор-
мации в технологическую компанию, трехзначными 
темпами растет доля небанковских услуг. Экоси-
стема банка включает более 50 компаний и серви-
сов по различным направлениям. Его региональная 
сеть состоит из 11 территориальных банков с при-
мерно 14,1 тыс. подразделений по всей России. 
Международное присутствие представлено дочер-
ними банками в Казахстане, Беларуси, а также 
в Индии и Китае.

Сбербанк занимает 32,3% рынка корпоратив-
ного кредитования и 42,3% розничного кредито-
вания в России, в нем аккумулировано более 23% 
депозитных средств юридических лиц и почти по-
ловины населения страны [5]. Число клиентов бан-
ка составляет более 107 млн человек, это –  около 
74% численности населения страны, количество 
корпоративных клиентов превысило 3 млн. Еди-
ная система входа Сбербанка дает доступ к 128 
различным сервисам, которые используются бо-
лее чем 13 млн клиентов, а количество подписчи-
ков пакета услуг «СберПрайм» уже приблизилось 
к одному миллиону.

За счет поглощений и создания совместных 
компаний банк сформировал портфель активов 
в таких сферах, как: доставка еды и электронная 
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коммерция; облачные сервисы и IT; умные устрой-
ства и робототехника; кибербезопасность и биоме-
трия; финтех и видеоигры; такси и каршеринг; ап-
течный бизнес и телемедицина; телекоммуникации 
и жилищная экосистема «ДомКлик»; медиа и обра-
зовательные проекты. Большую часть валового до-
хода и всю прибыль банка генерирует банковский, 
платежный и страховой бизнес. В развитие нефи-
нансовых сервисов Сбербанк инвестировал более 
200 млрд руб., доход от которых растет трехзнач-
ными темпами.

Стратегия развития банка предусматривает уве-
личение к 2030 году доли дохода от нефинансовых 
сервисов до 30% и завершение трансформации 
в технологическую IT– и финтех-компанию. Среди 
стратегических целей –  увеличение на 30% порт-
феля ипотечного кредитования и на 60% –  объема 
активов под управлением, обеспечение ROE > 20% 
и 50%–го коэффициента выплаты дивидендов. Не-
смотря на внешнеторговые ограничения и потерю 
иностранных активов, Сбербанк остался прибыль-
ным в 2023 году.

Компания пользуется поддержкой правитель-
ства России, что облегчает деятельность и разви-
тие бизнеса. На основе использования обширной 
клиентской базы (почти 74% населения страны), 
в рамках экосистемной бизнес-модели у Сбербан-
ка появляется уникальная возможность для пере-
крестных продаж различных продуктов, сервисов 
и услуг, что будет способствовать росту прибыли, 
дивидендов и капитализации.

В отличие от экосистемы ПАО Сбербанк, охва-
тывающей практически все сегменты рынка, эко-
система АО «Тинькофф Банк» имеет более локаль-
ный характер. Основное внимание в этой экоси-
стеме уделяется нефинансовым услугам, предо-
ставляемым банком для своих премиальных кли-
ентов (т.е. лайфстайл услугам). Тинькофф Банк 
является ведущим игроком на российском рынке 
финансовых услуг, это –  третий крупнейший банк 
страны по количеству клиентов (более 40 млн чел.) 
Банк предоставляет услуги по кредитованию, де-
позитам, инвестициям, страхованию и платежным 
системам. В настоящее время компания позицио-
нирует себя как финансовую онлайн-экосистему, 
выстроенную вокруг потребностей клиента и пре-
доставляющую полный спектр финансовых услуг 
для частных лиц и бизнеса [1].

В экосистему «Тинькофф», помимо банка 
и страховой компании, входят такие проекты, как 
«Тинькофф бизнес» (услуги для малого и средне-
го бизнеса), «Тинькофф инвестиции», «Тинько-
фф мобайл» (виртуальный мобильный оператор), 
«Тинькофф путешествия» (площадка для покупки 
ж/д и авиабилетов, бронирования отелей и аренды 
автомобилей), а также lifestyle-сервисы (по анализу 
и планированию расходов, инвестированию сбере-
жений, получению бонусов в рамках программ ло-
яльности и т.д.) [20]. По итогам 2023 г., чистая при-
быль банка увеличилась в 2,5 раза –  до 36,98 млрд 
руб, вклады физических лиц, учитывая индиви-
дуальных предпринимателей, –  до 1,49 трлн руб. 

(в 2022 г. показатель составлял 953,08 млрд руб.), 
общий размер активов вырос до 2,18 трлн руб. 
по сравнению с 1,54 трлн руб. в 2022 г. В перспек-
тиве компания будет развиваться как финансовая 
экосистема и сфокусируется на сервисах, близких 
к банковским картам и «кошелькам».

Банк ВТБ (ПАО) –  крупнейшая финансовая эко-
система, как по числу клиентов, так и по размерам 
капитализации. В рамках экосистемы предлагают-
ся услуги по кредитованию, депозитам, обслужи-
ванию счетов, ипотечному кредитованию, а также 
инвестиционные продукты и услуги страхования.

Стратегия банка ВТБ сконцентрирована именно 
на развитии финансовых сервисов, создании от-
крытого цифрового банка с намерением совместно 
с партнерами расширять общую продуктовую ли-
нейку. В этой связи, банк активно развивает свои 
цифровые платформы, внедряет инновационные 
технологии для обеспечения удобства и доступно-
сти услуг для клиентов. Использование искусствен-
ного интеллекта в 2020 г. позволило Банку ВТБ 
снизить издержки в объеме 1,2 млрд руб. (137 мо-
делей используются в бизнес-процессах всех гло-
бальных бизнес-линий). К 2025 г. ВТБ рассчитыва-
ет привлечь более 8 млн активных розничных кли-
ентов на основе сотрудничества в формате white 
label, когда партнеры смогут использовать лицен-
зию и инфраструктуру банка для предоставления 
банковских услуг под их собственным брендом.

На текущий момент банк предусматривает раз-
витие шести приоритетных направлений: рознич-
ной торговли, электронной коммерции, интернета 
и медиа, телекома и связи, жилья и коммунальных 
услуг, транспорта и логистики. Все предполагает-
ся реализовать на BaaS-платформе (Bank as a ser-
vice –  банк как сервис), что подразумевает созда-
ние для партнера «цифрового банка», в который 
будут встроены сервисы партнера и новый клиент-
ский путь с платежными инструментами от ВТБ. 
Клиенты будут пользоваться ими, а доход от этих 
операций банк будет делить со своими партнера-
ми [25].

Экосистема АО «Альфа-Банк» базируется, глав-
ным образом, на розничном сегменте (обслужива-
нии физических лиц), секторе малого и средне-
го бизнеса, а также на сегменте телекоммуника-
ций [23]. В основе экосистемы –  крупнейший банк 
России, занимающий четвёртое место по разме-
ру активов (на декабрь 2023 года –  8,4 трлн руб.). 
В 2023 году количество частных клиентов банка 
достигло 30 млн человек, количество клиентов ма-
лого и среднего бизнеса –  1,6 млн. Банк предлагает 
банковские услуги, включая кредитование, депози-
ты, обслуживание счетов и ипотечное кредитова-
ние. Альфа-Банк активно развивает свои цифро-
вые платформы, предоставляя клиентам возмож-
ность осуществлять операции через мобильные 
приложения и интернет-банкинг.

Ряд крупнейших российских экосистемных ком-
паний, таких как Озон, Яндекс, ПАО «МТС» пер-
воначально выстраивали свою основную деятель-
ность вне сферы финансовых услуг. Однако, по-



237

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

степенно, диверсифицируя основной бизнес, ста-
ли предоставлять своим клиентам ряд финансовых 
и платежных услуг.

К примеру, Озон, основанный в 1998 г. как 
один из первых интернет-магазинов по продаже 
книг и видеокассет (торговая площадка), в каче-
стве базового направления деятельности стал 
развивать экспресс-доставку товаров не только 
по территории России, но и из-за рубежа. Сегод-
ня Озон –  мультикатегорийная экосистема с раз-
витой логической сетью, использует собственные 
IT-технологии, ежедневно обрабатывает сотни 
тысяч заявок (более 9 млн заказов в год) и обе-
спечивает быструю доставку заказов по всей 

стране, предоставляет онлайн услуги по органи-
зации бизнеса и его масштабированию, развива-
ет дополнительные сервисы как для покупателей, 
так и для продавцов, в частности, предоставляет 
финтех-продукты. Только за 9 месяцев 2023 г. бы-
ли удовлетворены заявки и обеспечена доставка 
639 млн заказов ассортиментом –  250 млн това-
ров для 42,4 млн потребителей в России и стра-
нах ближнего зарубежья, оборот составил 1,12 тр-
лн руб., а число продавцов на платформе –  более 
400 тысяч [15]. В перспективе экосистема Озон 
планирует предоставлять брокерские услуги и вы-
пустить цифровые финансовые активы на сумму 
2 млрд руб.

Таблица 5. Динамика капитализации крупнейших российских экосистем за период 2019–2023 гг.

Показатели 2019 2020 2021 2022 2023

ПАО Сбербанк

Капитализация, млрд руб. 5 728 6 091 6 606 3 189 6 132

Изменение за год, % +37% +6% +8% –52% +92%

Газпромбанк

Капитализация, млрд руб. 6 070 5 034 8 120 3 853 3899

Изменение за год, % +67% –17% +61% –53% +1,2%

Банк ВТБ (ПАО)

Капитализация, млрд руб. 1 116 1 010 1 146 881,9 1 132

Изменение за год, % +16% –9% +13% –23% +28%

Яндекс

Капитализация, млрд руб. 889,7 1 881 1 636 655,7 918,9

Изменение за год, % +39% +111% –13% –60% +40%

АО «Тинькофф Банк»

Капитализация, млрд руб. 261,3 470,4 1 209 507,0 642,1

Изменение за год, % +21% +80% +157% –58% +27%

X5 Retail Group

Капитализация, млрд руб. 579,7 747,6 530,2 407,8 592,3

Изменение за год, % +24% +29% –29% –23% +45%

Озон

Капитализация, млрд руб. 287,3 671,6 464,3 286,2 577,0

Изменение за год, % … +134% –31% –38% +102%

ПАО «МТС»

Капитализация, млрд руб. 639,4 659,4 596,0 470,8 496,5

Изменение за год, % +34% +3% –10% –21% +5%

Источник: составлено автором по материалам [32].

Экосистема Яндекс –  одна из крупнейших рос-
сийских интернет-компаний, предлагающая широ-
кий спектр сервисов, начиная с поисковой системы 
и заканчивая такими продуктами, как музыкаль-
ный сервис Яндекс.Музыка, карты Яндекс.Карты, 
электронная почта Яндекс, облачное хранилище 
Яндекс.Диск и многое другое. Все эти сервисы 
объединены в единую экосистему Яндекс, которая 
позволяет пользователям удобно и быстро полу-
чать доступ ко всем необходимым им функциям 
и информации. Финансовые показатели Яндекса 
стабильно растут, а бизнес-сегменты компании 

продолжают развиваться. В экосистему входит 
электронная почта и веб-браузер, такси и достав-
ка еды, маркетплейс, музыка, медиаконтент и еще 
несколько десятков цифровых сервисов, в том 
числе –  финансовых, на основе деятельности соб-
ственного банка –  Яндекс банка. Выручка Яндек-
са в 2023 году увеличилась на 53,3% по сравне-
нию с 2022 годом и составила 800,1 млрд руб лей 
[14]. Такая динамика в очередной раз подтвердила, 
что Яндекс является компанией роста. Наиболее 
крупными сегментами бизнеса компании являются 
поиск и портал, электронная коммерция, райдтех 
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и прочие О2О-сервисы. В 2023 году каждый из этих 
сегментов также продемонстрировал существен-
ные темпы роста. Скорректированная чистая при-
быль увеличилась в 2023 году в 2,5 раза по срав-
нению с 2022 годом и составила 27,4 млрд руб лей. 
При этом рентабельность скорректированной чи-
стой прибыли выросла с 2,1% в 2022 году до 3,4% 
по итогам 2023 года.

В целом, анализ динамики капитализации круп-
нейших российских экосистем позволяет сделать 
вывод о ее существенном росте за последние пять 
лет (см. табл. 5).При этом следует обратить особое 
внимание именно на динамику показателя в пери-
од 2019–2021 гг., поскольку 2022 год выбивается 
из общего положительного тренда в силу геополи-
тических проблем и усиления влияния непредска-
зуемых внешних факторов. Самый большой рост 
капитализации за 2019–2021 гг. продемонстриро-
вала экосистема АО «Тинькофф Банк» с приростом 
за три года –  362,7%. Другие экосистемы показали 
более скромные результаты, хотя гораздо более 
внушительные, чем традиционные неэкосистемные 
формы бизнеса. За 2019–2021 гг. прирост капи-
тализации составил: Газпромбанка (АО) –  33,8%, 
ПАО Сбербанка –  15,3%, Яндекса –  83,9%, Озона –  
61,6%. Что касается динамики показателя в 2022–
2023 гг., все крупнейшие экосистемные компании, 
адаптировавшись к внешним санкциям, показали 
существенный прирост капитализации: АО «Тинь-
кофф Банк» –  прирост на 26,6%, ПАО Сбербанк –  
на 92,3%, Банк ВТБ (ПАО) –  на 28,4%, Яндекс –  
на 40,1%, Озон –  на 101,6%, ПАО «МТС» –  на 5,5%, 
X5 Retail Group –  на 45,2%.

Подводя итоги, следует отметить, что экосисте-
мы играют ключевую роль в современной экономи-
ке, обеспечивая интеграцию различных отраслей, 
рыночных сегментов и создавая новые возможно-
сти для бизнеса и потребителей. Являясь порожде-
нием постиндустриальной цифровой экономики, 
экосистемы сегодня становятся ее базисом, спо-
собствуют устойчивому развитию компаний, повы-
шению эффективности их деятельности, что пре-
допределяет высокие конкурентные преимущества 
в условиях быстро меняющихся условий внешней 
среды.
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THE PHENOMENON OF ECOSYSTEM IN THE 
FINANCIAL SERVICES MARKET: THE ESSENCE, 
PREREQUISITES FOR FORMATION, DEVELOPMENT 
PROSPECTS 1

Litvin V. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article systematizes approaches to the study of the essence of 
ecosystems, summarizes their essential characteristics, and sub-
stantiates the author’s definition of the concept on this basis. The 
specifics and features of the formation of ecosystems in the financial 
services market are investigated. The prerequisites for their forma-
tion and development are identified and analyzed, among them –  
the formation of an innovative economy; the strengthening of the 
dominant role of social capital; the genesis of post-market mech-
anisms for coordinating the interaction of subjects; the creation 
and widespread introduction of digital technologies; the formation 
of post-market relations of appropriation. The similarities and differ-
ences of integration entities operating in the financial market, sim-
ilar in organizational and economic form, such as a conglomerate, 
a holding company, a strategic alliance, are investigated, and their 
differences from ecosystem formations are shown. The practice of 
functioning of the largest Russian and foreign ecosystems is ana-
lyzed. Based on the analysis of the dynamics of their capitalization, 
it is concluded that ecosystems as new business models provide 
companies with serious competitive advantages. The institutional 
and legal foundations of the formation of ecosystems in the Russian 
financial services market, as well as their features and advantages 
that determine the prospects for further development, are studied.

Keywords: ecosystem, ecosystem, ecosystem phenomenon, finan-
cial market, finance, financial services.

References

1. Bank of Russia / Ecosystems: approaches to regulation / April 
2021. –  URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/119960/
Consultation_Paper_02042021.pdf (access date: 05/20/2024).

2. Blogs of traders and investors. Shares forum. Stock quotes. 
Fundamental analysis of stocks. Trading, investments, econom-
ics // Smart-lab.ru: website. –  2024. –  Text: electronic. –  URL: 
smart-lab.ru (date of access: 05/20/2024).

1 The article was prepared as part of a research project com-
missioned by the Government of the Russian Federation PI-18 No. 
1023032700534–8–5.2.4. “Ecosystem as a new trend in the devel-
opment of the financial services market: boundaries and contradic-
tions.”



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

240

3. Buzgalin A. V. The limits of capital: methodology and on-
tology. Reactualization of classical philosophy and political 
economy (selected texts) / A. V. Buzgalin, A. I. Kolganov. –  
Moscow: Cultural Revolution, 2009. –  680 p. –  P. 278. –  IS-
BN 978-5-250-06064-6.

4. Vasilkovsky S. A. On the way to digital: a review of OECD re-
ports on the activities, development and influence of online plat-
forms // Bulletin of International Organizations. 2020. –  T. 15. –  
No. 4. –  P. 196–203. DOI: 10.17323/1996-7845-2020-04-10.

5. Gazprombank. Investments. / Sber: from a bank to an ecosys-
tem and fintech. –  URL: https://gazprombank.investments/blog/
reviews/sber/?ysclid=lv8j919ph5625492243 (date of access: 
05.20.2024).

6. Global portal providing news of world financial markets, re-
al-time quotes, analytics, charts, economic calendar // Investing.
com: website. –  2024. –  Text: electronic. –  URL: https://www.
investing.com (access date: 05/20/2024).

7. Indicators of the digital economy: 2024: statistical collec-
tion / V. L. Abashkin, G. I. Abdrakhmanova, K. O. Vishnevsky, 
L. M. Gokhberg et al. –  Nat. research University “Higher 
School of Economics”. –  M.: ISSEK HSE, 2024. –  34 p. –  IS-
BN 978-5-7598-3008-5.

8. Kleiner G. B. Socio-economic ecosystems in the light of the sys-
tem paradigm // System analysis in economics –  2018: collec-
tion. tr. V International scientific-practical conf. / under general 
ed. G. B. Kleiner, S. E. Shchepetova. –  M.: Prometheus, 2018. –  
P. 5–14. DOI: 10.33278/SAE-2018.rus.005-014.

9. Kleiner G. B. Development of ecosystems in the financial sector 
of Russia / G. B. Kleiner, M. A. Rybachuk, V. A. Karpinskaya // 
Manager. –  2020. –  T. 11. –  No. 4. –  P. 2–15.

10. Koroleva E. V. Ecosystem within an ecosystem: development of 
financial technologies in Russia / E. V. Koroleva, L. A. Solgan // 
Finance and credit. –  2021. –  T. 27. –  No. 5 (809). –  pp. 1116–
1131.

11. Lanskaya D.V., Problem-oriented system for managing the in-
novation ecosystem in the knowledge economy / D. V. Lan-
skaya, A. N. Panchenko // State and municipal management. 
Scientific notes. –  2019. –  No. 3. –  P. 59–65.

12. Litvin V. V. Conceptual foundations and priorities for the devel-
opment of the national savings system: dissertation… doctor of 
economics. Sciences: 08.00.10 / V. V. Litvin; [Place of defense: 
Financial University under the Government of the Russian Fed-
eration]. –  Moscow, 2021. –  379 p. –  P. 90–91.

13. Marketplace of financial services in Russia. –  Text: electronic. –  
URL: https://www.tadviser.ru/index.php/Article: Marketplace_
of_financial_services_in_Russia (date of access: 03/10/2024).

14. Review of Yandex: diversifying technology giant: website. –  
2024. –  Text: electronic. –  URL: https://journal.tinkoff.ru/news/
review-yandex/?ysclid=lva4ukdpuh687962033 (access date: 
04/18/2024)

15. About Ozon: website. –  2024. –  Text: electronic. –  URL: https://
corp.ozon.ru/ (date accessed 04/19/2024)

16. Salikhova L. V. The impact of new technological structures on 
the development of human capital. Dis… cand. econ. Sci. Sara-
tov, 2012. 165 p.

17. Samiev P. A. Ecosystems and marketplaces: review of the finan-
cial services market / P. A. Samiev, V. R. Zakirova, D. V. Shvan-

dar // Digitalization of financial services. 2020. No. 5. pp. 86–
98. –  DOI: 10.31107/2075-1990-2020-5-86-98.

18. Sber: from a bank to an ecosystem and fintech // Gazprom-
bank. Investments: website. –  2024. –  Text: electronic. –  URL: 
https://gazprombank.investments/blog/reviews/sber/?ysclid=lv-
8j919ph5625492243 (date of access: 04/10/2024).

19. Sorokina I. O. Classification of forms of integrated associations / 
O. I. Sorokina // Finance and credit. –  2009. –  No. 42 (378). –  
P. 46–52.

20. Tinkoff Bank: website. –  2024. –  Text: electronic. –  URL: https://
www.tinkoff.ru/about/ (access date: 04/12/2024).

21. Filimonov O. I. Ecosystem as a new organizational and eco-
nomic form of conducting virtual business / O. I. Filimonov, 
T. G. Kasyanenko, M. V. Kukhta // Current research. –  2021. –  
No. 48 (75). –  Part II. –  P. 31–41.

22. Filimonov I. V. The role of the state in the transformation of the 
digital economy ecosystem: dissertation… candidate of eco-
nomics. Sciences: 5.2.1 / I. V. Filimonov; [Place of defense: Fed-
eral State Budgetary Educational Institution of Higher Educa-
tion “MSU named after M. V. Lomonosov”]. –  Moscow, 2024. –  
217 p.

23. Frolov A. V. Banking ecosystems: types, functions, their role in 
the economic system of the country / A. V. Frolov // Bulletin of 
Eurasian Science. –  2023. –  T. 15. No. s1. –  P. 5–6.

24. Khalin V. G. Economic ecosystems and their classification / 
V. G. Khalin, G. V. Chernova, S. A. Kalaida // Management con-
sulting. –  2021. –  No. 2 (146). –  P. 38–54.

25. Ecosystem and millions of customers: VTB spoke about the de-
velopment strategy. –  Text: electronic. –  URL: https://www.ros-
tov.kp.ru/online/news/4239419/ (access date: 04/10/2024).

26. Ecosystems: approaches to regulation // Bank of Russia: web-
site –  2024. –  Text: electronic. –  URL: https://cbr.ru/Content/
Document/File/119960/Consultation_Paper_02042021.pdf (ac-
cess date: 03/15/2024).

27. Adner R. Ecosystem as structure: An actionable construct for 
strategy / R. Adner // Journal of Management. –  Vol. 43. –  No. 1. –  
P. 39–58. DOI: https://doi.org/10.1177/0149206316678451 
(date of application: May 20, 2024).

28. Evdokimova Y. Financial ecosystems: analysis and develop-
ment paths / Y. Evdokimova // IOP Conference Series: Earth 
and Environmental Science. –  IOP Publishing, 2021. –  T. 689. –  
No. 1. –  pp. 2–3.

29. Jacobides M. G. Towards a theory of ecosystems / M. G. Jaco-
bides, C. Cennamo, A. Gawer // Strategic Management Journal, 
Vol. 39. –  No. 8. –  R. 2255–2276. DOI: 10.1002/smj.2904.

30. Retail banks can grow with ecosystem offerings derived: web-
site. –  2024. –  Text: electronic. –  URL: Payments Services | Ac-
centure (date of application: May 20, 2024).

31. Satinsky D. Boston innovation ecosystem St. Petersburg // 
Slideshare: website. –  2024. –  Text: electronic. –  URL: http://
www.slideshare. net/danielsatinsky/boston-innovationecosys-
tem-st-petersburg (date of application: May 20, 2024).

32. World Digital Competitiveness Ranking 2023 // IMD: website. –  
2024. –  Text: electronic. –  URL: https://www.imd.org/centers/
wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-digital-com-
petitiveness-ranking/ (date of application: May 20, 2024).



241

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Детерминанты рыночной капитализации платформ по предоставлению 
займов в сфере децентрализованных финансов (DeFi)

Луняков Олег Владимирович,
д.э.н., доцент, профессор Кафедры банковского дела 
и монетарного регулирования Финансового университета 
при Правительстве Российской Федерации
E-mail: OVLunyakov@fa.ru

Цель статьи состоит в выявлении неценовых детерминант, 
оказывающих воздействие на рыночную капитализацию плат-
форм по предоставлению займов в сфере DeFi. Особенность 
исследования состоит в анализе широкого круга количествен-
ных и качественных показателей, связанные с децентрали-
зованным характером предоставления криптозаймов раз-
личными децентрализованными платформами. Кроме этого, 
в статье акцентируется внимание на влиянии общих настрое-
ний на рынке, специфических характеристиках кредитных про-
токолов, которые также могут оказывать влияние на рыночную 
капитализацию. Анализ сопровождается сопоставлением ус-
луг по предоставлению криптозаймов в сфере DeFi с аналогич-
ными услугами, предоставляющими традиционными депозит-
ными институтами. В результате исследований выявлено, что 
детерминантами рыночной капитализации платформ по пре-
доставлению займов являются изменения в размере чистых 
депозитов, в относительной стоимости криптозаймов, а также 
изменения в рыночных настроениях.

Ключевые слова: кредитование, децентрализованные финан-
сы, кредитные протоколы, показатели развития, рыночная ка-
питализация, банковское дело.

Введение

Сфера децентрализованных финансов (DeFi) ак-
тивно развивается, предоставляя широкий доступ 
к услугам финансового характера в цифровой фор-
ме без участия традиционных финансовых посред-
ников [1, 6]. Посредническая функция в DeFi реа-
лизуется децентрализованно на основе технологии 
блокчейн и с использованием смарт- контрактов, 
в которые «вшиты» алгоритмы предоставления 
услуг различными протоколами (кредитования, 
страхования, платежей и переводов, управления 
активами и т.п.) [11]. Сфера DeFi активно разви-
вается, и интерес к ней со стороны домохозяйств 
и компаний постоянно возрастает. Одним из сег-
ментов DeFi является предоставление займов 
в криптоактивах.

В рамках текущего исследования мы попробо-
вали выявить, проанализировать и оценить детер-
минанты рыночной капитализации децентрали-
зованных платформ по предоставлению займов. 
На наш взгляд, понимание причин в изменении ры-
ночной стоимости децентрализованных кредитных 
платформ позволит в некоторой степени объяснить 
спрос на их услуги со стороны компаний и домохо-
зяйств. В настоящее время довольно сложно одно-
значно ответить на вопрос: что является определя-
ющим моментом в перетоке ликвидности из сфе-
ры традиционных финансов в DeFi? Чистые спеку-
ляции, изменения в настроениях на рынке, поиск 
«убежища» для своих сбережений? По нашему 
мнению, выделение детерминант рыночной капи-
тализации децентрализованных платформ по пре-
доставлению займов, выявление общего и особен-
ного при сопоставлении, например, с банковским 
бизнесом, позволит понять драйверы развития 
данного сегмента DeFi.

Показатель рыночной капитализации являет-
ся метрикой развития компаний в сфере традици-
онных финансов (TradFi). Он используется наряду 
с другими показателями эффективности, как некий 
маркер успешности развития бизнеса. Показатель 
рыночной капитализации рассчитывается и в сфе-
ре DeFi. Конечно, он имеет особенности в расче-
те. В отличии от традиционных финансов рыночная 
капитализация в DeFi выражается как рыночная 
стоимость токенов управления соответствующей 
платформы (кредитования, страхования, платежах 
и переводах, управления активами и т.п.). Причем 
токены управления можно рассматривать как не-
которую единицу учета стоимости цифрового ак-
тива, которая выражаются, как в стейблкоинах, так 
и косвенно, в фиатной валюте.
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Литературный обзор

Анализ и обзор научной литературы в рамках рас-
сматриваемой темы позволил сделать вывод о том, 
что имеющиеся исследования скорее носят поиско-
вый характер. Отчасти это можно объяснить недо-
статочностью или ограниченностью статистических 
баз данных по метрикам сферы DeFi. Среди науч-
ных работ, посвященных количественному анали-
зу показателей сферы DeFi, объяснению факто-
ров ценовой динамики токенов управления можно 
выделить ряд работ [4, 8–9, 12]. В отличии от уже 
имеющихся наработок в рамках текущего иссле-
дования мы сосредоточили внимание на широком 
круге показателей развития децентрализованных 
платформ по предоставлению займов. Кроме этого, 
в рамках исследования предложено рассчитывать 
дополнительные качественные показатели, а также 
учитывать фактор рыночных настроений в аспекте 
моделирования рыночной капитализации платформ.

Исходные данные

Как было отмечено выше, ряд информационных 
проектов уже предлагают статистические базы дан-
ных по децентрализованным финансам. При этом 

следует отметить, что сайты этих проектов отлича-
ются представленной на них широтой и глубиной 
метрик по количественным и качественным показа-
телям развития проектов в разрезе сегментов DeFi. 
Наиболее «полные» базы данных предоставляют 
пользователю время для ознакомления, после чего 
доступ становится платным. В целях анализа мы ис-
пользовали базы данных таких проектов, как defila-
ma, tokenterminal, dappradar. Из указанных ресурсов 
была собрана информация по четырем децентра-
лизованным платформам: Aave, Compound, Venus, 
Sonne Finance. Выбор именно данных платформ 
был обусловлен наличием статистики по широкому 
кругу количественных и качественных показателей. 
Кроме этого, платформы Aave и Compound явля-
ются крупнейшими по рыночной капитализации. 
Аналитические показатели с ежедневной разбивкой 
были взяты за период с 6 марта 2023 года по 6 мар-
та 2024 года. Общая длина временного горизонта 
составляет один год.

Состав показателей (метрик) кредитных прото-
колов DeFi имел следующую структуру: рыночные 
показатели (Market data), показатели валового то-
варного объема (GMV data), финансовые показате-
ли (Finance data). Описание исходных данных при-
ведено в табл. 1–3.

Таблица 1. Рыночные, товарные и альтернативные показатели развития

Группа показате-
лей

Название, код Содержание показателя Описание расчета

Рыночные
(Market)

рыночная капитали-
зация (VAL)

рыночная стоимость обращаю-
щихся на рынке токенов управле-
ния кредитных протоколов

рыночная цена токена, умноженная на предложе-
ние обращающихся на рынке токенов

держатели токенов 
(TH)

количество уникальных держате-
лей токенов

количество уникальных адресов с балансом токе-
нов управления больше 0

оборотное предложе-
ние (CS)

количество токенов в обращении количество токенов, которыми владеют держатели1

Валовый товарный 
объем
(GMV)

общая заблокирован-
ная стоимость (TVL)

общая стоимость фондов ликвид-
ности в криптоактивах, внесенная 
в протокол

стоимость средств, хранящаяся в смарт- контрактах 
протокола и не принадлежащая протоколу

активные займы (AL) размер «ссудной» задолженности 
по предоставленным криптоза-
ймам

совокупная величина требований кредиторов к за-
емщикам

чистые депозиты 
(ND)

величина депозитов в криптоак-
тивах, внесенные вкладчиками 
(стейкинг, пулы ликвидности, 
залог)

совокупный остаток средств в криптоактивах, вне-
сенная вкладчиками в протокол

Альтернативные
(Alternative)

активные пользовате-
ли (AU)

количество активных пользовате-
лей протокола

количество уникальных адресов, взаимодействую-
щих со смарт- контрактами протокола (ежедневно)

Источник: составлено по данным: defilama, tokenterminal, dappradar.

В рамках текущего исследования все показа-
тели, представленные в табл. 1–3, будем рассма-
тривать в качестве детерминант рыночной капи-
тализации децентрализованных платформ по пре-
доставлению займов. В частности, положительная 
динамика оборотного предложения токенов (CS) 
может отражать «размытие» капитала держате-
лей токенов. При чрезмерном росте количества 
обращающихся токенов по сравнению с имеющим-

ся спросом на них цена токенов может снизить-
ся, что может рассматриваться как инфляционный 
процесс [9]. Возможными причинами расширения 
предложения могут выступать вознаграждения, 
стейкинг, майнинг и др.

Отдельно обратим внимание на показатели ва-
лового товарного объема (GMV). Как отдельный 
показатель, GMV часто используются для оцен-
ки роста бизнеса в электронной коммерции [14]. 
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Он представляет собой величину оборота товаров 
в денежном выражении за определенный период 
времени. Данный показатель нашел свое приме-
нение и в сфере DeFi. В децентрализованных фи-
нансах отдельные показатели, образующие груп-
пу GMV, могут рассматриваться потенциальными 
инвесторами как критерии отбора проектов DeFi. 
Они позволяют оценить потенциал роста проектов, 
траекторию изменения финансовых показателей. 
Более того, показатели GMV являются прокси- 
индикаторами величины рыночной доли, кото-
рую занимает тот или иной проект в сфере DeFi. 
Чем больше их значения, тем вероятней большим 
спросом пользуется проект, а значит, проект будет 
иметь, в среднем, более низкую величину затрат 
на дальнейшее продвижение.

Таблица 2. Финансовые показатели

Группа 
пока-
зате-
лей

Назва-
ние, код

Содержание по-
казателя

Описание расчета

Финан-
совые
(Fi nan
ce)

сово-
купные 
доходы 
(TR)

совокупный 
доход, который 
формируется 
за счет предо-
ставленных за-
ймов и прочих 
комиссий

общая величина комис-
сий, уплаченная конеч-
ными пользователями

доход 
протоко-
ла (PR)

величина дохо-
да протокола 
и держателей 
токенов

величина комиссий, 
удерживаемых прото-
колом и держателями 
токенов

доходы 
постав-
щиков 
услуг 
(SSF)

величина дохо-
да, распреде-
ляемая среди 
поставщиков 
услуг протокола

совокупные доходы –  
доход протокола

расходы 
протоко-
ла (EXP)

величина расхо-
дов, оплачивае-
мая протоколом

общие расходы про-
токола, включающие 
в большинстве случаев 
поощрения в форме 
токенов управления

чистый 
доход 
протоко-
ла (EAR)

чистый доход 
протокола без 
учета операци-
онных расходов 
вне сети

величина дохода про-
токола за минусом по-
ощрений, распределя-
емых в форме токенов 
управления протокола

Источник: составлено по данным: defilama, tokenterminal, 
dappradar.

Так, показатель общей заблокированной стои-
мости (TVL) часто используется аналитиками в ка-
честве комплексной метрики, отражающей спрос 
на услуги в сфере DeFi, как общий индикатор ро-
ста рынка [13]. Он представляет собой совокупную 
стоимость криптоактивов, внесенных в те или иные 
протоколы 1 децентрализованных финансов. Сле-
дует отметить, что величина TVL в значительной 

1 Протоколы DeFi представляют собой реализацию раз-
личных сценариев операций с токенами, заложенные в смарт- 
контракты.

степени зависит от цен на криптоактивы. Поэтому 
на определенных временных интервалах он может 
оказаться весьма волатильным [10]. Следующие 
показатели группы товарного объема: «активные 
займы» и «чистые депозиты». Они имеют прямую 
аналогию с банковским бизнесом. Отличительной 
особенностью при этом является механизм транс-
формации депозитов в займы. В кредитных прото-
колах величина криптоактивов, предоставляемых 
в заем, как правило, меньше залоговой стоимости. 
Кроме этого, на предоставленный заем заемщику 
могут начисляться проценты, как на депозит. Это 
связано с тем, что цены залогового криптоактива 
и криптоактива, представленного в заем, могут су-
щественно повышаться. Хотя и снижение стоимо-
сти также при этом не исключается. Показатель 
TVL по сути представляет собой разницу между ве-
личиной чистых депозитов и активных займов, т.к. 
все криптоактивы, размещенные на определенный 
срок в протоколе, включают и залоговое обеспе-
чение. Предполагаем, что положительное прира-
щение в чистых депозитах должно положительно 
отражаться на рыночной капитализации децентра-
лизованных платформ по предоставлению займов.

В таблице 2 представлено описание финансо-
вых показателей развития.

Таблица 3. Качественные показатели

Название, 
код

Содержание показателя Описание 
расчета

Прокси- 
доходность 
займов 
(TRAL)

совокупная величина дохода, при-
ходящаяся на одну учетную едини-
цу «ссудной» задолженности

TR / AL

Прокси- 
доходность 
депозитов 
(SSFND)

величина дохода, распределяемая 
среди поставщиков услуг протоко-
ла, приходящаяся на одну учетную 
единицу чистых депозитов

SSF/ND

Сред-
няя плата 
за поль-
зователя 
(TRAU)

совокупная величина платежей, 
генерируемая, в среднем, одним 
активным пользователем

TR / AU

Общий ко-
эффициент 
покрытия 
услуг по-
ставщиков 
(TRSSF)

достаточность совокупных дохо-
дов для оплаты средств поставщи-
ков услуг

TR / SSF

Частный ко-
эффициент 
покрытия 
услуг по-
ставщиков 
(PRSSF)

достаточность средств протокола 
для оплаты активов поставщиков 
услуг

PR / SSF

Источник: предложено автором.

Полагаем, что финансовые показатели могут 
также оказывать влияние на рыночную капитали-
зацию децентрализованных платформ, так как они 
выражают потоки доходов и расходов. Ввиду того, 
что эти показатели представлены в абсолютных 
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значениях, они могут быть весьма чувствительны-
ми к рыночным колебаниям. В связи с этим пред-
лагаем дополнить количественные показатели ка-
чественными, которые будут представлены в отно-
сительном выражении (см. табл. 3).

Представленные в табл. 3 показатели с пристав-
кой «прокси-» имеют прямую аналогию с банков-
ским делом. Так, прокси- доходность займов (TRAL) 
отражает величину совокупных платежей в расче-
те на одну учетную единицу «ссудной» задолжен-
ности по криптозаймам. Соответственно, прокси- 
доходность депозитов выражается в величине пла-
тежей, которые осуществляет децентрализованная 
платформа по предоставлению займов в расчете 
на одну учетную единицу депозитов. Необходи-
мость использования приставки «прокси-» состо-
ит в том, что на настоящий момент времени ста-
тистические данные представлены агрегировано, 
что затрудняет выделение потоков платежей по за-
ймам и депозитам. Совокупный доход (TR) вклю-
чает комиссии, взимаемые с заемщиков, комиссии 
по флэш-займам 1, а также сетевые комиссии (gas 
fees) по осуществленным транзакциям. Предпола-
гаем, что доля сетевых комиссий в структуре со-
вокупного дохода децентрализованных платформ 
по предоставлению займов невелика. Поэтому из-
менения в совокупном доходе, в целом, должны 
отражать изменения в величине комиссий от пре-
доставления криптозаймов. То же самое предпо-
ложение формулируем и в отношении показателя 
(SSFND). Величина дохода обычно распределяется 
среди поставщиков ликвидности (стейкинг, пулы 
ликвидности), а также среди создателей проекта, 
кредиторов, фондов. Чем больше значение прокси- 
доходности депозитов, тем выше общая величина 
средств, направляемая «вкладчикам» фондов лик-
видности вне зависимости от их статуса.

Помимо выше представленных показателей 
предлагаем включить в анализ показатель рыноч-
ной капитализации биткоина. Вполне возможно, 
что изменения в траектории цен на первую в ми-
ре криптовалюту, отражается в некоторой степени, 
в том числе и на цене токенов кредитных протоко-
лов, и, соответственно, оказывает влияние на ры-
ночную капитализацию децентрализованных плат-
форм по предоставлению займов. Если это так, 
то такое влияние можно рассматривать как дей-
ствие фактора рыночных настроений.

До проведения анализа все показатели были 
агрегированы на уровне календарных недель пу-
тем расчета средненедельных значений.

Результаты исследования

Схема исследования состояла в последовательном 
проведении корреляционного анализа, в изучении 
наличия стационарности по анализируемым пока-
зателям, представляющих собой временные ряды. 
На заключительном этапе проведен регрессионный 

1 Флэш-займы (flash loans) –  это займы криптовалютных ак-
тивов без залогового обеспечения с условием, что долг будет 
возвращен в том же блоке транзакций.

анализ по панельным данным, в форме которых 
были сгруппированы анализируемые показатели. 
В качестве эндогенной переменной рассмотрена 
рыночная капитализация децентрализованных плат-
форм по предоставлению займов. В качестве экзо-
генных переменных –  показатели развития, пред-
ставленные в табл. 1–3.

Для выявления показателей, которые имеют 
очень высокие значения корреляции между собой, 
проведен корреляционный анализ. Цель корреля-
ционного анализа заключалась в определении со-
става показателей, которые имеют высокую сте-
пень взаимосвязи. По результатам корреляцион-
ного можно сделать следующие выводы.
1. Показатель «Чистый доход протокола» (Ear) 

имеет высокую корреляцию с показателем «До-
ход протокола» (PR). Коэффициент корреляции 
Пирсона составил 0,92. Это вполне логично. 
Общая величина комиссий, которая генериру-
ется кредитным протоколом, является доходом 
самого протокола и доходом держателей токе-
нов. Чистый доход протокола отражает вели-
чину распределенного первичного совокупного 
дохода. В дальнейшем мы исключили из анали-
за показатель чистого дохода протокола.

2. Высокая корреляционная взаимосвязь также 
выявлена между показателем «Чистые депо-
зиты» (ND) и показателем «Активные займы» 
(AL). Дело в том, что величина предложения 
займов в цифровых криптоактивах зависит 
от величины внесенных и заблокированных де-
позитов. Данное соотношение называется ко-
эффициентом использования (Utilization rate). 
Однако на практике возможны неравномерные 
или неожиданные оттоки средств с депозитов, 
что может вызывать риск ликвидности прото-
кола. Взаимосвязь между этими показателями 
не 100-процентная. На рисунке 1 значения по-
казателей чистых депозитов и активных зай-
мов приведена в динамике по анализируемым 
децентрализованным платформ по предостав-
лению займов.

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

М
ар

т 
20

23
А

пр
ел

ь 
20

23
М

ай
 2

02
3

И
ю

ль
 2

02
3

А
вг

ус
т 

20
23

О
кт

яб
рь

 2
02

3
Н

оя
бр

ь 
20

23
Д

ек
аб

рь
 2

02
3

Ф
ев

ра
ль

 2
02

4
М

ар
т 

20
23

М
ай

 2
02

3
И

ю
нь

 2
02

3
А

вг
ус

т 
20

23
С

ен
тя

бр
ь 

20
23

О
кт

яб
рь

 2
02

3
Д

ек
аб

рь
 2

02
3

Я
нв

ар
ь 

20
24

М
ар

т 
20

23
А

пр
ел

ь 
20

23
М

ай
 2

02
3

И
ю

ль
 2

02
3

А
вг

ус
т 

20
23

О
кт

яб
рь

 2
02

3
Н

оя
бр

ь 
20

23
Я

нв
ар

ь 
20

24
Ф

ев
ра

ль
 2

02
4

М
ар

т 
20

23
М

ай
 2

02
3

И
ю

нь
 2

02
3

А
вг

ус
т 

20
23

С
ен

тя
бр

ь 
20

23
О

кт
яб

рь
 2

02
3

Д
ек

аб
рь

 2
02

3
Я

нв
ар

ь 
20

24

Aave Compound Venus Sonne Finance

Л
ог

ар
иф

м 
зн

ач
ен

ия

AL ND

Рис. 1. Активные займы и чистые депозиты кредитных 
платформ DeFi

Источник: построено автором.

Как можно заметить, величина активных зай-
мов меньше чистых депозитов. Кроме этого, сре-
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ди анализируемых децентрализованных платформ 
по предоставлению займов крупнейший проект 
Aave отличается наиболее выраженной синхрон-
ностью в изменении чистых депозитов и активных 
займов.
3. Показатель «Доходы поставщиков услуг» (SSF), 

который отражает сумму средств, направля-
емых разработчикам протокола, его кредито-
рам, поставщикам ликвидности, тесно и одно-
направленно связан с совокупными доходами, 
взимаемых с заемщиков (TR). Чем больше ве-
личина генерируемых доходов от предоставле-
ния займов, тем выше доходы поставщиков ус-
луг.

4. Расчетный показатель «Прокси- доходность де-
позитов» (SSFND) является производным от до-
хода поставщиков услуг (SSF). По результатам 
корреляционного анализа выявлено, что он 
тесно связан с предложенным частным показа-
телем, а именно, с доходностью займов (TRAL). 
Дело в том, что годовые ставки процента по де-
позитам и займам постоянно и автоматически 
пересчитываются кредитным протоколом. Од-
нако спрэд между ними, при прочих равных ус-
ловиях, остается положительным. Поэтому ди-
намика соотношений совокупных доходов, ге-
нерируемых протоколом, к величине активных 
займов и чистых депозитов имеет схожие чер-
ты.

5. Еще одна пара показателей, между которыми 
была выявлена сильная взаимосвязь, это ве-
личина активных займов (AL) и общая величи-
на заблокированных средств (TVL). Напомним, 
что показатель TVL достаточно часто исполь-
зуется при описании развития сферы DeFi [10]. 
Он является одним из ключевых метрик при 
формировании прогнозов в отношении рыноч-
ной капитализации сегментов DeFi.
Далее, ввиду того, что все отобранные показа-

тели панельных данных представляют собой вре-
менные ряды, необходимо проверить их на стаци-
онарность. Поэтому в целях корректной специфи-
кации модели рыночной капитализации децентра-
лизованных платформ по предоставлению займов 
использовались различные тесты на проверку еди-
ничных корней, в частности: тест Левина- Лина- 
Чу (Levin, Lin & Chu t*), тест Има- Песрана- Шина 
(Im, Pesaran & Shin W-stat), тест Фишера –  рас-
ширенный Дики- Фуллера (Fisher- ADF Chi-square) 
и тест Фишера –  Филипса- Перрона (Fisher- РР Chi-
square). Для приведения показателей кредитных 
протоколов к единой размерности практически все 
они были прологарифмированы. Исключением ста-
ли качественные показатели: прокси- доходность 
займов (TRAL), прокси- доходность депозитов (SS-
FND), средняя плата за пользователя (TRAU), об-
щий коэффициент покрытия услуг поставщиков 
(TRSSF), частный коэффициент покрытия услуг 
поставщиков (PRSSF).

Проведенные тесты подтвердили, что времен-
ные ряды в разрезе показателей не являются ста-
ционарными. Кроме этого, одновременно с оцен-

кой стационарности на основе теста Харди (Hardi Z 
Stat) была проведена оценка стандартных ошибок 
корреляционных моделей методом Невье- Уеста 
(Newey- West standard errors). Оказалось, что по не-
которым показателям помимо наличия автокорре-
ляции в их временной последовательности так-
же наблюдается гетероскедастичность остатков. 
На основе полученных оценок для поиска наибо-
лее подходящей спецификации модели панельной 
структуры данных было принято решение о приве-
дении показателей децентрализованных платформ 
по предоставлению займов к стационарному виду 
путем расчета их первых разностей так, что:

( ) ( ) ( )j j j
it it i td x x , 1 ,−∆ = −

( ) ( ) ( )i n t T j J1,2, , ; 1,2, , ; 1,2, ,  ,= … = … = … .

где ( )j
itd∆  –  разность первого порядка для показателя j 

(j = 17) кредитного протокола i (Aave, Compound, Sonne 
finance, Venus) в момент времени t.

Помимо проверки на стационарность времен-
ных рядов по анализируемым показателям в рам-
ках текущего исследования проведены тесты 
на коинтеграцию панельной структуры данных 
с использованием статистических процедур, бази-
рующихся на фундаментальных работах [5, 7]. Тест 
на коинтеграцию позволяет выявить возможную 
долгосрочную линейную комбинацию в значениях 
показателей. Анализ результатов тестов на коин-
теграцию подтверждает гипотезу о наличии дол-
госрочной взаимосвязи среди анализируемых по-
казателей. Отчасти это можно объяснить ростом 
интереса к инструментам децентрализованных фи-
нансов, которые по своей архитектуре децентрали-
зованных решений исключают традиционных фи-
нансовых посредников при предоставлении услуг 
финансового характера в цифровой форме. Кро-
ме этого, определенный «отпечаток» на имеющи-
еся взаимосвязи может накладывать приближаю-
щийся халвинг 1 биткоина, оптизм, превалирую-
щий на рынке. Конечно, для повышения степени 
обоснованности выводов о наличии долгосрочных 
взаимосвязей между показателями сферы DeFi 
считаем необходимым проведение отдельных ис-
следований с расширением временного горизонта 
статистических данных.

В целях оценки влияния отобранных показате-
лей на рыночную капитализацию децентрализо-
ванных платформ по предоставлению займов была 
специфицирована регрессионная модель. В пер-
вых разностях модель имеет вид:

( ) ( )
k

val j
j itit it

j

d d u
1

,
=

∆ = β ∆ +∑

где ( )val
itd∆  –  разность первого порядка для показателя 

рыночной капитализации;

1 Халвинг биткоина –  плановое сокращение количества 
вновь выпускаемых биткоинов (BTC), которые создаются 
и распределяются среди майнеров, выполняющих проверку 
и подтверждение транзакций в сети.
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jβ  –  регрессионные коэффициенты по показателям j 

(k = 9);

itò  –  разность первого порядка для ошибки модели: 

it it i tu , 1−= ε − ε . .

По результатам построения модели и оценки ее 
параметров выявлена незначимость ряда экзоген-
ных переменных. Поиск возможных причин привел 
к более внимательному изучению оцененной ошиб-

ки модели �( )itu , динамика которой приведена 

на рис. 2.
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Рис. 2. Оцененная ошибка модели �( )itu

Источник: построено автором.

Невооруженным взглядом видно, что периоди-
чески возникают сильные отклонения в рыночной 
капитализации децентрализованных платформ 
по предоставлению займов. Например, по проекту 
Compound 26 июня 2023 года фактическое значе-
ние капитализации обращающихся токенов резко 
возросло. По проекту Aave также зафиксированы 
изменения, хоть они не так явно выражены на гра-
фике. Кроме этого, в феврале 2024 года также име-
ют место нелинейные отклонения от прогнозных 
значений в рыночной капитализации по проектам 
Compound, Venus и Sonne Finance. Более тщатель-
ный анализ позволил выделить возможные источ-
ники всплесков рыночной капитализации.
1. События, связанные с отдельным кредитным 

протоколом. В частности, скачок в рыночной 
капитализации проекта Aave, наблюдающи-
еся в конце июня-начале июля 2023 года, вы-
зван, в том числе технологическими факторами, 
а также масштабированием проекта. В это пе-
риод времени платформа децентрализованных 
финансов Summer.fi предложила проекту Aave 
подключить последнюю версию протокола де-
централизованного кредитования Aave V3 к ее 
основной сети. Кроме этого, 20 июня 2023 го-
да Aave объявила о новом обновлении stkAAVE, 
в рамках которого пользователи получили воз-
можность использовать и повторно получать 
вознаграждения в токенах AAVE за одну прове-
денную транзакцию [2]. В результате цена токе-
на управления Aave выросла более, чем на 20%.

2. Изменения в настроениях на рынке. В частно-
сти, месячный прирост капитализации первой 

криптовалюты, биткоина, в июле 2023 года 
составил более 15%, а по мере приближения 
к очередному халвингу, за февраль 2024 года 
прирост капитализации биткоина превзошел 
планку в 40%.
Изучение причин всплесков рыночной капита-

лизации децентрализованных платформ по пре-
доставлению займов позволило выявить также 
и те показатели, которые импульсно изменялись 
в эти периоды времени. В рамках текущего ис-
следования по сути речь идет об абсолютных ме-
триках: количестве активных пользователей, со-
вокупном доходе, доходе протокола, доходе по-
ставщиков услуг, чистом доходе протокола. Дру-
гими словами, влияние технологических факторов 
и масштабирования сети, а также изменения в на-
строениях на рынке способно оказать импульсное 
влияние на ключевые показатели кредитных про-
токолов в сфере DeFi. В связи с указанными об-
стоятельствами импульсные изменения по выше-
перечисленным показателям, а также по показа-
телю рыночной капитализации в соответствующие 
периоды времени были «сглажены» по тем децен-
трализованных платформам, где этот имело место. 
Общее количество таких корректировок составило 
не более 5% от общего количества наблюдений.

С учетом проведенных корректировок была 
вновь построена регрессионная модель по панель-
ным данным с использованием МНК 1. Из рассма-
триваемых показателей не все оказались значи-
мыми по их влиянию на рыночную капитализацию. 
Поэтому после их удаления из модели была полу-
чена модель, которая наиболее адекватно описы-
вает влияние ряда показателей на рыночную капи-
тализацию децентрализованных платформ по пре-
доставлению займов. На рисунке 3 приведены ре-
зультаты построения модели.

Анализ результатов моделирования позволяет 
сформулировать следующие оценки и выводы.
1. С помощью построенной модели можно опи-

сать 43,1% вариации рыночной капитализации 
кредитных протоколов DeFi. Это не очень вы-
сокий, но «положительный» результат. Во-пер-
вых, в рамках исследования ставилась задача 
поиска общих неценовых детерминант рыноч-
ной капитализации для совокупности децентра-
лизованных платформ по предоставлению зай-
мов. Во-вторых, полученный результат показы-
вает, что часть необъясненной вариации в ры-
ночной капитализации объясняется латентны-
ми факторами, которые в объеме имеющихся 
статистических данных не представлены. Эти 
факторы могут быть связаны со специфиче-
скими характеристиками отдельных децентра-
лизованных платформ по предоставлению за-
ймов. Например, конкурентное преимущество 
той или иной децентрализованной платформы 
и соответствующий спрос ее на токены управ-
ления может быть связано с низкими комиссия-
ми и скоростью транзакций в разрезе блокчей-

1 МНК –  метод наименьших квадратов.



247

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

нов, посредством которых предоставляются ус-
луги платформы.

Dependent Variable: D_VAL

Method: Panel Least Squares

Date: 03/13/24 Time: 14:15

Sample (adjusted): 3/06/2023 2/26/2024

Periods included: 52

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 208

Variable Coefficient Std. Error t- Statistic Prob.

D_AL -0.320275 0.126952 -2.522806 0.0124

D_BIT_VAL 0.250039 0.092020 2.717231 0.0072

D_ND 1.109182 0.157919 7.023728 0.0000

D_SSFND 1658.085 524.8355 3.159247 0.0018

D_TRAL -675.9948 199.1438 -3.394505 0.0008

R-squared 0.431142 Mean dependent var 0.005921

Adjusted 
R-squared

0.419933 S.D. dependent var 0.084460

S.E. of 
regression

0.064327 Akaike info criterion -2.625941

Sum squared 
resid

0.839997 Schwarz criterion -2.545712

Log likelihood 278.0978 Hannan- Quinn criter. -2.593500

Durbin- 
Watson stat

1.639003

Рис. 3. Результаты построения модели

Примечание: на основе статистики Жака- Бера сделан вывод 

о нормальном распределении ошибки модели �( )itu .

Источник: рассчитано автором.

2. Среди анализируемых показателей существен-
ное положительное влияние на темп прироста 
в рыночной капитализации кредитных плат-
форм оказывают приросты: в чистых депози-
тах, в прокси- доходности (привлекательность 
депозитных продуктов платформы) и в вели-
чине капитализации биткоина (рыночный фак-
тор). Вместе с тем, замедление темпов роста 
в рыночной капитализации кредитных плат-
форм может быть связано с приростом актив-
ных займов и их прокси- доходности. Возмож-
но, крупные кредитные платформы с большей 
рыночной капитализацией могут предложить 
пользователям их услуг меньшую «цену» за-
имствования криптоактивов. С другой сторо-
ны, сильный рост активных займов не явля-

ется безусловным фактором положительного 
приращения рыночной капитализации. В ряде 
случаев, это сопряжено с накоплением рисков 
ликвидности или попросту не является опреде-
ляющим фактором в росте рыночной капитали-
зации платформы.

Dependent Variable: D_VAL

Method: Panel Least Squares

Date: 03/13/24 Time: 15:05

Sample (adjusted): 3/06/2023 2/26/2024

Periods included: 52

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) observations: 208

Variable Coefficient Std. Error t- Statistic Prob.

C 0.004796 0.003475 1.380063 0.1696

D_ND 0.539936 0.087203 6.191697 0.0000

D_TRAL -79.30135 36.12898 -2.194951 0.0297

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.739395 Mean dependent var 0.005921

Adjusted 
R-squared

0.649706 S.D. dependent var 0.084460

S.E. of 
regression

0.049988 Akaike info criterion -2.935412

Sum squared 
resid

0.384819 Schwarz criterion -2.068935

Log 
likelihood

359.2828 Hannan- Quinn criter. -2.585053

F-statistic 8.244001 Durbin- Watson stat 1.655060

Prob(F-
statistic)

0.000000

Рис. 4. Результаты построения модели

Источник: рассчитано автором.

3. Изменения в рыночной капитализации доволь-
но ощутимо зависят от изменений в настроени-
ях на рынке. В рамках текущего исследования 
дополнительно проведены тесты на чувстви-
тельность оцененной модели к периодам вре-
мени. Тесты показали, что в одни и те же пе-
риоды времени (periof fixed) рыночная капита-
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лизация по совокупности децентрализованных 
платформ по предоставлению займов устой-
чиво изменялась в одном направлении (сни-
жалась / повышалась). За анализируемый пе-
риод времени действительно были изменения 
в настроениях на рынке. Это изменения отраз-
ились на капитализации всего рынка, на капи-
тализации того же биткоина, а также на ценах 
токенов управления децентрализованных плат-
форм по предоставлению займов. Более того, 
результаты тестирования выявили высокую 
значимость настроений на рынке по сравнению 
с оцененными показателями модели.
На рисунке 4 приведены результаты модели при 

фиксированном периоде времени, как отдельной 
переменной модели. По сути, учитывая сильное 
влияние фактора рыночных настроений, ключевы-
ми детерминантами в темпах прироста рыночной 
капитализации кредитных протоколов DeFi мож-
но считать прирост в чистых депозитах (положи-
тельное влияние) и прокси- доходность займов (от-
рицательное влияние). На рисунке 5 схематично 
представлены неценовые детерминанты рыночной 
капитализации децентрализованных платформ 
по предоставлению займов.

Рыночная 
капитализация 

децентрализованного 
кредитования (DeFi) 

Рыночные 
настроения 

Величина чистых 
криптодепозитов 

Относительная стоимость 
криптозаймов  

Рис. 5. Неценовые детерминанты в приращении ры-
ночной капитализации децентрализованного кредитова-
ния в сфере DeFi
Источник: составлено автором.

Таким образом, проведенное исследование 
позволило выделить неценовые детерминанты, 
которые способны оказывать значимое влияние 
на рыночную капитализацию такого сегмента де-
централизованных финансов, как заимствование 
в криптокативах. Полученные результаты в децен-
трализованных финансах отчасти имеют схожие 
черты в направленности влияния факторов в тра-
диционных финансовых системах. Так, в банков-
ской практике приток средств в депозиты явля-
ется неотъемлемой компонентой формирования 
банковских ресурсов, которые являются одним 
из источников кредита. В зависимости от настро-
ений на финансовом рынке отток или приток де-
нежных средств может оказать влияние на лик-
видность банка, на его возможности расширять 
банковское кредитование. В случае снижения лик-
видности предложение кредита может снижаться, 
а его стоимость повышаться, и наоборот. Как по-
казало проведенное исследование такая логика, 
в общем-то, свой ственна и сфере децентрализо-
ванного предоставления займов в криптоактивах. 
При этом отличительной особенностью проанали-
зированных децентрализованных платформ явля-
ется их специализация пока еще на ограниченном 

перечне услуг в цифровой форме, предоставляе-
мых компаниям и домохозяйствам.

По результатам исследования выявлено высо-
кое влияние рыночных настроений на капитализа-
цию децентрализованных платформ по предостав-
лению займов. Причем в отличии от традиционных 
финансов, где национальные регуляторы и систе-
ма институтов способны оказывать влияние на ры-
ночные настроения, в сфере DeFi превалирование 
спекулятивных мотивов над технологическими пре-
имуществами децентрализованных платформ мо-
жет оказывать более существенное влияние на по-
казатели развития, в том числе на их рыночную 
капитализацию.

В заключении еще раз подчеркнём необхо-
димость проведения дальнейших исследований 
в данной области. Как мы полагаем, такого рода 
научные изыскания позволят более объективно 
и системно оценить возможности и экономическую 
целесообразность интеграции сферы DeFi с тради-
ционными финансовыми посредниками в предо-
ставлении финансовых услуг. Результаты иссле-
дования, как ожидается, могут представлять инте-
рес и для национальных регуляторов для выработ-
ки взвешенных решений в области регулирования 
и развития финансового рынка.
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PLATFORMS

Lunyakov O. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The purpose of the article is to identify non-price determinants that 
impact the market capitalization of DeFi lending platforms. The pe-
culiarity of the study is the analysis of a wide range of quantitative 
and qualitative indicators (metrics) related to the decentralized na-
ture crypto borrowing. In addition, the article focuses on the influ-
ence of general market sentiment and the specific characteristics 
of credit protocols, which can also have an impact on market capi-
talization. The analysis is accompanied by a comparison of crypto 

lending services in the DeFi sector with similar services provided by 
traditional depository institutions. The research revealed that the de-
terminants of market capitalization of lending platforms are changes 
in the size of net deposits, in the relative value of crypto loans, as 
well as changes in market sentiment.

Keywords: lending, decentralized finance, credit protocols, metrics, 
market capitalization, banking.
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Центральный Банк Российской Федерации –  мегарегулятор финансового 
рынка: преимущества и недостатки
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В статье рассмотрена роль мегарегулятора национального 
финансового рынка. На сегодняшний день она принадлежит 
Центральному Банку Российской Федерации, который наде-
лен функциями надзора и контроля, а также регулирования 
отношений между всеми участниками рынка финансовых ин-
струментов. В целом, наличие мегарегулятора на финансовом 
рынке является распространенной практикой, которая начала 
складываться за рубежом ещё в прошлом столетии с целью 
повышения устойчивости национальных финансовых систем. 
Для принятия решения о создании контрольно- надзорного ор-
гана на российском рынке финансовых инструментов потребо-
валось более десяти лет. Наличие мегарегулятора финансово-
го рынка нельзя оценить однозначно. В статье выделены как 
существующие преимущества, так и ряд недостатков.

Ключевые слова: мегарегулятор, Центральный Банк, финан-
совый рынок, контрольно- надзорные функции, регулирование, 
денежно- кредитная политика.

Финансовый рынок представляет собой особый 
вид экономических взаимоотношений, основанных 
на выпуске, заимствовании, купле- продаже ценных 
бумаг, валют, драгоценных металлов, а также про-
чих инструментов инвестирования. На сегодняш-
ний день данный вид рынка выступает в качестве 
одной из значимых составляющих любой нацио-
нальной экономики.

Говоря об особенностях финансового рынка 
в России, стоит отметить, что с одной стороны, 
данный вид рынка является достаточно молодым 
в нашей стране, поэтому до сих пор продолжается 
процесс формирования и развития, с другой сто-
роны, для него уже характерны достаточно высо-
кие темпы роста, в связи с чем его можно считать 
одним из перспективнейших видов рынков. Одна-
ко не стоит забывать, что в связи с существующи-
ми условиями функционирования, финансовый 
рынок имеет достаточно большие риски и на се-
годняшний день по-прежнему есть значительное 
количество нерешенных проблем, обусловленных 
не только внутренними, но и внешними факторами, 
которые в общей сложности замедляют развитие 
отечественного финансового рынка [8].

Для поддержания положительной тенденции 
развития необходимо не только наличие благо-
приятных условий, сопутствующих данному про-
цессу, но и грамотно выстроенная система регу-
лирования, обеспечивающая устойчивость и ста-
бильность.

На протяжении длительного времени 
контрольно- надзорные и регулирующие функ-
ции за деятельностью национального финансово-
го рынка принадлежали различным ведомствам 
и министерствам, в частности Центральному Бан-
ку Российской Федерации, Федеральной службе 
по финансовым рынкам, Министерству экономики 
и другим. Однако практика доказала, что такая си-
стема организации государственного регулирова-
ния, контроля и надзора оказалась неэффективной 
и поспособствовала лишь замедлению темпов раз-
вития сферы финансовых рынков в России [6]. Это 
связано с тем, что большинство функций государ-
ственных органов в вопросе регулирования часто 
дублировались и пересекались, не всегда удава-
лось прийти к единому мнению, а также в полной 
мере оценить сложившуюся на рынке ситуацию 
и получить полную и достоверную информацию 
о текущем состоянии финансового рынка.

А так как финансовый сектор развивался бы-
стрыми темпами и характеризовался большим 
количеством интеграций на финансовых рынках, 
возникла необходимость в создании такого орга-
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на, который в полном объёме смог бы обеспечить 
функции регулирования, надзора и контроля, кото-
рые поспособствовали бы дальнейшему совершен-
ствованию данного вида рынка.

Стоит отметить, что на данный момент не суще-
ствует какого-либо общепринятого определения 
термина «мегарегулятор». Под мегарегулятором 
обычно понимается определённая модель контро-
ля и регулирования за участниками финансового 
рынка и его инфраструктурой в рамках одного го-
сударственного органа [5].

Одна их главных целей, которая обуславливает 
создание такого органа, –  поддержание устойчи-
вости и стабильности финансового рынка на двух 
уровнях. Первый –  макропруденциальный, под-
разумевающий стремление к сокращению все-
возможных финансовых рисков; второй –  микро-
пруденциальный, направленный на поддержание 
устойчивого развития ряда организаций с целью 
защиты интересов граждан. Среди основных при-
чин создания мегарегулятора можно также выде-
лить:
– необходимость реформирования правового ме-

ханизма;
– исключения формального подхода к регулиро-

ванию;
– повышение эффективности деятельности 

в финансовом секторе;
– сокращение издержек на содержание государ-

ственных структур и осуществляющих функции 
контроля и надзора и т.д.
Таким образом, мегарегулятор финансового 

рынка можно охарактеризовать как источник эф-
фективного воздействия на деятельность, осу-
ществляемую участниками данной сферы.

В России идея о создании мегарегулятора заро-
дилась в конце прошлого столетия (в 1999 г.), когда 
компанией Cadogan Financial было предложено со-
здать такую структуру на базе Федеральной комис-
сии по рынку ценных бумаг России, которая тогда 
являлась государственным органом исполнитель-
ной власти, непосредственно занимающимся во-
просами регулирования рынка ценных бумаг [10]. 
Однако по ряду причин данная идея не была реали-
зована. Позже вопрос о создании мегарегулятора 
финансового рынка был затронут Правительством 
России (в 2003 году). На одном из заседаний Пра-
вительства было предложено различным ведом-
ствам, в частности Министерству финансов и Ми-
нистерству экономического развития, разработать 

и предложить варианты для решения существую-
щей проблемы. Однако первой реальной попыткой 
по созданию мегарегулятора в нашей стране стало 
создание новой структуры –  Федеральной служ-
бы по финансовым рынкам (согласно Указу Прези-
дента № 314 «О системе и структуре федеральных 
органов исполнительной власти»). Новый государ-
ственный орган получил все функции ФКЦБ и ряда 
других государственных структур, ранее занимав-
шихся вопросами данной сферы. Рассчитывалось, 
что именно на основе ФСФР будет создан мегаре-
гулятор. Однако и этот вариант не нашёл своего 
отражения на практике.

Несмотря на неоднократно предпринятые ша-
ги по созданию органа, контролирующего деятель-
ность финансового рынка в России, на протяжении 
более 10 лет данный вопрос не находил конструк-
тивного решения. Большинство делало упор на то, 
чтобы передать полномочия мегарегулятора Фе-
деральной службе по финансовым рынкам, функ-
ции которой позже предлагали разделить с ЦБ или 
Росстрахнадзором, и другими. Однако по-прежне-
му банковский сектор находился под ведомством 
ЦБ РФ, страховой сектор –  под Федеральной служ-
бой страхового надзора, за остальными участни-
ками финансового рынка контроль осуществляла 
ФСФР. Проблема осталась нерешённой.

Если говорить о международной практике, 
то в ряде стран вопрос с наличием мегарегулято-
ра финансового рынка уже был решён: в Норве-
гии данный орган появился в 1986 году, в Кана-
де –  в 1987 году, в Великобритании –  в 1997 году, 
в Японии –  в 1998 году, и это далеко не все приме-
ры. Исходя из положительного зарубежного опыта, 
было принято решение о создании мегарегулятора 
в России [7].

В России мегарегулятор появился в 2013 году 
с выходом ряда нормативных актов: Указа Прези-
дента Российской Федерации от 25.07.2013 № 645 
«Об упразднении Федеральной службы по финан-
совым рынкам, изменении и признании утратив-
шими силу некоторых актов Президента РФ» и Фе-
деральным законом «О внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Российской Фе-
дерации в связи с передачей Центральному банку 
Российской Федерации полномочий по регулиро-
ванию, контролю и надзору в сфере финансовых 
рынков».

До этого момента Центральному Банку РФ при-
надлежали следующие функции (рис. 1).

Рис. 1. Функции Центрального Банка РФ [9]

Центральный Банк РФ был вправе осущест-
влять эмиссию денежных средств на территории 
государства; определять и устанавливать правила 

проведения всевозможных банковских операций; 
осуществлять лицензирование кредитных органи-
заций. Среди ключевых задач Банка России можно 
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было выделить регулирование деятельности кре-
дитных учреждений на основе учётной и резервной 
политики, а также надзор за выполнением действу-
ющего банковского законодательства. Кроме это-
го, ЦБ РФ был ответственным за стабильное раз-
витие банковской системы, её функционирование, 
а также предотвращение возникновения различ-
ного вида рисков. Главными целями Банка России 
согласно Федеральному закону являлись:
– поддержание устойчивого курса национальной 

валюты (руб ля);
– обеспечение устойчивого развития всей бан-

ковской системы России;
– укрепление национальной платёжной системы 

и т.д.
Но с 2013 года Центральный Банк РФ стал мега-

регулятором финансового рынка и получил функ-
ции контроля, надзора и регулирования. После 
документального подтверждения Банк России –  
ответственный не только за банковскую систе-
му, а за весь национальный финансовый рынок, 
а именно банковскую систему, рынок ценных бу-
маг, сектор страхования и т.д. Кроме этого, ЦБ РФ 
теперь стал отвечать за протекание деятельности 
бирж, рейтинговых агентств, депозитариев и про-
чих участников финансового рынка.

Институт финансового мегарегулятора пред-
ставляет собой определённого рода организаци-
онную структуру, относящуюся к федеральной го-
сударственной исполнительной власти и выполня-
ющую задачи по регулированию отечественного 
финансового рынка, а также осуществлению над-
зора за деятельностью участников данного рынка. 
Среди первых задач, которые были поставлены пе-
ред Банком России как главным регулятором фи-
нансового рынка, были такие как разработка стра-
тегии развития на ближайшие годы, ликвидация 
пробелов в области регулирования и формирова-
ние единой среды надзора, анализ финансовых ри-
сков и принятие методов контроля над отдельными 
составляющими финансового сектора.

Центральный Банк России, выполняющий роль 
мегарегулятора, вправе осуществлять контроль 
над деятельностью основных участников финан-
сового рынка: кредитных финансовых организаций 
(банков) и некредитных (страховых, клиринговых, 
микрофинансовых), акционерных инвестиционных 
фондов, профессиональных участников рынка цен-
ных бумаг, управляющих компаний инвестиционно-
го и паевого инвестиционного фондов, различных 
контрагентов, а также центральных депозитариев 
и других.

Если подробнее рассматривать основные функ-
ции, которые Банк России вправе осуществлять 
как мегарегулятор, то также можно выделить сле-
дующие положения:
– организация надзора за деятельностью всех 

участников финансового рынка, а также за со-
блюдением ими установленного законодатель-
ства;

– осуществление защиты прав, а также закон-
ных интересов участников финансового рынка 

(в частности акционеров, инвесторов, страхо-
вателей и т.д.);

– обеспечение и поддержание стабильной 
и устойчивой деятельности на финансовом 
рынке;

– сопутствие развитию финансового рынка, 
а также его инфраструктуры;

– выявление всевозможных возникающих ри-
сков, различного рода кризисных ситуаций, 
и непосредственное их устранение;

– проведение анализа состояния не только со-
ставляющих структур, но и финансового рынка 
в целом.
Функционирование мегарегулятора будет эф-

фективным, если будут выполняться все вышепе-
речисленные функции, будет уделяться должное 
внимание всем сегментам финансового рынка, 
а также будет поддерживаться сотрудничество 
с саморегулируемыми организациями. Всё это по-
зволит добиться максимального эффекта для про-
текания успешной деятельности в данной сфере.

Так, например, Центральный Банк России как 
мегарегулятор финансового рынка ужесточил тре-
бования, применяемые к кредитным организациям 
для вывода с рынка участников, которые не соот-
ветствуют действующим условиям [4]. Так количе-
ство действующих кредитных организаций на тер-
ритории России на 01 января 2024 года –  361 ор-
ганизация (за 2021 год количество кредитных ор-
ганизаций сократилось на 8,9%, за 2022 –  на 2,4%, 
а за 2023 –  на 0,3%). На сегодняшний день коли-
чество кредитных организаций также сокращает-
ся, об этом свидетельствуют данные Банка России 
за первый квартал 2024 года (рис. 2).
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банки небанковские кредитные организации

Рис. 2. Количество действующих кредитных 
организаций

Источник: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/lic/

Нельзя сказать, что данные меры поспособство-
вали снижению эффективности и результативно-
сти национальной финансовой системы, наобо-
рот: на момент пандемии Covid-19, финансовая 
структура показала достаточно высокий уровень 
устойчивости. И на сегодняшний день, в условиях 
действующих санкций в отношении кредитных ор-
ганизаций, реализуемая политика на уровне госу-
дарства позволяет поддерживать уровень нацио-
нальной экономики на соответствующем уровне.

Создание мегарегулятора на основе Банка Рос-
сии стало новым витком развития финансового 
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рынка в России. Однако, как и любое явление, при-
нятое решение о создании мегарегулятора нельзя 
оценивать однозначно. Среди преимуществ можно 
отметить:
– возможность создания эффективной единой 

правовой системы в данной области и миними-
зацию всевозможных противоречий, которые 
могут возникать на юридическом уровне;

– возможность своевременного выявления ри-
сков; продуктивность в решении и устранении 
различного рода проблем;

– сокращение и оптимизацию расходов на управ-
ленческие вопросы; эффективную оценку 
и прогноз состояния деятельности на финансо-
вом рынке;

– упрощение процедуры обобщение большо-
го потока информации и минимизацию риска 
утечки и разглашения информации; гармонич-
ность реализацию политики в данной области.
Но не стоит забывать, что существует и ряд не-

достатков:
– уменьшение гибкости контроля и надзора;
– возможность возникновения конфликтов ин-

тересов между Центральным Банком Рос-
сии и другими регулирующими структурами 
(в частности, саморегулируемыми организаци-
ями), а также в определённой степени наличие 
бюрократизации;

– значительное увеличение нагрузки и ответ-
ственности Банка России; незаметная эконо-
мия на издержках;

– возможность унификации регулирования раз-
личных секторов финансового рынка.
Таким образом, подводя итоги всему вышеска-

занному, можно сделать вывод, что принятое ре-
шение о создании мегарегулятора финансового 
рынка, оказалось непростым, но достаточно ра-
циональным. Данное решение обсуждалось более 
10 лет, прежде чем стать реальностью. Были рас-
смотрены самые разные варианты и последствия 
от их реализации.

В качестве мегарегулятора рассматривается но-
вая модель контроля, регулирования и надзора фи-
нансового сектора, подразумевающая сосредото-
чение вышеперечисленных функций и полномочий 
в руках одной ведомственной структуры. В России 
таковым был выбран Центральный Банк Россий-
ской Федерации.

В связи с тем, что финансовый рынок России 
развит не в полной мере, но имеет тенденцию 
стремительного развития и становления, а также 
подвержен большому количеству рисков, и возник-
ла необходимость создания мегарегулятора. Среди 
причин, которые поспособствовали передаче всех 
контрольно- регулирующих и надзорных функций 
Банку России РФ, можно ещё раз выделить:
– наличие высокого уровня издержек при низком 

уровне эффективности;
– недостаточное совершенство правовой базы 

в данной области;
– отсутствие чёткого распределения функций 

между государственными органами, осущест-

влявшими свои полномочия на финансовом 
рынке, непосредственное их дублирование;

– отсутствие единого центра, координирующего 
все вопросы данной сферы и т.д.
Центральный Банк РФ с 2013 года –  это полно-

ценная структура, которая наделена практически 
монопольной властью на определение политики 
в финансовом секторе. Передача функций конт-
роля, регулирования и надзора за национальным 
финансовым рынком Банку России позволила со-
кратить количество сложностей, которые препят-
ствовали устойчивому развитию данной области.

Не стоит забывать, что у данного мегарегулято-
ра на фоне значительных преимуществ есть и не-
достатки, но их количество однозначно меньше. 
В связи с этим, можно считать принятое решение 
правильным и эффективным.

Набиуллина Э. С. (Председатель ЦБ РФ и непо-
средственный руководитель мегарегулятора) при-
держивается следующей точки зрения: «мегарегу-
лятор необходим для органичного развития финан-
сового рынка, способного к самоочищению и само-
регуляции. Все части этого единого целого должны 
стать одинаково важными, ответственными и про-
зрачными. Только в этом случае можно добиться 
действительно честной конкуренции, которая и яв-
ляется залогом финансовой стабильности».

Создание мегарегулятора –  неизбежная необхо-
димость, которая должна позволить повысить уро-
вень развития национального финансового рынка 
и вывести его на новый уровень, сделав более кон-
курентоспособным на мировой арене. И, по мне-
нию ряда учёных, именно данная структура помо-
жет в будущем сформировать в России Междуна-
родный финансовый центр (МФЦ) на примере уже 
существующих в Лондоне, Париже, Нью- Йорке 
и т.д.
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ADVANTAGES AND DISADVANTAGES
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Financial University under the Government of the Russian Federation

Today, the role of the financial market megaregulator belongs to 
the Central Bank of Russia, which is endowed with the functions of 

supervision and control, as well as regulation of relations between 
all participants in the financial instruments market. The presence of 
a mega-regulator in the financial market is a common practice that 
began to take shape abroad in the last century in order to increase 
the stability of national financial systems. It took more than ten years 
to make a decision on the establishment of a supervisory authority 
in the Russian financial instruments market. The presence of a fi-
nancial market mega-regulator cannot be assessed unambiguous-
ly, since in addition to the advantages, there are also a number of 
disadvantages.
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В статье рассматриваются актуальные вызовы, с которыми 
сталкиваются банки РФ в современных условиях экономиче-
ской неопределенности. Работа охватывает риски, включая 
воздействие мировых факторов на российские финансовые 
институты. Анализируются последствия валютного курса 
на деятельность банков, особенно в контексте колебаний кур-
са руб ля. Рассматривается влияние рецессии на банковский 
сектор и меры, предпринимаемые для смягчения негативных 
последствий. Важным аспектом является также волатильность 
курса руб ля и ее воздействие на финансовую устойчивость 
банков. Статья проводит оценку устойчивости банковского 
сектора и некредитных финансовых организаций, выделяя 
ключевые стратегии и инструменты по управлению рисками 
в условиях экономической нестабильности.

Ключевые слова: банковский сектор, риски, экономическая 
нестабильность, управление рисками, валютный курс, вола-
тильность руб ля.

Современный банковский сектор Российской 
Федерации сталкивается с уникальными вызовами 
и рисками, обусловленными нестабильностью эко-
номической обстановки. Наступление финансовых 
кризисов, изменения в макроэкономической поли-
тике и стремительные технологические инновации 
представляют серьезные испытания для финансо-
вой устойчивости банков, требуя от них не только 
адаптации к переменчивым условиям, но и поиска 
новых, эффективных способов минимизации ри-
сков.

С одной стороны, современные тенденции в эко-
номике создают благоприятные условия для инно-
ваций и развития банковской системы. С другой 
стороны, неопределенность и колебания на финан-
совых рынках поднимают вопросы о том, насколь-
ко готовы банки адаптироваться к быстро меняю-
щимся обстоятельствам и эффективно управлять 
новыми видами рисков.

Повышенный интерес в современных эконо-
мических изданиях к активно рассматриваемым 
вопросам покрытия банковских рисков обуслов-
лен сегодня не только глобальными вызовами, 
но и особенностями отечественного банковского 
сектора, включая его структуру, регулирование 
и взаимодействие с макроэкономическими фак-
торами. В свете текущих событий и долгосрочных 
тенденций, становится неотложной не только диа-
гностика этих рисков, но и разработка эффектив-
ных стратегий и инструментов для их покрытия. 
Тем не менее прежде всего из печатных источни-
ков следует, что означенные риски вызываются 
в том числе факторами, формируемыми в глобаль-
ном мирохозяйственном пространстве.

Характерной чертой глобальных рисков явля-
ются носимые ими потенциальные угрозы для все-
мирной экономики и финансовой стабильности, 
которые обусловлены несколькими факторами. 
В данном случае удержание высоких процентных 
ставок центральным банком в условиях продолжа-
ющейся инфляции является одним из этих факто-
ров. Именно удержание создает неопределенность 
на рынке, поскольку участники ожидают, что став-
ки будут оставаться на высоком уровне в течение 
длительного периода времени. Такой подход к уве-
личению стоимости заимствований оказывает до-
полнительное давление на макроэкономические 
показатели (см. табл. 1).

Из приведенных данных следует, что высокие 
процентные ставки в сочетании со структурными 
изменениями на финансовом рынке оказывают 
негативное воздействие на экономическую актив-
ность страны. Наибольшее замедление происходит 
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в странах Европы, таких как Германия, Великобри-
тания и Италия. Удержание высоких процентных 
ставок центральным банком, в условиях продол-
жающейся инфляции и увеличение стоимости за-
имствований в определяющей степени формируют 
в условиях неопределенности комплексную карти-
ну глобальных рисков. Они требуют внимательного 
мониторинга и разработки эффективных стратегий 
с целью обеспечения устойчивости мировой эконо-
мики ее составляющей –  финансового рынка [5].

Таблица 1. Ключевые макроэкономические показатели России

Показатель 2022 г. 2023 г.

Темп прироста реального 
ВВП, %

–2,3 –1,5

Уровень инфляции по итогам 
года, %

11,9 7,5

Ключевая ставка Банка Рос-
сии (на конец года), %

7,5 16

Среднегодовой курс RUB/
USD, руб.

69 90

Цена нефти, USD/баррель 
(среднегодовая), долл.

95 80

Происходящие процессы сопровождаются уве-
личением бюджетно-долговых рисков в свою оче-
редь вызывают рост доходности государственных 
облигаций, достигая за последние 15 лет макси-
мальных значений. Пандемия и энергетический 
кризис 2022 года привели к увеличению бюджет-
ных дефицитов, которые в свою очередь повлекли 
за собой рост государственного долга во многих 
странах. Это создает риски для бюджетно-долго-
вой устойчивости, поскольку затраты на обслужи-
вание долга увеличиваются, а уровень долга оста-
ется выше предпандемийных значений.

Важным моментом, который следует выделить, 
рассматривая риски в условиях неопределенности, 
является ситуация в странах с высоким уровнем 
государственного долга. Показательно, что госу-
дарственный долг Японии является самым высо-
ким показателем среди всех развитых стран и со-
ставляет колоссальные 236% ВВП [8], По объему, 
однако, крупнейший в мире государственный долг 
принадлежащий Соединенным Штатам.. который 
в долларовом выражении к ВВП США составляет 
примерно 128,13%. При этом США больше всего 
задолжали Японии и, часто рассматриваемому как 
крупнейший экономический конкурент Соединен-
ных Штатов –  Китаю [9]. В то же время Китай яв-
ляется главным кредитором России, долг которой 
в общей сложности составил в 2024 г. чуть более 
302 миллиардов долларов, хотя большая его часть 
является частным. Коэффициент задолженности 
России до начала военной операции, был одним 
из самых низких в мире и в 2021 году составлял 
16,99% от ее ВВП [10].

Отсюда следует, что для эффективного управ-
ления глобальными рисками и разработки эффек-

тивных стратегий и инструментов, снижающих 
объемы возникновения расходов предназначен-
ных для покрытия убытков от банковских рисков 
в условиях нестабильной экономики необходимы 
комплексные стратегии, разработанные на основе 
ключевых экономических показателей.

Уязвимость экономики РФ и банков к рискам 
в условиях нестабильной экономики, как и сами ри-
ски обусловлены тем, что, как и у любой экономи-
ческой системы у России есть зоны роста, которые 
наиболее подвержены спадам из-за геополитиче-
ского давления. Экономисты на базе данных Рос-
стата и ЦБ РФ выделяют несколько основных про-
блем, которые более всего нуждаются в контроле 
и изменениях.

Российский банковский сектор сегодня спосо-
бен активно адаптироваться внедряя инновацион-
ные методы управления рисками, улучшая кибер-
безопасность и диверсифицируя свои портфели.

Кроме того, финансовые организации следует 
в большей степени заинтересовать в осуществле-
нии более тщательного мониторинга и анализа ма-
кроэкономических показателей, чтобы адекватно 
реагировать на изменения в глобальной экономи-
ческой среде. Интеграция инновационных подхо-
дов и современных технологий в финансовый сек-
тор также представляет собой важный элемент для 
минимизации, в том числе и банковских рисков, 
и обеспечении стойкости в условиях переменчиво-
сти на мировых рынках.

В сложившейся системе давления на рос-
сийский банковский сектор посредством санк-
ций необходимо уделять особое внимание мерам 
по снижению бюджетно-долговых рисков, вклю-
чающих в себя балансирование государственных 
расходов и введение долгосрочных стратегий для 
поддержания устойчивости финансовой системы. 
Кроме того, сбалансированный и гибкий подход 
к управлению портфелями будет способствовать 
ограничению негативного воздействия в условиях 
роста стоимости заимствований. Ответственное 
регулирование и сотрудничество между банками, 
правительствами и международными организаци-
ями также играют ключевую роль в формировании 
стабильной и устойчивой финансовой среды в гло-
бальном масштабе.

Влияние рецессии на покрытие банковских 
рисков

Геополитическое противостояние снижает темпы 
мирового экономического развития и увеличивает 
риск рецессии, особенно в западных странах, где 
цены на нефть и газ находятся на двухлетних ми-
нимумах из-за снижения спроса. В то время как Ки-
тай постепенно восстанавливает свою экономику, 
глобальный экономический дисбаланс и нестабиль-
ность на товарных рынках представляют серьез-
ные препятствия. Рост процентных ставок в Евро-
пе и США дополнительно поддерживает тревоги 
о возможности рецессии, увеличивая финансовые 
трудности, особенно для банков. В таких условиях 
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сбалансированный подход к инвестированию ста-
новится критическим, требуя внимательного управ-
ления рисками в условиях неопределенности и воз-
можных негативных сценариев [4].

Типичным в снижении последствий банковских 
рисков в данных условиях развития стали измене-
ния в управлении валютным курсом. Так с начала 
сентября курс доллара США вырос до 97,92 руб лей, 
в то время как евро торговалось в боковике 104–
105 руб лей. Конечно, курс валют не достиг пика 
9 августа (98 руб лей за доллар США и 108 руб лей 
за евро), однако наблюдается тенденция на даль-
нейшее ослабление руб ля из-за роста спекулятив-
ного спроса на валюту и снижения объемов про-
даж экспортной выручки экспортерами из-за того, 
что период уплаты налогов прошел. Также одной 
из возможной причиной ослабления руб ля в авгу-
сте –  начале сентября называлась невозможность 
реализовать экспортерами накопленную выручку 
в рупиях, так как валюта неконвертируемая. Такое 
заявление объяснялось тем, что в первом полуго-
дии в Индию было поставлено нефти и нефтепро-
дуктов на 30 млрд долларов США, а импорт из Ин-
дии оценивался лишь в 6–7 млрд долларов США. 
Однако ЦБ РФ позже опроверг эти доводы, оценив 
влияние данного фактора на валютный курс как 
незначительный [6].

Для стабилизации валютного курса ЦБ РФ пред-
лагает следующие действия.
1. Ускорить проведение операций по зеркалиро-

ванию сделок, связанных с инвестированием 
средств ФНБ.

2. Осуществить на валютном рынке равномерную 
продажу иностранной валюты общим объемом 
150 млрд руб.

3. Снять ограничение для банков на продажу на-
личной валюты населения, при сохранении 
остальных ограничений на валютном рынке 
до конца 2023 года.

4. Минимизировать риск, путем перехода с долла-
ра и евро на юань, который по-прежнему явля-
ется стабильной валютой с адекватной доход-
ностью.
Эти меры направлены на стабилизацию курса 

национальной валюты за счет увеличения пред-
ложения валют и сокращения дисбаланса между 
спросом и предложением. Спорной остается це-
лесообразность использования механизма пре-
образования экспортной выручки путем возраще-
ния к обязательной полной реализации валютной 
выручки. ЦБ РФ указывает в своих пресс-релизах 
о высокой доле реализации валютной выручки экс-
портерами –  90%, однако такие назначения наблю-
дались лишь в периоды уплаты налогов, в осталь-
ных же периодах экспортеры накапливали свою ва-
лютную выручку, создавая дисбаланс на валютном 
рынке.

Волатильность курса руб ля

На сегодняшний день курс руб ля не стабилен 
и не занимает высоких позиций, даже с учетом экс-

тремального повышения ключевой ставки, с целью 
его удержать. В свою очередь курс является одним 
из катализаторов снижения профицита платежного 
баланса и внешнеторгового сальдо, что плохо ска-
зывается и на внутренней экономической системе. 
Нивелировать описанную сложность возможно при 
помощи как использования опыта прошлых лет, ког-
да в результате присоединения Крыма курс руб ля 
обвалился в два раза. Прохождение возможного 
кризиса десятилетие назад помогает избежать ги-
перболизации страха среди населения и сохране-
ния доверия к национальной валюте и отсутствие 
повышенного спроса на иностранную валюту, что 
в результате дает меньший внешний негативный 
эффект на выходе, чем при похожей ситуации 
в 2014 г. Со стороны государства регулирование 
риска всегда было, но непосредственными участни-
ками валютных операций являются банки. Именно 
они заинтересованная сторона по валютному вопро-
су, и негативная ситуация с курсом отрицательно 
прежде всего сказывается на банковской системе 
РФ. Как результат всех проводимых действий и их 
последствий, РФ получает пониженную подвержен-
ность к валютному риску. Одним из показателей, 
характеризующих такое проявление является от-
ношение открытой ̆ валютной̆ позиции к капиталу, 
которое уменьшилось с начала 2023 г. с 10 до 7% 
к 01.10.2023.

Кредитование как способ покрытия рисков 
в банковском секторе РФ

Банки являются кредитными организациями, поэ-
тому важнейшим риском, сопровождающим их дея-
тельность является кредитный риск. С точки зрения 
социальной роли банка, при покрытии кредитных ри-
сков первоочередную роль играет обеспеченность 
населения. Превышение роста цен, над ростом за-
работной платы, ведет к повышению необходимо-
сти для физических лиц в кредитовании, при этом 
возможность погашения кредитной задолженно-
сти у граждан обратно пропорциональна. С риском 
невозврата банки борются при помощи жесткой 
политики, используя, например, такие инструменты 
как надбавки к цене по потребительским кредитам 
и более жесткие макро пруденциальные кредиты. 
Подобные меры обеспечивают банкам небольшую 
подушку безопасности по риску своевременного 
возврата кредитов. Тем более, если говорить об их 
структуре, большинство из них являются кратко-
срочными (меньше одного года) (рис. 1) и проще 
поддаются регулированию, что работает в плюс 
для банковского сектора страны [1].

Для кредитов свыше года юридическим лицам 
немаловажное значение в современной практике 
оказывает управление процентным риском. Бла-
гоприятным условием для формирования покрытия 
банковских рисков в свете долгосрочных тенден-
ций, становится неотложной не только диагностика 
этих рисков, но и разработка эффективных страте-
гий и инструментов для их покрытия.
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Рис. 1. Распределение необеспеченных 
потребительских кредитов 1

В связи с этим благоприятным способом реали-
зации антирисковых мер является принятие Бан-
ком России жесткой денежно-кредитной полити-
ки с установлением ключевой ставки в 16%. Для 
банков такие меры влияют на наличие руб левых 
облигаций в портфеле банковского сектора чув-
ствительного к реализации процентного риска. 
Благодаря этому доходность ОФЗ повысилась 
на 310 б.п., а общая стоимость облигаций опусти-
лась ниже уровня января 2023 года. Объем вложе-
ний в долговые ценные бумаги у банков составляет 
18,1 трлн руб. Преимуществом, снижающим риск 
стало то обстоятельства, что большая часть обли-
гаций оценены по амортизированной стоимости, 
и поэтому их стоимость не меняется. На облигаци-
ях, оцениваемых по рыночной стоимости в резуль-
тате переоценки портфеля, банковская система 
потеряла 299,6 млрд руб. или 2% от банковского 
совокупного капитала [11]. И хотя в среднесрочной 
перспективе процентный риск еще может реали-
зоваться в больших масштабах, высокий чистая 
процентная маржа за две тысячи двадцать треть-
его года снижает опасность влияния этого риска 
на финансовую устойчивость банков.

Оценка устойчивости банковского сектора 
и разработка эффективных стратегий и инстру-
ментов для покрытия рисков. Оценка финансово-
го состояния российских банков к 2024 году оста-
валось стабильным, несмотря на увеличение чи-
стой прибыли и доходов от валютной переоценки. 
За период с апреля по октябрь 2023 года рента-
бельность банковского сектора заметно возрос-
ла. Хотя уровень достаточности капитала слегка 
снизился из-за роста кредитного портфеля, он 
остался на уровне около 12%. Ликвидность бан-
ков сохранялась на приемлемом уровне, но запас 
ликвидных активов уменьшился из-за быстрого 
роста кредитного портфеля. В усилиях поддержа-
ния политики Банка России по повышению устой-
чивости банков было принято решение отменить 
регуляторные послабления по риску ликвидно-
сти. С 1 марта 2024 года отменены меры по нор-
мативу краткосрочной ликвидности, а с 1 янва-
ря 2024 года –  по нормативу чистого стабиль-

1 Официальный сайт ЦБ РФ –  URL: https://cbr.ru/Collection/
Collection/File/46543/inf-material_bki_2023fh.pdf

ного фондирования и др. Эти шаги направлены 
на улучшение управления краткосрочной ликвид-
ностью и сбалансирование конкуренции между 
банками. Также предусмотрена временная воз-
можность использования безотзывных линий лик-
видности для соблюдения норматива краткосроч-
ной ликвидности.

Успешная реализация проводимой Банком Рос-
сии политики нивелирования банковских рисков 
во многом определяется устойчивостью некредит-
ных финансовых организаций. Высокая капитали-
зация и положительные финансовые результаты 
некредитных финансовых организаций к 2024 го-
ду позволили им успешно справиться с негатив-
ными эффектами от повышения процентных ста-
вок. Страховщики адаптировались к ужесточению 
регулирования, уменьшив нормативное соотно-
шение собственных средств и обязательств. Не-
государственные пенсионные фонды значительно 
увеличили свой капитал и подготовились к запу-
ску программы долгосрочных сбережений. Броке-
ры снизили валютные риски за счет уменьшения 
инвестиций в иностранные активы. В зоне риска 
остаются лишь отдельные лизинговые компании, 
специализирующиеся на отраслях, наиболее по-
страдавших от санкций [2].

Таким образом, банковский сектор России, на-
ходясь в условиях нестабильной экономики, стал-
кивается с разнообразными рисками, которые 
формируются под влиянием глобальных экономи-
ческих факторов, колебаний валютного курса, ре-
цессии. волатильности руб ля и многих других при-
чин. Основываясь на проведенном исследовании, 
можно прийти к заключению, что возможности по-
вышения эффективности управления покрытием 
банковских рисков, заложены в качестве исполь-
зования современных методов и инструментов их 
регулирования. которые в наибольшей степени со-
ответствуют требованиям времени. Перед эконо-
микой страны на основании Указа о национальных 
целях развития Российской Федерации на период 
до 2030 года и на перспективу до 2036 года [12] 
стоят важнейшие задачи обеспечения темпа ро-
ста инвестиций в сфере информационных техно-
логий вдвое выше темпа роста валового внутрен-
него продукта, исполнение национальных проек-
тов включающих решение задач «Эффективной 
и конкурентной экономики» в купе с международ-
ной кооперацией, развитием экономики данных 
и цифровой трансформацией государства. Это ка-
сается нахождения специфических особенностей 
определения стратегии диверсификации активов, 
способов хеджирования и совершенствования мо-
ниторинга финансовых показателей. Важны сегод-
ня и прозрачность отношений, и сотрудничество 
между банками, и постоянное повышение качества 
мониторинга, экономической обстановки и гибко-
сти стратегий и многое другое, что способствует 
снижению рисков банковского сектора оставаясь 
устойчивым и адаптированным к изменяющимся 
условиям.
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Авторы в полном объёме выявили и охарактеризовали основ-
ные виды инвестирования в России, а также его специфику 
на современном этапе развития отечественной экономики. 
Дана краткая характеристика инвестиционного процесса, вы-
явлены препятствия и риски инвестирования в условиях внеш-
него санкционного давления. Авторы рассмотрели ключевые 
преимущества и недостатки инвестирования в российскую 
экономику. Приведены аргументы, подтверждающие необхо-
димость частного финансирования малого и среднего бизнеса. 
Раскрыты сущность и содержание стратегий снижения рисков 
и увеличения доходности инвестиционных вложений.

Ключевые слова: прямые инвестиции, стратегические инве-
стиционные решения, портфельные инвестиции, инвестицион-
ные риски, привлечённые средства, диверсификация инвести-
ционного портфеля.

Инвестирование в современной мировой эко-
номике играет значимую роль в стимулировании 
роста и развития стран. Россия, как одна из круп-
нейших экономик мира со значительным и расту-
щим потенциалом, привлекает внимание инвесто-
ров со всего мира.

Прямые и портфельные инвестиции в Россию 
предоставляют уникальные возможности для от-
ечественного бизнеса на глобальных финансовых 
рынках, но сопряжены также с определенными вы-
зовами. Политическая неопределённость, систем-
ная коррупция, а также многие значимые эконо-
мические факторы, инвесторы должны учитывать 
при принятии решения об инвестировании. Вме-
сте с тем, российский рынок предоставляет до-
ступ ко всему спектру природных ресурсов и де-
монстрирует потенциал для развития технических, 
технологических и инновационных секторов в са-
мых различных отраслях хозяйства.

В данных условиях, формирование и интенси-
фикация инвестиционной деятельности является 
существенным и необходимым инструментом на-
циональной экономики, поскольку вложение ин-
вестиций расширяет возможности предприятий, 
укрепляет финансовую состоятельность субъек-
тов, сокращает уровень безработицы, улучшает 
благосостояние населения в целом.

Инвестиционная деятельность предполагает 
разнообразие подходов, в зависимости от амби-
ций, целей и финансовых возможностей инвесто-
ра. В России, на современном этапе, основными 
стратегиями инвестирования выступают прямые 
и портфельные инвестиции [1].

Наиболее предпочтительными для различных 
отраслей экономики являются именно прямые ин-
вестиции, которые представляют собой вложения 
капитала в реальные активы (производственные 
мощности, расширение предприятия, недвижи-
мость). К прямым инвестициям относятся:
– приобретение акций компаний, функционирую-

щих на отечественном рынке;
– строительство производственных и вспомога-

тельных объектов;
– участие в совместных предприятиях.

Инвесторам в получении прибыли той или иной 
компании позволяют участвовать прямые инве-
стиции, а также получать контроль над бизнесом 
в случае необходимости и активно участвовать 
в его управлении. Однако, такие инвестиции прак-
тически всегда связаны с высокими затратами 
и рисками.

Ключевое преимущество прямых инвестиций –  
возможность получить средства, необходимые для 
реализации того или иного проекта, направленно-
го на развитие бизнеса. Это является и основной 
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целью инвестиционных вложений. В компанию ин-
вестируются не только деньги, но и нематериаль-
ные ресурсы –  консультации со стороны инвесто-
ра, его связи, знания, авторитет, технологии и т.д. 
Информация о том, что в бизнес вложены сред-
ства крупных компаний, положительно сказыва-
ется на имидже получателя средств как делового 
партнера.

Прямые инвестиции оказывают максимально 
положительное влияние на темпы и качество раз-
вития национальной экономики, но при этом пред-
полагают и некоторые существенные ограничения.

Во-первых, любой инвестор рассчитывает полу-
чить доход от вложенных средств. Причем доход-
ность вложений должна значительно превышать 
инфляционные риски. Для некоторых проектов мо-
гут предъявляться и более высокие требования.

Во-вторых, привлечение компанией прямого 
инвестора, практически всегда сопровождается 
изменениями либо в организационной структуре, 
либо системе управления. Данные изменения мо-
гут быть связаны со структурными изменениями 
с целью увеличения ее прозрачности, со сменой 
управленческого персонала (представитель инве-
стора или одобренный им специалист нередко за-
нимает пост финансового директора), с ограниче-
ниями в принятии стратегических решений (круп-
ные сделки могут совершаться только с согласия 
инвесторов).

В-третьих, при изменении состава прямых инве-
сторов существует высокая вероятность прохожде-
ния компанией комплексной процедуры юридиче-
ской, финансовой, технологической, маркетинго-
вой проверки (due diligence) [2].

Портфельные инвестиции включают приобре-
тение финансовых активов, таких как акции, обли-
гации и другие ценные бумаги с целью их последу-
ющей перепродажи без намерения получения кон-
троля над компанией. В России портфельные инве-
стиции могут осуществляться через приобретение 
ценных бумаг российских компаний на фондовом 
рынке, инвестиции в государственные облигации, 
а также через участие в инвестиционных фондах 
и ETF (Exchange Traded Funds). Портфельные ин-
вестиции, как правило, более доступны, менее за-
тратны и менее рискованны, чем прямые инвести-
ции, но требуют тщательного анализа рынка и ин-
вестиционной стратегии для достижения желаемых 
результатов [5].

Портфельным инвесторам, прежде всего, инте-
ресна реальная доходность активов в момент их 
покупки: это принципиальное различие между пря-
мыми и портфельными инвестициями. Правильно 
оценивая перспективы роста котировок тех или 
иных ценных бумаг, инвестор может получить до-
ход за короткий период, своевременно осущест-
вляя покупки или продажи активов. Вникать в тон-
кости работы биржи не обязательно, поскольку 
на бирже в интересах инвесторов действуют про-
фессиональные посредники (брокеры и дилеры). 
Если портфелем управляет брокер, которому вы 
доверяете, то избавиться от нежелательных цен-

ных бумаг в портфеле можно довольно быстро 
и с умеренными потерями, также как и своевре-
менно приобрести перспективные. Кроме того, по-
рог входа низкий: стартовать можно с небольшой 
суммы свободных денег. Главный минус портфель-
ных инвестиций на фоне прямых –  относительно 
низкая доходность [7].

Инвесторы могут выбирать различные страте-
гии инвестирования в российские активы в зависи-
мости от конъюнктуры рынка, своих целей и уровня 
риска. В случае необходимости, инвесторы могут 
применять стратегии диверсификации портфеля 
для снижения рисков и повышения его доходно-
сти. Для успешного инвестирования на российском 
фондовом рынке важно разработать сбалансиро-
ванный подход, учитывающий его особенности, ма-
кроэкономическую ситуацию в стране и инвестици-
онные цели [3].

Инвестирование в России сопряжено с опреде-
лёнными рисками и препятствиями, которые необ-
ходимо учитывать при принятии инвестиционных 
решений.

В качестве наглядного примера можно привести 
2022 год, когда на фондовом рынке реализовались 
геополитические и геоэкономические риски, кото-
рые казались почти невозможными или малозна-
чимыми. Эти риски, ставшие основными для инве-
стора, имеют фундаментальные причины и будут 
присутствовать в долгосрочной перспективе.

Россия, как и любая другая страна, подверже-
на политической нестабильности, которая может 
оказать существенное влияние на инвестиционную 
среду. Изменения в законодательстве, политиче-
ские конфликты, а также решения правительства 
в политической и экономической сферах могут соз-
давать неопределенность и угрозы для инвесторов 
[8].

Экономические факторы, такие как растущая 
инфляция, нестабильный валютный курс, измене-
ния в структуре рынка и неблагоприятная конъюн-
ктура мировых рынков, могут оказать существен-
ное влияние на результаты инвестиций в России. 
Высокая инфляция может уменьшить реальную 
стоимость инвестиций, а резкие изменения валют-
ного курса могут привести к потере капитала для 
иностранных инвесторов. Кроме того, зависимость 
российской экономики от экспорта нефтяных и га-
зовых ресурсов может сделать ее уязвимой к изме-
нениям цен на энергоносители и сырье на мировых 
рынках [4].

В России растет число финансово грамотных 
людей: исследование аналитического центра НА-
ФИ за 2022 год показало, что «72% россиян имеют 
средний или высокий уровень финансовой грамот-
ности, тогда как в 2020-м таких было 59%. Стоит 
отметить, что из 72% только 15% обладают имен-
но высоким уровнем финансовой грамотности, 
то есть умеют не только разумно распоряжаться 
деньгами, но и приумножать их с помощью инве-
стиционных инструментов» [9].

Также выделяют несколько типов рисков для ин-
вестора, которые могут повлиять на их инвестиции: 
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«рыночный риск, инфляционный риск, финансовый 
риск, валютный риск, отраслевой риск, процентный 
риск, геополитический риск».
1. Рыночный риск проявляется в непредсказуе-

мых колебаниях фондового рынка из-за слабо 
прогнозируемых факторов, например, измене-
ния курсов валют, цен на акции или облигации, 
ставок процента. Ярким примером такой ситуа-
ции может послужить пандемия коронавируса, 
вследствие которой мировая экономка испыта-
ла серьёзный стресс: снизились темпы роста 
мировой экономики, подешевели акции транс-
национальных корпораций, крупных компаний, 
уменьшилась доля малого и среднего бизнеса.

2. Инфляционный риск возникает из-за потери 
покупательной способности денег. В случае его 
реализации инвесторы могут потерять деньги, 
если «доходность их инвестиций не превышает 
уровень годовой инфляции».

3. Финансовый (деловой) риск связан с финансо-
вым состоянием компании или проекта, в кото-
рый инвестируют. Причинами финансовых ри-
сков могут быть «недостаточная ликвидность, 
высокий уровень задолженности или финан-
совые проблемы», которые могут привести 
к убыткам для инвестора. Корпоративные кри-
зисы случаются по разным причинам: плохое 
управление затратами, устаревание техноло-
гии, на которой «взлетел» бизнес и др.

4. Валютный риск влияет на все финансовые ин-
струменты, номинированные в иностранной ва-
люте, поскольку «колебания курса могут ниве-
лировать доход, полученный от инвестиций».

5. Отраслевой риск проявляется в изменении 
условий, в которых находятся все компании 
данной отрасли (отрасли могут развиваться 
циклично). Стоимость акций компаний одной 
отрасли может, как расти, так и снижаться из-
за различных факторов (экономических, по-
литических, инновационных и пр.). Например, 
котировки акций фармацевтических компаний 
показали взрывной рост на пике пандемии ко-
ронавируса 2020 г., а вот ценные бумаги ави-
аперевозчиков и круизных компаний тогда же 
резко снизились в цене.

6. Процентный риск связан с «повышением сто-
имости денег (кредита) в связи с изменением 
ключевой ставки» в рамках денежно- кредитной 
политики центральных банков. Данный риск 
проявляется в том, что стоимость акций и об-
лигаций, падает, если ставка растет.

7. Геополитический риск связан с геополитиче-
скими событиями, такими как, конфликты меж-
ду странами, террористические акты или есте-
ственные катастрофы. Реализация подобных 
рисков негативно влияет на инвестиционную 
активность [6].
Существующие препятствия и риски инвести-

рования в России не снижают интереса междуна-
родных и отечественных инвесторов к активной де-
ятельности в отечественной экономике. Инвести-
рование в нашей стране обладает рядом преиму-

ществ, которые привлекают внимание инвесторов 
и способствуют развитию бизнеса.

Россия является одной из крупнейших эконо-
мик мира и обладает огромным внутренним рын-
ком с населением более 146 млн человек. Этот 
огромный рынок обеспечивает реализацию воз-
можностей для расширения бизнеса и увеличения 
объемов продаж. Кроме того с ростом количества 
больших инфраструктурных проектов, с развитием 
технологий и доступом к информации потенциал 
для роста рынка в России постоянно увеличива-
ется, что делает ее привлекательным местом для 
инвестиций.

Россия обладает богатыми природными ре-
сурсами, включая энергоносители, металлы, леса 
и водные ресурсы, а также квалифицированной 
рабочей силой. Все это, включая недофинанси-
рованный реальный сектор, создает возможности 
для инвестирования в различные отрасли экономи-
ки, такие как добыча, производство и переработка 
сырья, а также для развития экспортных отраслей. 
Природные ресурсы России являются одним из ос-
новных конкурентных преимуществ страны и при-
влекают внимание многих иностранных инвесто-
ров [7].

В последние годы Россия активно развивает 
технологические и инновационные секторы эко-
номики, что создает новые возможности для ин-
весторов на данных направлениях. Поддержка го-
сударства, научно- технический потенциал и рост 
интереса к инновациям способствуют развитию 
высокотехнологичных отраслей, таких как инфор-
мационные технологии, биотехнологии, фармацев-
тика, атомная энергетика, космос, машинострое-
ние и другие. Инвестирование в эти секторы мо-
жет предложить высокие доходы и долгосрочную 
устойчивую прибыль для инвесторов.

В Российской Федерации активно реализуются 
программы государственной поддержки развития 
инновационного сектора: например, масштабная 
программа «Цифровая экономика», в рамках ко-
торой будут профинансированы области информа-
ционной инфраструктуры, информационной безо-
пасности, нормативное регулирование цифровой 
среды, искусственный интеллект, развитие кадро-
вого потенциала ИТ-отрасли, обеспечение доступа 
в интернет за счет развития спутниковой связи, ро-
бототехника, сенсорика и т.д. Общий объем финан-
сирования составит свыше 500 млрд руб.

Помимо прямого государственного финансиро-
вания инновационного сектора, «государство ак-
тивно работает над развитием цифровой экосисте-
мы». В интересах создания цифровой экосистемы 
в стране реализуются крупнейшие цифровые про-
екты, такие как создание федеральной ЕИС в сфе-
ре закупок, единой цифровой среды медицинских 
учреждений по Москве (ЕМИАС), запуск городских 
порталов [2].

Инвестирование в Россию представляет собой 
перспективную возможность для расширения биз-
неса, диверсификации портфеля и достижения 
финансовых целей. Разнообразие рыночных сег-
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ментов и потенциал для роста делают Россию при-
влекательным местом, как для прямых, так и для 
портфельных инвестиций.

Темпы роста числа клиентов на брокерском 
обслуживании в II квартале 2023 г. оставались 
сдержанными. Суммарное количество клиентов 
(по всем участникам, включая повторные счета 
у разных брокеров) по итогам квартала выросло 
до 33 млн лиц [4].

При этом число физических лиц, имеющих бро-
керские счета, с выросло до 25,95 млн лиц (+6% к/к 
и + 27% г/г) и «составило 34% экономически актив-
ного населения страны» (рис. 1) [10].

Рис. 1. Число клиентов на брокерском обслуживании.

Источник: Московская биржа. Инвесторам и акционерам. –  
URL: https://www.moex.com /s865

Рис. 2. Концентрация количества физических лиц –  резидентов и объема активов на брокерском обслуживании

Источник: Московская биржа. Инвесторам и акционерам. –  URL: https://www.moex.com /s865

Значительная доля клиентов по-прежнему име-
ет небольшой объем активов на счете. Доля физи-
ческих лиц –  резидентов с пустыми счетами по ито-
гам квартала сохранилась на уровне 66%, а доля 
клиентов с активами до 10 тыс. руб. –  на уровне 
22%. При этом средний размер счета физических 
лиц –  резидентов на брокерском обслуживании 
увеличился за квартал с 225 до 241 тыс. руб., а без 
учета пустых и небольших счетов –  с 1,4 до 1,8 млн 
руб лей (рис. 2) [10].

Изменилась структура активов на брокер-
ских счетах: в результате новых вложений и по-
ложительной переоценки, доля акций резидентов 
в структуре активов физических лиц сохранилась 
на уровне предыдущего квартала (30%) при росте 
общего объема активов. Доля российских облига-

ций составила 31%. При этом выросла доля корпо-
ративных облигаций, а доля облигаций кредитных 
организаций снизилась [10].

В частности, «розничные инвесторы приобрета-
ли облигации компаний нефтегазовой, лизинговой 
и строительной отраслей, а также розничной тор-
говли, в том числе высокодоходные». При этом зна-
чительный объем облигаций банков в портфелях 
физических лиц был погашен. Также сохранялся 
интерес инвесторов к ОФЗ [10].

Выпуск замещающих облигаций в отчетном 
квартале «не привел к снижению доли облига-
ций иностранных эмитентов, которая сохранилась 
благодаря положительной валютной переоценке 
на фоне ослабления руб ля» [11].

Рис. 3. Структура активов на брокерском обслуживании

Источник: Московская биржа. Инвесторам и акционерам. –  URL: https://www.moex.com /s865
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Валютная переоценка и рост иностранных фон-
довых индексов привели к росту доли акций нере-
зидентов и депозитарных расписок в портфелях 
с 13 до 14%. При этом инвесторы продолжали про-
давать иностранные акции на доступных площад-
ках и выводить иностранную валюту со счетов. 
В результате действия данных факторов «доля 
иностранных активов в структуре активов на бро-
керском обслуживании в ІІ квартале 2023 г. сохра-
нилась на уровне 28%». В то же время значитель-
ная часть иностранных бумаг и средств от их пога-
шения остается «замороженной» в депозитариях 
недружественных стран (рис. 3).

Объем привлеченных средств граждан на теку-
щих счетах и депозитах по итогам 2023 г. соста-
вил рекордные 47,8 трлн руб., что больше значения 
прошлого года на 19% [11].

Рис. 3. Вклады (депозиты) и другие привлеченные 
средства физических лиц (с учетом счетов эскроу)

Источник: Московская биржа. Инвесторам и акционерам. –  
URL: https://www.moex.com /s865

Для успешного инвестирования в Россию 
инвесторам- физическим лицам необходимо разра-
ботать индивидуальные стратегии, которые помо-
гут снизить риски и обеспечить удовлетворитель-
ный уровень доходности.

Диверсификация портфеля является одной 
из ключевых стратегий управления рисками. Ин-
весторы могут «насытить» свой портфель ценных 
бумаг различными классами активов, связанными 
с разными отраслями и регионами. Например, по-
мимо инвестиций в российские активы, инвесто-
ры могут также рассмотреть возможности покупки 
ценных бумаг других стран, чтобы «снизить зави-
симость от сектора экономики или актива».

Диверсификация портфеля ценных бумаг быва-
ет разных уровней. Некоторые из основных видов 
следующие.
• Покупка ценных бумаг предприятий, представ-

ляющих разные отрасли. Хорошо, когда при 
«падении» одного сектора, «растёт» другой. 
Можно выбрать бумаги и из одного сектора, 
но так, чтобы выручка компаний «генерирова-
лась» из разных источников.

• Инвестиции не только в руб лях, но и в ино-
странной валюте (желательно, дружественных 
государств, чтобы избежать геополитических 

рисков). Помимо инвестиций в руб лях, можно 
добавить инструменты, связанные с валютой 
(замещающие облигации, товарные фьючерсы 
и т.д.).

• Прочее. Можно добавлять другие инструмен-
ты, отличающихся от основных. Так, портфель 
из акций и облигаций можно разбавить валю-
той, фьючерсами, участием в ПИФах [8].
Использование страховых инструментов может 

помочь защитить инвестиции от потенциальных ри-
сков. Инвесторы могут приобретать финансовые 
деривативы, такие как опционы или фьючерсы, 
чтобы защитить свои позиции от неблагоприятных 
изменений на рынке. Удачно приобретенные стра-
ховые инструменты имеют отдельную стоимость 
и могут быть с выгодой перепроданы. Также можно 
использовать страхование от несчастных случаев 
или политические риски для защиты инвестиций 
от негативных последствий политических событий 
или изменений в законодательстве [8].

Активное участие в управлении инвестициями 
позволяет инвесторам управлять своими инвести-
циями более эффективно. Это подразумевает по-
стоянное отслеживание рыночной ситуации, ана-
лиз финансовых показателей и принятие своев-
ременных решений в соответствии с изменения-
ми в экономической обстановке. Инвесторы могут 
также выбирать активных управляющих фондами 
или управлять собственными инвестициями, чтобы 
максимизировать потенциальные доходы и мини-
мизировать риски.

По итогам второго квартала средневзвешен-
ная доходность топ-30 стратегий составила 9,1%, 
а по итогам 12 месяцев –  35,6%, говорится в обзо-
ре ЦБ. Росту способствовали два фактора –  осла-
бление руб ля и рост российского фондового рынка. 
Базой для анализа регулятора стали данные по 30 
крупнейшим стратегиям, на которые приходилось 
45% от объема портфелей и 34% от числа клиентов 
в сегменте доверительного управления.

Наибольший положительный вклад в годовую 
доходность внесли стратегии, ориентированные 
на иностранные акции и облигации, а также иные 
инструменты, преимущественно из-за роста курса 
доллара США к руб лю на 70% за год [11].

Стратегии индивидуальных инвестиционных 
счетов (ИИС), имеющие консервативный профиль 
инвестирования, показали средневзвешенную до-
ходность около 14% «без учета дополнительного 
дохода в виде налогового вычета». Этот резуль-
тат хуже доходности остальных стратегий, но выше 
уровня доходности депозитов, открытых год назад, 
констатировали представители Центрального Бан-
ка России [10].

Средневзвешенная доходность более рискован-
ных стратегий для квалифицированных инвесто-
ров, в среднем составила 40% (в активах данных 
стратегий значительную долю занимают иностран-
ные активы)/ По итогам второго квартала, «общий 
объем портфелей̆ физических лиц в рамках стан-
дартных стратегий увеличился на 11% по сравне-
нию с январем –  мартом и достиг 477 млрд руб». 
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Количество клиентов (без исключения двой ного 
счета) при этом снизилось на 0,4% (по сравнению 
с первым кварталом) –  до 831 тыс. [11].

Московская биржа предоставляет все условия 
для успешного инвестирования средств физиче-
ских лиц в ценные бумаги: как следствие, улучша-
ются условия финансирования основных активов 
российских предприятий. Если инвестирование 
осуществляют физические лица, то необходимо: 
корректно формулировать собственные инвести-
ционные цели, проводить тщательный фундамен-
тальный анализ эмитентов ценных бумаг, разрабо-
тать индивидуальную стратегию инвестирования, 
включающую в себя удовлетворительный баланс 
риска и желаемой доходности операций. Следу-
ет учитывать то, что альтернативой инвестициям 
на фондовом рынке являются банковские вклады, 
обеспечивающие, практический нулевой уровень 
риска при относительно низкой доходности.

Основные перспективы инвестиций физических 
лиц на фондовом рынке связаны с: развитием про-
цессов цифровизации экономики в России и стан-
дартизацией оценок доходности и риска операций 
с фондовыми активами. Цифровизация экономики 
определила существования «банка в кармане», т.е. 
возможность осуществления операций с ценными 
бумагами в любое время, 24/7 (с учетом реально-
го времени работы Московской биржи), получение 
любой информации об эмитентах, ценных бумаг, 
текущих результатах фундаментального анализа 
и т.п. А стандартизация оценок доходности и риска 
операций с фондовыми активами предоставляет 
возможность инвестору- физическому лицу легко 
формализовать процесс принятия решения о по-
купке или продаже финансового актива: исключе-
на (в определенной мере) неопределенность ис-
ходных условий. Инвестору легко сделать выбор.

Важно отметить, что такие активы как фьючер-
сы, опционы предоставляют дополнительные воз-
можности для операций инвесторам- физическим 
лицам: они позволяют не только хеджировать ри-
ски, но и получать дополнительный доход.

Создание юридической базы для операций 
с цифровыми активами в России открывают новые 
возможности для инвестирования: использование 
блокчейна и смарт- контрактов сокращают группу 
рисков для инвесторов.

Таким образом, инвестирование физических 
лиц в России перспективно, несмотря на существу-
ющие санкции со стороны США и стран ЕС (частич-
но компенсируются использованием замещающих 
облигаций и операциями с активами в юанях), по-
зволяет получать дополнительный доход и способ-
ствовать развитию российской экономики.

Применение эффективных стратегий на рынке 
ценных бумаг в сочетании с глубоким пониманием 
рыночных условий, знанием специфики инвестиро-
вания и учетом индивидуальных инвестиционных 
целей поможет инвесторам достичь успешных ре-
зультатов при инвестировании в Россию.

Инвестирование в Россию на современном эта-
пе представляет собой сбалансированное сочета-

ние рисков и возможностей. Страна обладает зна-
чительными ресурсами, потенциалом для роста 
в различных отраслях экономики, обладает квали-
фицированными кадрами и высоким уровнем обра-
зования населения, что делает ее привлекательной 
для инвесторов.

Несмотря на существующие вызовы, инвести-
рование в Россию имеет значительный потенци-
ал для развития и достижения успешных результа-
тов. Стабилизация внешнеполитической обстанов-
ки, улучшение инвестиционного климата и реали-
зация структурных реформ могут способствовать 
привлечению больших объемов инвестиций и сти-
мулированию экономического роста.

Итак, инвестирование в Россию представляет 
собой перспективную возможность для инвесто-
ров, которые готовы принять вызовы и риски, свя-
занные с отечественным рынком, и стремятся по-
лучить высокие доходы на долгосрочной перспек-
тиве. Важно объективно оценивать собственные 
инвестиционные цели, проводить тщательный мо-
ниторинг рыночной ситуации и применять эффек-
тивные стратегии управления рисками для дости-
жения успеха в инвестировании в Россию.
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The authors have fully identified and characterized the main types 
of investment in Russia, as well as its specifics at the current stage 
of development of the domestic economy. A brief description of the 
investment process is given, obstacles and risks of investing in con-
ditions of external sanctions pressure are identified. The authors ex-
amined the key advantages and disadvantages of investing in the 
Russian economy. The arguments confirming the need for private 
financing of small and medium- sized businesses are presented. The 
essence and content of strategies for reducing risks and increasing 
the profitability of investments are disclosed.

Keywords: direct investments, strategic investment decisions, port-
folio investments, investment risks, attracted funds, diversification of 
the investment portfolio.
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Концептуальные основы формирования системы управления прибылью 
организации: аспекты влияния факторов внешней и внутренней среды

Мельников Семен Анатольевич,
аспирант Московского финансово- промышленного 
университета Синергия
E-mail: shimone1584@yandex.ru

Данная статья посвящена исследованию системы управления 
прибылью в организациях. В статье проанализированы до-
стоинства и недостатки такой системы, а также рассмотрены 
основные принципы и составляющие управления прибылью. 
Особое внимание уделено оптимизации финансовых процес-
сов, выявлению эффективных стратегий управления и пре-
дотвращению потенциальных убытков. Рассмотрены методы 
анализа прибыли, благодаря которым можно провести меро-
приятия по оптимизации затрат на предприятии, а также роли 
руководителя и финансового менеджера во внедрении этого. 
Рациональное использование финансовых ресурсов и посто-
янное повышение эффективности бизнес- процессов помогут 
организации обеспечить стабильную и устойчивую прибыль-
ность. Результаты исследования могут быть полезны как для 
специалистов в области финансового управления, так и для ру-
ководителей компаний, стремящихся повысить эффективность 
своей деятельности.

Ключевые слова: прибыль; системы управления; формирова-
ние прибыли; финансовые операции; управление

Управление прибылью является одним из клю-
чевых аспектов деятельности любого предприя-
тия. Наличие определенных систем управления 
прибылью помогает сокращать издержки, повы-
шать эффективность работы предприятия и уве-
личивать прибыльность бизнеса. В современном 
мире происходит постоянное изменение внешней 
среды и потребностей потребителей, что требует 
от предприятия постоянного анализа и оптимиза-
ции процессов управления прибылью. Исследова-
ние систем факторов управления прибылью позво-
ляет выявить эффективные стратегии и методы 
управления, которые помогут предприятию быть 
конкурентоспособным на рынке.

Система управления прибылью включает сле-
дующие составляющие:
1. Цель, принципы и задачи управления;
2. Механизмы управления;
3. Выбор объектов управления;
4. Организационное обеспечение;
5. Информационное обеспечение;
6. Методы анализа прибыли;
7. Контроль за выполнением плана по прибыли.

Эта система помогает предприятию опреде-
лить, какие товары производить, каким образом 
и для какой аудитории. В основе любого управлен-
ческого решения лежит вопрос о формировании 
положительного финансового результата для мак-
симизации прибыли. Именно поэтому финансовые 
менеджеры должны анализировать финансовое 
состояние компании, принимать решения об инве-
стициях, управлять рисками и обеспечивать фи-
нансовую устойчивость предприятию. Очень важ-
ным составляющим их деятельности является со-
ставление финансовых отчетов, прогнозирование 
финансовых показателей и управление бюджетом.

Система управления финансовыми показате-
лями компании направленна на повышение ее до-
ходности и эффективности. Контроль за прибылью 
включает в себя анализ финансовых отчетов, опре-
деление факторов, влияющих на прибыль, разра-
ботку стратегий увеличения прибыли и мониторинг 
их реализации. Если происходит изменение како-
го-либо показателя, то необходимо корректиро-
вать управленческие решения в связи с ситуаци-
ей, а также для минимизации потерь [1]. Важными 
инструментами контроля за прибылью являются 
бюджетирование, анализ финансовых показате-
лей, управленческий учет, определение ключевых 
показателей производительности (KPI), контроль 
над затратами и расходами.

Все принимаемые решения должны быть на-
правлены на достижение цели компании –  увели-
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чение прибыли. Руководитель должен учитывать 
все аспекты управления, такие как производство, 
маркетинг, финансы, персонал и другие, и стро-
ить свои решения и стратегии с учетом их влияния 
на прибыль компании. Также важно помнить, что 
управление прибылью –  это не только увеличение 
доходов компании, но и оптимизация расходов. Ру-

ководителю необходимо постоянно анализировать 
финансовые показатели компании, идентифициро-
вать затраты, которые можно сократить, и оптими-
зировать их использование для достижения макси-
мальной прибыли. Рассмотрим принципы управле-
ния прибылью на предприятии:

Рис. 1. Принципы управления прибыль на предприятии (составлено автором)

Управление прибыли включает в себя оценку 
текущей финансовой ситуации предприятия, ана-
лиз рынка и конкурентов, определение ценовой 
политики, контроль над затратами и управление 
ресурсами. Эти шаги позволяют определить опти-
мальный уровень прибыли, который будет обеспе-
чивать устойчивость и развитие предприятия. Важ-
ным аспектом управления прибылью является так-
же анализ финансовой отчетности и финансовых 
показателей, который позволяет оценить эффек-
тивность управления прибылью, выявить возмож-
ные проблемы и принять меры для их решения [2].

Управление прибылью предприятия требует си-
стемного подхода, комплексного анализа финансо-
вых показателей и принятия обоснованных реше-
ний по формированию, распределению и исполь-
зованию прибыли для достижения поставленных 
целей и обеспечения устойчивого развития пред-
приятия. Основными методами анализа прибыли:
1. Вертикальный
2. Горизонтальный
3. Трендовый
4. Коэффициентный
5. Факторный

Для проведения горизонтального анализа при-
были необходимо выразить все показатели при-
были (выручку, валовую прибыль, операцион-
ную прибыль, чистую прибыль) за разные перио-
ды в процентном отношении к базовому периоду. 
Это позволит выявить динамику изменения при-
были компании и выявить тенденции ее развития. 
У структурного анализа определяется вес каждой 
статьи в выручке для выявления медленно или бы-
стро изменяющихся статей. Трендовый анализ по-
зволяет прогнозировать изменения показателей, 
сравнивая отчетный год с предыдущими периода-
ми. Существует 3 вида деятельности предприятия:

1. Операционная
2. Инвестиционная
3. Финансовая

Именно здесь финансовый менеджер или руко-
водитель делает прогноз на будущий период и пла-
нирование прибыли и затрат. Планирование осу-
ществляется по периодам. Это может быть месяц, 
квартал, полугодие или год. Важно учитывать те-
кущие тенденции на рынке товаров и услуг. Необ-
ходимо учитывать макроэкономические показате-
ли, уровень ВВП, инфляция, уровень безработицы, 
процентные ставки. Это всё прямо влияет на воз-
можности предприятия производить определённое 
количество товаров или услуг. Также необходимо 
учитывать текущее состояние финансового рын-
ка, так как в случае нехватки собственных средств 
компании вынуждены искать возможности для при-
влечения заемного капитала [5].

Инвестирование для прибыли предприятия яв-
ляется важной стратегией, которая позволяет ком-
паниям увеличивать свой капитал и повышать эф-
фективность своей деятельности. Инвестиции мо-
гут быть направлены на различные объекты, такие 
как развитие производства, внедрение новых тех-
нологий, приобретение активов или расширение 
рынков сбыта [3].

Одной из ключевых стратегий успешной финан-
совой деятельности предприятия является оптими-
зация затрат. Этот процесс цикличен и включает 
в себя анализ всех расходов компании и поиск спо-
собов их сокращения или оптимизации (Рисунок 2).

На четвертом этапе осуществляется управление 
и укладка работы компании. Этот этап направлен 
на увеличение прибыли от всех видов деятельно-
сти компании. В операционном плане предусмотре-
но увеличение доходов и минимизация расходов. 
Увеличение прибыли и минимизация расходов при 
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вложении средств в реальные активы в инвестици-
онной сфере, а также увеличение доходов и сни-
жение финансовых издержек в финансовой сфе-
ре. Необходимо отметить, что во время управления 
процессом создания прибыли предприятия прово-
дится постоянный контроль за принятыми решени-
ями по всем видам деятельности [4]. Финансовым 
управляющим важно не только генерировать при-
быль, но и правильно распределять ее.

Рис. 2. Мероприятия, направленные на оптимизацию 
затрат на предприятии (составлено автором)

Таким образом, после рассмотрения системы 
управления прибылью можно выделить ключевые 
достоинства:
1. Оптимизация финансовых процессов:

Исследование позволяет выявить наиболее эф-
фективные пути управления прибылью, что способ-
ствует оптимизации финансовых процессов в ком-
пании.
2. Повышение прибыли:

Благодаря анализу факторов, влияющих на при-
быль, организация может разработать стратегии 
по ее увеличению и повышению финансовой устой-
чивости.
3. Более точное планирование:

Результаты исследования позволяют более точ-
но прогнозировать будущую прибыль и планиро-
вать деятельность компании на основе этих дан-
ных.
4. Предупреждение потенциальных убытков

Анализ финансовой деятельности помогает вы-
явить и предотвратить потенциальные убытки, что 
позволяет компании избежать финансовых рисков.
5. Способствует повышению конкурентоспособ-

ности компании и ее стабильности на рынке
Однако есть и незначительные недостатки, ко-

торых гораздо меньше, чем достоинств:
1. Затраты ресурсов:

Проведение исследования требует значитель-
ных временных и финансовых ресурсов, особенно 
если для этого требуется использование специа-
лизированных инструментов и аналитических дан-
ных.
2. Сложность процесса:

Анализ множества финансовых данных и фак-
торов, влияющих на прибыль, может быть сложным 
и требует определенных навыков и экспертизы.
3. Погрешности и ошибки:

Результаты исследования могут быть подверже-
ны ошибкам из-за влияния внешних факторов, из-
менения рыночных условий или неполных данных, 
что может снизить точность оценок и прогнозов.

Таким образом, становится ясно, что, основы-
ваясь на проведенном анализе, можно сделать вы-
вод, что такие исследования играют важную роль 
в повышении эффективности финансового управ-
ления компании. Они позволяют выявить ключе-
вые факторы, влияющие на уровень прибыли, оп-
тимизировать финансовые процессы и повысить 
финансовую устойчивость предприятия.

Несмотря на недостатки и сложности, связан-
ные с проведением таких исследований, их цен-
ность и значимость для бизнеса неоспоримы. Пра-
вильно примененные результаты исследований 
по управлению прибылью могут стать ключевым 
инструментом для принятия стратегических реше-
ний и обеспечения успешного развития организа-
ции. Важно учитывать, как достоинства, так и недо-
статки таких исследований, чтобы использовать их 
потенциал наиболее эффективно и результативно.
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CONCEPTUAL BASIC FOR THE FORMATION OF AN 
ORGANIZATION’S PROFIT MANAGEMENT SYSTEM: 
ASPECTS OF THE INFLUENCE OF EXTERNAL AND 
INTERNAL ENVIRONMENTAL FACTORS

Melnikov S. A.
Synergy Moscow University of Finance and Industry

This article is devoted to the study of the profit management system 
in organizations. The article analyzes the advantages and disad-
vantages of such a system, as well as the basic principles and com-
ponents of profit management. Special attention is paid to optimiz-
ing financial processes, identifying effective management strategies 
and preventing potential losses. The methods of profit analysis are 
considered, thanks to which it is possible to carry out cost optimi-
zation measures at the enterprise, as well as the roles of the head 
and financial manager in the implementation of this. Rational use of 
financial resources and continuous improvement of the efficiency of 
business processes will help the organization to ensure stable and 
sustainable profitability. The results of the study can be useful both 
for specialists in the field of financial management and for company 
executives seeking to improve the efficiency of their activities.
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Инновации и тренды развития технологий в банковской сфере
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В данном исследовании отмечено, что коммерческие банки 
постоянно следят за передовыми технологиями, чтобы не стол-
кнуться с проблемами в будущем.
Автором рассмотрена роль банковских технологий, которые 
развиваются и привлекают больше внимания. В современной 
банковской отрасли очевидно, что технологические достиже-
ния быстро влияют на банковские операции.
Государственное регулирование отрасли является ключевым 
фактором успеха развития финансовых и банковских техноло-
гий. В странах созданы правительственные рабочие группы для 
разработки законов, регулирующих банковскую индустрию.
Важно то, что шагом в продвижении новых финансовых тех-
нологий в сфере банковских услуг, является организация еже-
годных мероприятий, особенно международных, для сбора, 
демонстрации и обзора финтех- решений.

Ключевые слова: банковские технологии, розничное платеж-
ное пространство, коммерческие банки, финансовый рынок, 
розничные банковские услуги, финансовые услуги.

Введение

Индустрия банковских технологий активно внедря-
ет автоматизированные решения по обслужива-
нию клиентов, в том числе чат– боты и интерфейсы 
на базе искусственного интеллекта, которые помо-
гают клиентам решать простые задачи и сокращают 
человеческие расходы. Финтех также используется 
для борьбы с мошенничеством путем выявления 
транзакций, отклоняющихся от нормы, с использо-
ванием данных истории платежей.

Банковская отрасль, использует технологии для 
максимально эффективного предоставления бан-
ковских услуг. Эти предприятия обычно представ-
ляют собой стартапы или предприятия, созданные 
для улучшения существующих финансовых систем.

Методология

В работе использовались: метод дедукции использо-
вался в целях изучения основ развития технологий. 
Метод анализа применялся при раскрытии механиз-
ма банковских и финансовых технологий, а также 
в целях рассмотрения теоретических и практиче-
ских положений. Метод систематизации применялся 
при рассмотрении мировых трендов.

Результаты исследования

Термин «финтех» впервые было использовано для 
обозначения технологии, используемой в серверных 
системах известных финансовых организаций, та-
ких как банки, когда оно впервые появилось в 21 
веке. В период с 2018 по 2022 г. наблюдалось дви-
жение в сторону услуг, ориентированных на потре-
бителей.

Сегодня финтех включает в себя ряд предпри-
ятий и секторов, включая управление инвестици-
ями, розничные банковские услуги, образование 
и сбор средств для некоммерческих организаций 1.

Создание и применение криптовалют, таких как 
Биткойн, также является частью технологий. Даже 
если эта область финансовых технологий может 
привлечь наибольшее внимание, традиционный 
глобальный банковский сектор с его многотрилли-
онной рыночной капитализацией по-прежнему вла-
деет большей частью богатства.

«Финансовые технологии» в широком смысле 
относится к любым инновациям в том, как люди ве-
дут бизнес, например, к развитию цифровой валю-
ты или двой ной бухгалтерии. С появлением Интер-
нета финансовые технологии быстро развивались.

1 Алиев В. С. Информационные технологии и системы фи-
нансового менеджмента / В. С. Алиев. –  М.: ИНФРА-М, 2021. –  
С. 74.
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Финтех в своей самой простой форме разделяет 
финансовые услуги на независимые предложения, 
которые зачастую проще использовать. Финтех- 
фирмы могут быть более эффективными и сни-
жать транзакционные издержки за счет интеграции 
технологий с улучшенными предложениями.

Слово «прорыв», которое наверняка слыша-
ли мимоходом или в средствах массовой инфор-
мации, лучше всего отражает то, как различные 
финтех- технологии изменили традиционное бан-
ковское дело, коммерцию, финансовое консульти-
рование и предложения продуктов. Финансовые ус-
луги и продукты, которые раньше были доступны 
исключительно через филиалы, продавцов и на-
стольные компьютеры, все чаще становятся до-
ступными через мобильные устройства.

Принимать решения станет проще благодаря 
новым банковским технологиям, таким как машин-
ное обучение, искусственный интеллект (ИИ), про-
гнозный поведенческий анализ и маркетинг, осно-
ванный на данных. Помимо обучения привычкам 
пользователей, «обучающиеся» приложения могут 
помочь пользователям стать более внимательны-
ми к своим привычным, неосознанным решениям 
о расходах и сбережениях, вовлекая их в образо-
вательную деятельность.

Криптовалюта (например, Биткойн, Эфириум 
и т.д.), цифровые токены (например, незаменяе-
мые токены или NFT) и цифровые деньги –  одни 
из наиболее активных областей финтех- инноваций. 
Они часто полагаются на технологию блокчейна, 
технологию распределенного реестра (DLT), кото-
рая не имеет центрального реестра, а вместо это-
го хранит записи в сети компьютеров. Кроме того, 
блокчейн позволяет разрабатывать «умные кон-
тракты», которые используют код для автоматиче-
ского выполнения соглашений между сторонами, 
такими как покупатели и продавцы.

Существует открытый банкинг, который заклю-
чается в том, что каждый имеет доступ к банков-
ской информации для создания приложений, кото-
рые объединяют различные финансовые учрежде-
ния и сторонних поставщиков услуг. Одним из при-
меров является общий инструмент управления ка-
питалом.

Так, на рис. 1 представим данные Банка России, 
где отмечено, что с мая 2020 года граждане страны 
воспользовались цифровым профилем 55 млн раз.

Рис. 1. Данные Банка России с мая 2020 г. по декабрь 
2023 г. об использовании цифрового профиля

Источник: https://cbr.ru/about_br/publ/results_work/2023/
razvitie- tekhnologiy-i-podderzhka- innovaciy/ (дата обращения: 
01.04.2024).

Область «Insurtech», целью которой являет-
ся оптимизация и упрощение страхового сектора 
за счет использования технологий.

Область «Regtech», целью которого является 
оказание помощи компаниям, предоставляющим 
финансовые услуги, в соблюдении отраслевых 
законов, особенно тех, которые касаются борьбы 
с отмыванием денег и мошенничеством, стандар-
тов «Знай своего клиента».

Чтобы сэкономить затраты и улучшить доступ-
ность, роботы- консультанты, такие как Betterment, 
автоматизируют консультирование по инвестициям 
с помощью алгоритмов.

Включают и кибербезопасность, которая пе-
реплетается с финансовыми технологиями из-за 
роста киберпреступности и децентрализованного 
хранения данных.

Еще одной иллюстрацией того, как финтех ста-
новится все более распространенным в повседнев-
ной жизни в 2022 г., является рост чат-ботов с ис-
кусственным интеллектом.

Существует четыре основные группы пользова-
телей финансовых технологий: банковские пред-
приятия; клиенты банков; малый бизнес; обычные 
потребители.

Тренд к использованию мобильного банкинга, 
увеличение объема информации, более точная 
аналитика и расширение доступа создают уникаль-
ные возможности для взаимодействия всех этих 
групп.

В России существует система тестирования 
и разработки инновационных финансовых услуг 
и технологий, которые регулируются на законода-
тельном уровне.

Силиконовая долина –  это долина инноваций 
и новых технологий, они послужили «ускорите-
лем» для современных финтех- технологий. Однако 
благодаря значительным инновациям в сфере фи-
нансовых технологий и инвестиционным потокам 
Лондон является ведущей столицей финансовых 
и банковских технологий. Прочная инфраструкту-
ра, хорошо развитая законодательная база, гибкая 
налоговая система и национальная инвестицион-
ная помощь –  вот основные причины, по которым 
сейчас развиваются FinTech 1.

Эволюция и прошлое финтех– проектов при-
водят нас к выводу, что они зародились скорее 
в США и Европе, чем в постсоветской России. Эти 
технологии не были доступны на рынке СНГ до тех 
пор, пока операторы сотовой связи не начали рабо-
тать над развитием функции мобильных платежей 
в конце 2008 г. Несмотря на быстрый рост, рос-
сийский сектор FinTech сейчас отстает от секторов 
других стран.

Банковские технологии оказывает влияние 
практически на все аспекты банковской отрасли 
и доступны более десяти лет, но за это время они 
фундаментально изменили систему, внешний вид 

1 Радюкова Я. Ю. Банковский менеджмент: учебник / 
Я. Ю. Радюкова, О. Н. Чернышова, А. Ю. Федорова [и др.]. –  Мо-
сква: ИНФРА-М, 2020. –  С. 121.
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и традиционные способы проведения финансовых 
операций.

Тема перехода экономики на принципиально 
новый уровень –  единый сайт в Интернете –  при-
обрела актуальность в современном мире глоба-
лизации и развития информационных технологий. 
Термин «электронная экономика» вошел в жизнь 
в конце прошлого столетия, только в 2015 г. эта 
тема приобрела известность.

Важно помнить, что цифровая экономика позво-
ляет стране радикально изменить свое положение 
на международной арене, применение традицион-
ных практик в новой экономике не способствует 
быстрому росту. Это приводит к широко распро-
страненному мнению, что расширение цифровой 
экономики в целом достижимо только при эффек-
тивном использовании современных технологий 
во всех секторах экономики.

В позитивном плане следует отметить, что бан-
ковские технологии порождает новые инициативы, 
которые трансформируют устоявшиеся банков-
ские услуги и продукты. Примерами тому являются 
успешное внедрение интернет– и мобильного бан-
кинга, оплата по QR-коду и еще несколько иници-
атив. Кроме того, использование таких технологий, 
как большие данные, блокчейн и биометрия, позво-
ляет финансовым учреждениям собирать данные 
о клиентах, значительно оптимизируя процесс пре-
доставления услуг и сокращая расходы, сохраняя 
при этом безопасность и улучшая качество обслу-
живания.

Сегодня технологии привлекли множество пред-
приятий с небольшими капитальными затратами. 
Современные технологии помогают банковской от-
расли завоевать доверие общественности, предо-
ставляя финансовые решения для клиентов, кото-
рые сталкиваются с препятствиями при получении 
финансовых услуг.

Рынок финтех сейчас развивается по разным 
траекториям. Среди них наиболее популярны P2P– 
кредитование, «электронные кошельки»,«биткой-
ны», «м-кошельки» (мобильный банкинг) и т.д.

P2P-кредитование –  самый популярный вид кре-
дитования в целом. Предоставление финансовой 
помощи одним человеком другому в форме зай-
ма известно как «кредитование от человека к че-
ловеку», с помощью этого метода кредитование 
или заимствование осуществляется только через 
физических лиц, без помощи посреднических ор-
ганизаций, таких как банки или кредитные учреж-
дения. В настоящее время благодаря Интернету 
существует множество веб– сайтов, на которых 
можно выступать как кредитором, так и заемщи-
ком. Хотя многие из них представляют собой нео-
беспеченные частные кредиты, в некоторых из них 
могут также участвовать предприятия (юридиче-
ские лица).

Этот вид кредита имеет более высокую степень 
риска, поскольку часто бывает сложно проверить 
кредитную историю заемщика и провести оценку 
качества. В результате эти кредиты имеют высокие 
процентные ставки. Кредиторы любят предлагать 

скромные кредиты нескольким заявителям, чтобы 
снизить риск возврата 1.

Кредитные технологии широко используются 
в современной жизни и требуют множества лич-
ных данных клиентов, таких как уровень дохода, 
расходы, места покупок. Банки получают больше 
информации, чем операторы сотовой связи, вклю-
чая данные о взаимодействии клиентов с ними 
и использовании дополнительных услуг. Эта лич-
ная информация используется для рекламы новых 
финансовых услуг и анализа их эффективности.

Защита персональных данных является важ-
ным фактором и требует особого внимания. В на-
стоящее время все крупные операторы мобильной 
связи обрабатывают большое количество личной 
информации, утверждают в компании. Эта сфера 
находится на ранней стадии развития в России. Од-
нако есть значительные возможности для общего 
роста экономики, если объединить сектор FinTech 
и сбор персональных данных.

Существует популярная технология «электрон-
ный кошелек», которая позволяет совершать он-
лайн–платежи за товары и услуги.

«WebMoney Transfer» –  это популярная система 
в СНГ для обмена денег и проведения финансовых 
операций с использованием цифровых валют. С ее 
помощью можно легко и быстро совершать различ-
ные финансовые операции через компьютер или 
смартфон. Кроме того, система предоставляет воз-
можность обмена валюты по более выгодным про-
центным ставкам, чем традиционные банки и об-
менные пункты.

Следующим важным сервисом по использова-
нию электронных кошельков следует выделить 
«Яндекс.Деньги» –  пользователи данной системы 
используют виртуальные кредитные карты для про-
ведения различных транзакций с возможностью 
сохранения истории своих платежей.

«QIWI» –  это сервис быстрых платежей из Рос-
сии, который предоставляет широкий спектр услуг 
в 20 странах мира. Он специализируется на раз-
личных финансовых операциях, начиная от опла-
ты коммунальных услуг и заканчивая банковски-
ми кредитами. Отличительной особенностью «QI-
WI» является возможность проведения платежей 
не только через компьютер или мобильное устрой-
ство, но и с помощью специализированных терми-
налов самообслуживания.

Стоит учитывать, начиная с 3 квартала 2023 г., 
сервис «QIWi» испытывает проблемы, а именно по-
лучил мгновенные ограничения перечня возмож-
ных операций для физических лиц, в ходе провер-
ки банком России, откуда про дальнейшую значи-
мость сервиса проблематично рассуждать.

Зарубежная платежная система PayPal рань-
ше была основным конкурентом для многих рос-
сийских фирм. Сейчас это один из самых популяр-
ных сервисов за рубежом, где пользователи могут 
регистрировать свои учетные записи и создавать 

1 Вдовин В. М. Информационные технологии в финансово- 
банковской сфере / В. М. Вдовин, Л. Е. Сурк. –  М.: Дашков и Ко, 
2021. –  С. 153.
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бизнес- аккаунты онлайн. Фирма ввела ограниче-
ния в отношении России, в результате чего ее кли-
енты теперь не могут снимать или принимать элек-
тронные наличные друг от друга.

Наряду с электронными кошельками в огром-
ном Интернете появились полностью цифровые од-
норанговые деньги под названием биткойн. В свя-
зи с недавним быстрым развитием криптовалюты, 
теперь можно использовать ее как альтернативу 
наличным деньгам, так и для онлайн- покупок про-
дуктов и услуг.

Распространенным явлением стало использо-
вание банковской карты для совершения покупок 
в магазинах розничной торговли. Однако для ис-
пользования данного средства оплаты, в малень-
ких магазинах и различных киосках необходимо 
наличие соответствующего оборудования, которое 
не всегда применяется в подобных организациях, 
откуда покупатель вынужден иметь при себе на-
личные средства.

Таким образом, отсюда следует, что текущий 
рынок банковских технологий можно разделить 
на следующие категории:
– выдача кредитов, что может относиться как 

к частному кредитованию, так и к индивидуаль-
ным кредитам, а также к предприятиям, пред-
лагающим услуги по поиску клиентов и т.д.;

– выставление счетов через обработку перево-
дов по платежным системам банка;

– управление личными активами и финансами, 
откуда предполагается консультирование кли-
ентов по вопросам инвестирования с целью 
увеличения доходности вложенного капитала;

– организация и регулирование валютных пере-
водов, что позволяет клиентам переводить де-
нежные средства между различными счетами;

– развитие криптовалютных площадок, с целью 
открытия новых возможностей для платежных 
систем;

– развитие инструментов, предлагающих торго-
вые системы и программное обеспечение для 
анализа данных банкам, инвестиционным фон-
дам и другим организациям;

– краудфандинг, то есть веб-сайты, которые по-
зволяют множеству людей вносить свой вклад 
в проекты или бизнес в обмен на долю в этих 
проектах или бизнесе.
В последние годы Правительство страны актив-

но участвует во внутреннем развитии технологий 
в банковской сфере. В феврале 2016 г. Банк России 
сформировал рабочую группу для изучения иннова-
ционных финансовых концепций и технологий. Цель 
группы –  исследовать новые разработки и техноло-
гии в мобильной, финансовой и других областях.

В апреле 2016 г. в организационной структуре 
банковского сектора России представлен Депар-
тамент финансовых технологий, который отвечает 
за мониторинг, исследование и оценку перспектив 
применения в финансовой отрасли современных 
и перспективных технологий в секторе 1.

1 Лукасевич И. Я. Информационные ресурсы и технологии 
в финансовом менеджменте / И. Я. Лукасевич. –  М.: Юнити- 

Разработанный перечень для формирования 
приоритетов работы по направлениям можно раз-
делить на следующий перечень задач:
– отслеживание, совершенствование инноваци-

онных технологий в финансовом секторе Рос-
сии;

– общий анализ и оценка тенденций возможных 
направлений развития;

– сравнение опыта отечественных разработок 
относительно зарубежного, с целью разработ-
ки собственных проектов;

– поиск необходимых организаций для совмест-
ной работы над разработкой отечественных 
технологий, программного обеспечения.
На рисунке 2 представим 10 ключевых банков-

ских тенденций в 2024 году по всему миру.

10 ключевых банковских тенденций

Рис. 2. Десять новых банковских тенденций в 2024 году

Источник: https://www.startus- insights.com/innovators- guide/
banking- technology-trends/ (дата обращения: 01.04.2024).

Совершенствование методов удаленного досту-
па, включая доступность биометрии, создание си-
стемы управления идентификацией и обмена дан-
ными на базе ЕСИА, развитие электронного взаи-
модействия для обеспечения доступа участников 
финансового рынка к государственным ресурсам, 
создание юридически обязывающего электронного 
документа. Пропуск с использованием ЭЦП на ос-
новании удостоверения личности гражданина –  все 
цели данного направления.

Развитие технологий распределённого реестра

Чтобы повысить надежность, снизить транзакцион-
ные издержки и риски, контролировать владение 
ценными бумагами и завершить работу финансовых 
рынков, законодательные меры, стандарты и пилот-
ные проекты технологии распределенного реестра 
получили высший приоритет.

Основной целью этого движения было создание 
«Masterchain», надежной платформы для обмена 
информацией и контроля действий между нена-
дежными сторонами. Разрешается меньшее уча-
стие посредников в транзакциях, а также прозрач-
ность для заинтересованных сторон в переходный 

Дана, 2020. –  С. 45.



275

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

период и контролируемая передача прав собствен-
ности и обмен активами и финансовыми инстру-
ментами с надлежащим учетом.

Также разрабатываются частные, а также пу-
бличные крипто- сервисы, обсуждаются общие кон-
цепции их применимости на рынке России. Разви-
тие подобных платформ на отечественном сегмен-
те поможет обеспечить бизнес– функциями рас-
пределенного реестра (новыми возможными пла-
тежными средствами).

Развитие розничного платежного пространства. 
Строительство централизованного пункта приема 
личных платежей в Российской Федерации. В цели 
этого направления входит изучение потенциаль-
ных технических платформ и бизнес- моделей, со-
здание предложений по установлению правил и та-
рифной политики, создание предложений по пере-
смотру правил, а также создание платформ для 
индивидуальных платежей.

Банк России разрабатывает нормативные акты, 
связанные с криптовалютой, в дополнение к созда-
нию Ассоциации Fintech. Цель его внедрения –  пре-
доставить клиентам банка доступ к единой биоме-
трической системе идентификации и аутентифи-
кации.

Внедрение финтех –  продуктов во всем мире 
продемонстрировало необходимость модифициро-
вать действующую нормативную базу даже на фе-
деральном уровне. С точки зрения эффективного 
достижения конечной цели усилия Банка России 
по созданию НСПК служат свидетельством крити-
ческой актуальности активного участия регулято-
ра на этапе принятия решений по созданию новых 
технологий.

Следующие факторы являются основными дви-
жущими силами развития финансовых технологий:
– увеличение использования смартфонов и мо-

бильного Интернета;
– развитие электронной коммерции, особенно 

мобильной.
Главным фактором успешного расширения 

финтех- индустрии является государственное регу-
лирование в этой области. Правительства несколь-
ких стран создают рабочие комитеты для разра-
ботки законопроектов, регулирующих финансовые 
инновации и технологии.

Великобритания. Для отслеживания платежных 
систем и их полезности как для предприятий, так 
и для частных лиц, еще в 2019 г. проведена орга-
низация отдельного субъекта в качестве контроли-
рующего инструмента за переводами. Банк Англии 
в июне 2020 г. чтобы помочь коммерческому банку 
в внедрении инноваций, ввел педаль газа в сфере 
финансовых технологий, чтобы привлечь ведущие 
компании, занимающиеся разработкой финансо-
вых технологий.

США: в 2018 г. Университет Дрейпера открыл 
свои двери в Калифорнии, предлагая будущим 
предпринимателям восьми- и шестинедельные 
курсы. Инноваторы могут получить финансирова-
ние для запуска собственного бизнеса через про-
граммы университета. Кроме того, Калифорния 

имеет обширную сеть деловых контактов в инду-
стрии финансовых технологий. Сеть Fintech в Ка-
лифорнии.

Сингапур: финансовые регуляторы Великобри-
тании и Сингапура достигли соглашения об обмене 
знаниями и сотрудничестве в области финансо-
вых технологий. Кроме того, соглашение позволя-
ет предприятиям, получившим лицензии на вне-
дрение инноваций в сфере финансовых техноло-
гий, делать это без особых усилий в двух странах. 
В марте 2020 г. Австралия и стороны достигли ана-
логичного соглашения.

Китай. В 2015 г. в Гонконге была создана специ-
альная группа «FinTechSteeringGroup» для содей-
ствия росту финтех- индустрии. В эту группу входят 
члены корпоративного сообщества, правительства 
и исследовательских институтов. Целью являлась 
работа над идеями превратить Гонконг в глобаль-
ный центр финансовых технологий.

Большинство аналитиков прогнозируют, что 
Китай вскоре бросит вызов ведущим мировым 
финтех- компаниям. Китай является вторым по ве-
личине инвестором в сфере финансовых техноло-
гий после Калифорнии.

В условиях изменений в экономике на местном 
и глобальном уровнях необходимо улучшить стра-
тегию поощрения инноваций в банковской сфере. 
Российские коммерческие банки проявляют недо-
статочную активность в инновационной сфере, по-
этому требуется более активное управление про-
цессами инновационного развития, включая стиму-
лирование внедрения успешных идей [1–8].

Сектор банковских услуг может претерпеть 
значительную трансформацию благодаря техно-
логическим достижениям, которые также прино-
сят пользу обществу. Они могут модернизировать 
процедуры, повысить производительность и уже-
сточить правила, с целью разработки совершенно 
новых услуг и товаров, которые принесут пользу 
потребителям.

Условия дистанционного обслуживания, пере-
чень тарифов и советы по безопасному использо-
ванию Интернет- и мобильного банкинга можно 
найти на официальном сайте коммерческих бан-
ков.

В зависимости от финансового продукта, кото-
рый использует потребитель, услуга может предла-
гаться по запросу клиента и за нее может взимать-
ся или не взиматься плата.

Клиенты могут получать от банка различные 
уведомления, которые по их желанию можно от-
ключить, при необходимости, поскольку данная 
услуга подключается автоматически при пользо-
вании, например, различными дебетовыми и кре-
дитовыми карта от Банка [7–10].

Такие уведомления включают в себя информа-
цию о снятии, либо внесении определенной суммы 
денежных средств, с указанием даты и времени та-
кого поступления (снятия).

Отмечая частные случаи поступления от банка 
следует выделить технический тип уведомлений, 
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которые содержат в себе информацию о приоста-
новке, либо возобновлении действия карты.

Таким образом, технологии в банковской сфере 
повышают безопасность и операционную эффек-
тивность, одновременно улучшая общее качество 
обслуживания клиентов.

Рекомендуется коммерческим банкам постоян-
но проводить мониторинг, проверять степень без-
опасности и контроль качества доступа клиентов 
в личный кабинет как через мобильное приложе-
ние, так и через онлайн–банк, чтобы сохранить 
и повысить собственную конкурентоспособность.

Чтобы обеспечить безопасность входа в мо-
бильное банковское приложение и улучшить управ-
ление им, рекомендуется использовать голосовое 
управление, разрабатываемые различными компа-
ниями, специализирующимися на создании и вне-
дрении банковских технологий.
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In this study, it is noted that commercial banks constantly monitor 
advanced technologies in order not to face problems in the future.
The author considered the role of banking technologies that are de-
veloping and attracting more attention. In the modern banking in-
dustry, it is obvious that technological advances are rapidly affecting 
banking operations.
Government regulation of the industry is a key factor in the success 
of the development of financial and banking technologies. Govern-
ment working groups have been set up in the countries to develop 
laws regulating the banking industry.
It is important that a step in promoting new financial technologies 
in the field of banking services is the organization of annual events, 
especially international ones, to collect, demonstrate and review fin-
tech solutions.

Keywords: banking technologies, retail payment space, commer-
cial banks, financial market, retail banking services, financial ser-
vices.
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В статье рассмотрены сущность и этапы подготовки процес-
са публичного размещения ценных бумаг, показана структура 
их распределения и основные тенденции и динамика развития 
рынка IPO в России, а также обозначены особенности проведе-
ния IPO в отечественной практике в сравнении с международ-
ными системами. Рассмотрены причины роста или спада числа 
IPO в России, факторы, влияющие на привлекательность рос-
сийского рынка IPO для инвесторов и перспективы развития 
сектора IPO в ближайшие годы.
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IPO, финансовые рынки.

Сегодня на рынке капитала существует множе-
ство инструментов, позволяющих компаниям при-
влекать финансовые ресурсы для обеспечения их 
жизнедеятельности и развития. Одним из таких 
инструментов является размещение ценных бу-
маг в публичной форме (Initial Public Offering далее 
IPO).

В терминологии российских участников бирже-
вых торгов часто понятие IPO используется для 
обозначения любых видов размещения ценных бу-
маг (первичного, вторичного и допэмиссии) и более 
того акцент делается не на публичность, а на пер-
вичность размещения. С таким подходом вряд ли 
можно согласиться поскольку он вносит путаницу 
в классификацию событий эмитентов, чем инве-
стор вводится в заблуждение и может неоправдан-
но потерять вложенные средства.

В действительности компания продает ценные 
бумаги расширяя круг покупателей, чтобы полу-
чить финансирование на свое развитие или доро-
го продать свои активы, воспользовавшись пози-
тивной ситуацией на рынке. IPO, следовательно, 
представляет собой процесс публичного размеще-
ния эмиссионных ценных бумаг неограниченному 
кругу лиц, действующими или вновь образованны-
ми компаниями путем предложения ценных бумаг, 
на организованных торгах с использованием ре-
кламы.

В отечественной практике IPO как способ при-
влечения инвестиций пока далеко не исчерпал сво-
их возможностей и его развитие остается одной 
из насущных задач российской экономики. Преи-
мущества IPO, по сравнению с другими формами 
привлечения финансовых ресурсов (банковский 
кредит, выпуск векселей, факторинг, использова-
ние облигаций и т.п.), можно свести к возможно-
стям:
– получения более высокой рыночной оценки 

выпускаемых в оборот (часто недооцененных 
на международном рынке) ценных бумаг отече-
ственных предприятий;

– увеличения шанса повысить репутацию эми-
тента;

– расширения источников финансирования 
(в том числе при размещении акций с ускорен-
ным построением книги заявок).
Естественно, что при использовании IPO сле-

дует минимизировать возможные риски провала 
их размещения, дороговизны подготовки, высоких 
требований по раскрытию информации и т.д.

Выделение и оценка плюсов и минусов исполь-
зования IPO не означает, однако, что в практиче-
ской деятельности они одинаково проявляются 
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в любых условиях, в разных странах и системах 
хозяйствования. На деле различия последствий 
IPO зависят от многих факторов, определяющих 
выбор его применения. Современная ситуация 
в российской экономике определяться мерами го-
сударственного регулирования, направленными 
как на противодействие непрекращающимся по-
пыткам коллективного запада оказать негативное 
воздействие на ее развитие, так и на стимулирова-
ние экономической активности на конкретных рын-
ках, когда минусы IPO для финансово- устойчивых 
компании могут в краткосрочном периоде дать 
определенные плюсы, как, например, увеличение 
возможности расширения источников привлече-
ния финансирования и обеспечение доступа к бо-
лее дешевому источнику за счет репутационных 
и иных преимуществ.

В отечественной практике регулирование под-
готовки и размещения IPO достаточно отработано, 
что, в постоянно изменяющихся условиях не исклю-
чает сложностей, возникающих в процессе его про-
ведения. Необходимость осмысления новых явле-
ний, вызванных цифровизацией экономики и уче-
та геополитических катаклизм, влияющих на фи-
нансовый рынок стран мира, позволяет признать 
правоту тех экспертов, которые несмотря на рост 
рисков при использовании IPO, заявляют сегодня 
о необходимости повышения в стране роста репу-
тации предприятий за счет раскрытия информа-
ции. Проведение IPO сопровождается действиями 
руководства компании способными убедить потен-
циальных инвесторов в преимуществах выгодной 
покупки продаваемых компанией акций. Объясня-
ется это тем, что в большинстве случаев при увели-
чении публичности возникает необходимость про-
ведения специальных процедур по реорганизации 
структуры управления компанией и обеспечива-
ется переход к повышению надежности и ликвид-
ности предлагаемых ценных бумаг на фондовом 
рынке.

Кроме того, успех IPO компании на фондовом 
рынке в подавляющем большинстве зависит от то-
го в каком ценовом диапазоне эмитенты предла-
гают свои ценные бумаги. Для формирования це-
нового диапазона необходимо провести аудит ком-
пании, найти андеррайтера, осуществить проверку 
деятельности компании независимыми эксперта-
ми, опубликовать меморандум для потенциаль-
ных инвесторов с наиболее важной информацией 
о компании, определить способность прохождения 
компанией листинга биржи, осуществить приём 
предварительных заявок от инвесторов на приоб-
ретения пакета акций. Только при успешном за-
вершении этих процедур определится ценовой ди-
апазон эмитируемой ценной бумаги и начнется ее 
размещение на бирже.

Перечисленные действия требуют значительно-
го времени и немалых финансовых ресурсов. Об-
щие расходы на IPO могут составить от 5 до 20% 
от размера привлеченных инвестиций, и потому 
не всякая компания выйдет из процесса подготовки 
IPO с доходом. Планируя проведение IPO на Мос-

бирже калужское предприятие «Кристалл», напри-
мер, предполагая возможные изменения ситуации 
на рынке, заложила в 2023 году расходы на разме-
щение IPO в размере 1–1,5 млрд руб. [17]. Практи-
ки, таким образом, ориентируются на проблемы, 
которые могут возникнуть по ходу формирования 
и реализации IPO на различных этапах их эмиссии.

В российском законодательстве этапы эмис-
сии IPO определены в Федеральном законе 
от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
(ред. от 11.03.2024) и Положении Банка России 
от 19.12.2019 № 706-П (ред. от 04.07.2022) «О стан-
дартах эмиссии ценных бумаг» [16]. В них предус-
матривается:
• принятие эмитентом решения о размещении 

ценных бумаг;
• утверждение решения о размещении ценных 

бумаг;
• государственная регистрация выпуска ценных 

бумаг;
• размещение ценных бумаг;
• государственная регистрация отчета об итогах 

выпуска ценных бумаг[1].
Законодательно установленный порядок по-

зволяет рассматривать использование IPO с точ-
ки зрения последовательности организации все-
го процесса подготовки, выпуска и реализации 
ценных бумаг. К тому же создается возможность 
определить окупаемость периода подготовки к IPO 
и способность минимизировать потраченное время 
на ее проведение.

Расставляя приоритеты в решении возникаю-
щих при выпуске IPO проблем следует отметить, 
что период их подготовки является одним из самых 
продолжительных и затратных этапов формирова-
ния IPO (около года, минимум 20 недель) и суще-
ственных затрат. В сложившейся международной 
практике на этом этапе к выпуску IPO компания 
нанимает профессиональных консультантов и фор-
мирует пул банков, обязующихся непосредственно 
осуществлять не только предварительный, но и все 
остальные этапы процесса IPO. В стране- лидере 
по использованию финансового рынка (США), 
компаниям для выпуска IPO приходится покры-
вать расходы, связанные только с маркетинговой 
подготовкой и презентацией компании, в размере 
до 1,5 млн долл [18].

Цель этапа, предваряющего публичный выпуск 
и реализацию ценных бумаг, заключается в реше-
нии таких задач как подтверждение аудиторской 
фирмой правильности бухгалтерской и финансо-
вой отчетности и подготовка отчетности по стан-
дартам МСФО либо GAAP, «обеление» компании 
с точки зрения устранения различных схем, фаль-
сификации отчетности и т.п. К данному этапу также 
относится проведения консультаций с компанией 
по реорганизации органов ее управления и постро-
ение финансовой модели компании, на основе ко-
торой рассчитывается её стоимость и определяет-
ся первичная цена размещения акций, разработки 
графика IPO и формирование Equity story –  доку-
мента обосновывающего выгоды для инвестора 
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при покупке акций данной компании. Следователь-
но, общим итогом данного этапа является подго-
товка «Проспекта эмиссии», Listing venue и опре-
деление справедливой цены акций компании.

При разработке «Marketing strategy» происхо-
дит первое официальное объявление о намерениях 
компании провести публичное размещение акций 
(Intention to float) и первичное знакомство потенци-
альных инвесторов с компанией.

Особенно важным при проведении этапа подго-
товки IPO считается получение одобрения об эмис-
сии от регуляторов. В России регулятором являет-
ся Банк России, в котором выделен «Департамент 
допуска и прекращения деятельности финансовых 
организаций», определяющий порядок представ-
ления документов по процедурам допуска на фи-
нансовый рынок. Входящие в структуру департа-
мента Западный и Восточный центры допуска фи-
нансовых организаций по вопросам допуска и свя-
занных с ним процедур, взаимодействуют с отне-
сенными к компетенции центров, расположенными 
на закрепленной за ними территории кредитными 
организациями [9].

Одобрения об эмиссии от регуляторов во мно-
гом определяются разработкой «Placement Execu-
tion» и проведением RoadShow, на котором демон-
стрируются презентации и встречи с потенциаль-
ными инвесторами, рассказывается о компании, 
её бизнес- плане, стратегии развития, а также осу-
ществляется сбор заявок (или Bookbuilding) на при-
обретение акций. Банк России развивает электрон-
ное взаимодействие с соискателями и участника-
ми финансового рынка. С 10.02.2021 взаимодей-
ствие с Банком России по процедурам допуска 
на финансовый рынок активно осуществляется 
через личный кабинет участника информационно-
го обмена, что снижает правовую и процедурную 
нагрузки на финансовый рынок и ускоряет приня-
тие департаментом решений [19].

Все это позволяет подойти к периоду стабили-
зации, когда пул инвестиционных банков обязуется 
на протяжении 30 дней поддерживать курс акций 
компаний для создания ликвидного рынка сбыта 
и формирование спроса со стороны инвесторов. 
Только после истечения периода стабилизации 
свои акции разрешается распродавать акционе-
рам компании.

Установленный порядок позволяет оценить по-
казатели выпуска и размещения IPO, установив 
целесообразность их использования в условиях 
развития экономики страны конкретного периода. 
Так, на американском фондовом рынке в среднем 
за год может происходить размещение до 250 ком-
паний [7]. Однако не все они приносят доходность 
своим клиентам. По данным SEC, средняя доход-
ность IPO 2020 года составила +39%, а 2023 год 
IPO негативно сказалось на средней доходности, 
составившей –19%. Иначе говоря, только 43 IPO 
из 120 принесли доходность своим инвесторам [20].

В современной России в среднем за год осу-
ществляется по 2–3 крупных публичных разме-
щения и в сумме за прошедшие почти тридцать 

лет (с 1995 года) было произведено немногим бо-
лее 240 IPO. Всего за эти годы российским ком-
паниям за счет IPO удалось привлечь 109 млрд 
долл. США. Самыми успешными стали IPO ПАО 
«НК «Роснефть», которая смогла в 2006 году при-
влечь 10,6 млрд долл. США. Эта цифра до сих пор 
является рекордом для российских компаний.

При этом анализ востребованности IPO в Рос-
сии сегодня, как минимум предполагает не только 
учет специфики состояния отечественной экономи-
ки и особенностей регулирования эмиссии ценных 
бумаг, но и роль страны в геополитической системе 
хозяйствования и на мировых фондовых площад-
ках. Сравнительная оценка российского рынка IPO 
показывает, что он достаточно активен, если сопо-
ставлять показатели со странами СНГ. Фондовый 
рынок этих государств образовался и формировал-
ся от единой основы и близок России по опыту, 
времени формирования, условиям регулирования, 
способам организации, развитости экономических 
систем хозяйствования и т.д.

Особенностью и общей основой сформирован-
ных фондовых рынков России и стран СНГ являет-
ся прежде всего тип смешанной модели функцио-
нирования финансового рынка, на котором посред-
никами выступают как банки, так и небанковские 
организации использующие ценные бумаги. От-
сюда следует распространенная система инвести-
рования путем кредитования, сформировавшаяся 
на проблемах вхождения в перестроечный пери-
од российской экономики в рыночную систему хо-
зяйствования. Российский фондовый рынок до сих 
пор сопровождается повышенной волатильностью, 
а размеры важнейших секторов этого рынка зна-
чительно уступают таким же секторам рынков раз-
витых стран.

Очевидно, что по структуре рынок IPO США ка-
чественно отличается от российского, в первую 
очередь из-за того, что компании, относящиеся 
к категории Industrials, занимают на этом рынке 
всего лишь 6% от количества IPO. Основная же 
часть рынка приходится на компании, занимающи-
еся медицинскими и иными услугами –  42% и вы-
сокотехнологичные компании –  23%.

В России же за последние 10 лет средняя доход-
ность по IPO составила 59%, из 46 публичных раз-
мещений 20 принесли убыток своим инвесторам.
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Рис. 1. Количество российских IPO и объем 
привлеченных средств с 1995 по 2023 г. [9, 10]

Примечательно, что несопоставимость количе-
ственных значений IPO для экономики США, Евро-
пы относительно России подтверждается уже тем 
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фактом, что начало мирового финансового кризи-
са (2008) сопровождалось падением числа публич-
ных размещений до 62 IPO, в то время как в России 
(рис. 1) активность IPO достигли своего пика.

Вместе с тем, с 2011 по 2014 год показатели 
количества российских IPO постепенно начали па-
дать и в 2018 году на Московской бирже не состо-
ялось ни одного IPO. Основными причинами со-
кращения количества выпусков IPO стали падение 
цены акций, связанное с изменением общей ситуа-
ции на международном и отечественном фондовых 
рынках и достаточного набранного опыта работы 
компании на фондовом рынке. Благодаря опыту 
по мере насыщения спроса инвесторы становились 
все более избирательными к покупке акций и бо-
лее ориентированными на авторитет андеррайтера 
и качество его работы при подготовке выхода ком-
пании на биржу и оценке перспективы роста ком-
пании. При выходе на международный фондовый 
рынок российские компании как правило, недоо-
ценивались, поэтому вполне правомерно считать, 
что искажённая оценка сказывалась на падении 
и сдержанном росте отечественных IPO. Торговое 
противостояние между странами, перешедшее 
с 2014 года в недружественное отношение к Рос-
сии со стороны США и некоторых других стран ми-
ра, поддержавших систему санкции и иные меры 
давления на российскую экономику, спровоциро-
вали переход к изменениям в инвестиционной по-
литике страны.

Удачным примером IPO являются торги Рос-
сийского лесопромышленного холдинга Segezha 
Grouр проведенные с участием Газпромбанк Инве-
стиции. В апреле 2021 года цена на старте торгов 
составила 8 руб лей за одну акцию, за три месяца 
упала до 6,8 руб лей, но после публикации прибыли 
и выручки за полгода выросла на 36% и торгова-
лись по цене 10,95 руб лей [21].

В 2022 году, из-за обострившейся геополитиче-
ской обстановки, произошел обвал выпусков IPO. 
Продолжившееся давление на российский рынок 
не принесло желаемых результатов и в 2023 году 
рынок стал постепенно восстанавливался и успеш-
но было произведено два IPO –  Genetico удалось 
привлечь 2 млрд долл. США и СмартТехГрупп 
(Carmoney) –  11 млрд долл США [9]. К 03 октября 
2023 года в России уже было проведено 120 IPO, 
а в ожидании находилось еще 298 компаний, пла-
нирующих разместить свои акции. К 2030 году 
в рамках федерального проекта «Взлет –  от стар-
тапа до IPO» планируется провести порядка 30 IPO 
[12].

Следует отметить (рис. 2), что по объему при-
влеченных средств в структуре рынка IPO США 
первенство забирают себе высокотехнологичные 
компании, составляющие до 36% от общего объ-
ема привлеченных средств (43 млрд долл. США), 
в то время как в структуре отечественного рынка 
в начале доминировали добывающие компании 
и банки, на которые приходилось 44% от отече-
ственного рынка IPO [14].
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Рис. 2. Сравнение успешности IPO российских 
компаний и рынка США [8]

Общая экономическая ситуация страны за два 
десятилетия качественно изменилась Но стоит от-
метить, что в структуре с 2006 года стала расти до-
ля технологических компаний, на момент 2023 года 
было произведено IPO 23 технологических компа-
ний, хотя до 2006 года их было всего 3: МТС, Вым-
пелком и РБК ИС [9].

Помимо этого, анализ приведенных данных 
на рис. 3, позволяет выявить следующую особен-
ность отечественного рынка IPO: 62% от IPO при-
шлось на зарубежные биржи и только 29% было 
размещено на российских биржах (ММВБ, РТС, 
СПБ). Среди российских бирж лидирует Москов-
ская биржа, на которой было размещено 45% 
от общего числа размещений на локальных бир-
жах.

29%

62%

9%

Российские биржи
Зарубежные биржи
Мульти-размещение

Рис. 3. Распределение IPO по месту размещения, % [9]

В структуре зарубежных бирж лидирует London 
Stock Exchange, на которую пришлось почти 30% 
от общего количество IPO российских компаний.

По информации с сайтов российских компа-
ний, к 2025 году IPO планируют провести по край-
ней мере 8 компаний. Одной из них является ПАО 
«Сибур холдинг», который похоже к 2025 году хо-
чет все-таки спустя 17 лет ожиданий провести IPO 
на Московской Бирже [22]. Потенциально в 2024 го-
ду IPO могут провести ещё шесть компаний: Ави-
акомпания Победа, Сервисы Сбер, Wildberries, Пе-
тровакс, Биннофарм и РТК-ЦОД.

Относительно распределения отечественного 
рынка IPO по отраслям, то 2024 год может стать 
еще более удачным, чем 2023 год, но все большее 
внимание инвесторов будет уделяться уже не коли-
честву сделок, а их качеству.

Исходя из вышесказанного, можно выделить ос-
новные особенности процесса российского публич-
ного размещения акций:
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• дорогой процесс, сопровождаемый привлече-
нием огромных ресурсов;

• не гарантирует размещение акций компании 
на фондовой бирже, успешность и окупаемость 
IPO, так как зависит от множества факторов;

• требует подготовки большого количества доку-
ментов (отчет об оценке, бизнес-план, страте-
гия развития компании, Проспекта об эмиссии 
и другие);

• предполагает обязательное одобрение от ре-
гулятора финансовых рынков (Банк России), 
а не только кредитного комитета Банка в слу-
чае с заемным финансированием.
Сегодня для компаний эмитентов процесс IPO 

в практическом воплощении является длительным, 
дорогим и сложным. Кроме того, следует учиты-
вать, что само по себе прохождение процесса IPO 
не гарантирует успешность публичного размеще-
ния акций через биржу. В современной практике 
успех IPO зависит от его привлекательности для 
инвесторов при покупке ценных бумаг. Чем выше 
цена, тем больше доверия к бизнесу компании, ко-
торую он выводит на биржу. Если инвесторы ве-
рят в бизнес компании и готовы покупать ее бума-
ги, цена после IPO растет. Если компания вышла 
в неудачное время или у нее слабые финансовые 
показатели, то акции после IPO падают

Современный финансовый рынок формиро-
вался в России всего 30 лет и по мере насыще-
ния спроса инвесторы набирались опыта, станови-
лись все более избирательными. Сравнивая оцен-
ку и инвестиционный кейс каждой новой компании 
с предшествующими IPO и тем, что доступно в мо-
менте на локальном рынке акций, инвесторы начи-
нали более тщательно подходить к участию в IPO. 
Уровень инвестиционного интереса к акциям после 
IPO помогает владельцам оценить, сколько стоит 
компания и за сколько ее реально можно продать. 
Если цена акций после IPO растет –  компания 
недооценена вовремя IPO, если падает –  инвесто-
ры относятся к ней с подозрением.

Отсюда напрашивается практический вывод; 
для минимизации рисков от участия в IPO, следу-
ет размещать через крупных андеррайтеров. Та-
ковыми должны быть –  известные финансовые ин-
ституты, и не следует приобретать ценные бумаги 
на большую часть портфеля. При этом эксперты 
отмечают [23], что актуальность IPO в современ-
ной практике России возрастает, хотя частные ин-
весторы 2024 году проявляют меньше интереса 
к IPO, чем институциональные (2023 году 80% тор-
гов акциями осуществлялось физлицами). Сред-
ства от проведения IPO необходимы в том числе 
и на замещение ушедших из России западных про-
изводителей. Можно также согласиться с аналити-
ками [24], которые в качестве определяющих фак-
торов, от которых зависит оживление современ-
ного российского рынка IPO, выделяют снижение 
его волатильности; повышение оптимистических 
прогнозов инвесторов к оценке IPO и бизнеса стар-
тапов. Последним для подготовки к IPO требуется 
год-полтора.

России поэтому на IPO в основном выходят 
крупные игроки, которые входят в топ три в своей 
отрасли либо те, кто обладают стабильными фи-
нансовыми показателями. Подкрепляется это тем 
фактом, что рынок IPO в России, пережив бум пер-
вичных размещений в ноябре –  декабре 2023 года, 
постепенно восстанавливается. Более того, в пер-
спективе 2024 года и нескольких последующих 
лет, прогнозируется возможность рынка первич-
ных размещений стать более насыщенным в ча-
сти вероятного роста числа IPO.[14] Об этом же 
говорят и планы компаний по размещению акций 
и рост объемов розничных инвесторов. В октябре 
о своих планах провести листинг до конца 2023 го-
да объявила компания «Астра», также «Совком-
банк» объявил об потенциальном IPO в 2024 году 
и потенциально до 2025 года будет проведено еще 
как минимум 8 IPO. В первом полугодии готовятся 
выйти на Московскую биржу 7–8 компаний, а в те-
чение года речь может идти о 10–12 новых IPO. 
В ходе каждого из возможных IPO будет привлече-
но более 1 млрд руб., при этом в среднем сделки 
будут сориентированы на IT и не очень крупными –  
возможно по 3–5 млрд руб. Относительно ближай-
ших нескольких лет цифра проведения варьирует 
в пределах проведении до 40 IPO [15]. Очевидно, 
что итоговое количество размещений будет зави-
сеть от состояния самого отечественного рынка, 
которому сегодня не хватает активности инвесто-
ров, так как большая часть населения предпочита-
ет депозиты либо иные банковские продукты, либо 
облигации ОФЗ, и даже если кто-то вкладывает 
в фондовый рынок, то по большей части приоб-
ретают акции «голубых фишек» и «дивидендных 
аристократов». Против привлекательности IPO ра-
ботают на российском рынке и существующие ри-
ски, и недостаточная прозрачность для розничных 
инвесторов очередного выпуска IPO бумаг. В со-
вокупности все это приводит к вероятности фор-
мирования высокого риска размещения IPO, ибо 
отталкивает компании от размещения своих акций, 
поэтому они предпочитают расширять свой кредит-
ный портфель либо проводить размещение облига-
ций. Перелом интереса в сторону размещения IPO 
пока ждет своего часа.
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Повышение доступности финансовых услуг и оптимизация трансграничных 
платежей с помощью запуска цифрового руб ля на финансовом рынке

Ниязбекова Шакизада Утеулиевна,
к.э.н., доцент Кафедры банковского дела и монетарного 
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В данном исследовании отмечено, цифровой руб ль предо-
ставляет совершенно новые возможности для людей, бизнеса 
и страны в целом. Переводы через цифровые руб ли будут бес-
платными и ими смогут пользоваться домохозяйства из всех 
регионов России; для компаний это снизит затраты и сделает 
возможными инновационные продукты и услуги; для страны 
перевод средств с помощью цифровых руб лей станет новым 
способом управления специальными платежами и бюджетны-
ми платежами.
Банковская система России всегда являлась одним из важ-
нейших элементов инфраструктуры российской экономики. 
Основными участниками этой системы являются Центральный 
банк Российской Федерации, коммерческие банки и другие 
финансовые учреждения и организации.
Значительно ускорился ряд проектов Центрального Банка 
по исследованию и разработке цифровых валют.

Ключевые слова: банковский сектор, цифровой руб ль, техно-
логия блокчейн, финансовые транзакции

Введение

Ранее, в обновленной денежно- кредитной политике 
Центральный банк России заявил, что планирует 
запустить официальный цифровой руб ль в течение 
нескольких лет, чтобы повысить доступность фи-
нансовых услуг и оптимизировать трансграничные 
платежи. Одним из шагов к подобным изменениям 
является разработка цифрового руб ля.

Центральный банк страны будет ежегодно от-
крывать различные эксперименты и функции CB-
DC и предоставлять график его внедрения.

Транзакции реальными деньгами и эксперимен-
ты с расчетами по смарт- контрактам были прове-
дены на платформе digital ruble 1; все банки и кре-
дитные учреждения будут подключены к платфор-
ме digital ruble с 2024 г.: автономный режим будет 
запущен в 2025 г., чтобы позволить финансовым 
учреждениям, отличным от банковской отрасли, 
интегрироваться. Поэтапный процесс внедрения 
цифрового руб ля предоставит участникам рынка 
возможность адаптироваться к новым условиям. 
Цифровой руб ль повысит доступность финансовых 
услуг (особенно в отдаленных регионах), оптимизи-
рует расходы на расчеты и поможет создать новую 
платежную инфраструктуру внутри страны и с дру-
гими странами.

Технология блокчейн начала активно проникать 
во многие сектора экономики. В этот момент Цен-
тральный банк России начал изучать, как она мо-
жет повысить доступность финансовых услуг и эф-
фективность финансовых транзакций.

Методология

В работе использовались: метод дедукции использо-
вался в целях изучения развития цифрового руб ля. 
Метод анализа применялся при раскрытии меха-
низма цифрового руб ля, а также в целях рассмо-
трения теоретических и практических положений. 
Метод систематизации применялся при рассмотре-
нии определении ряда показателей.

Результаты исследования

Российский банковский сектор отличается высокой 
концентрацией: здесь несколько крупных банков 
контролируют значительную часть активов и опера-
ций на рынке. Это гарантирует стабильность и на-
дежность системы, но также может создавать значи-
тельные трудности для различных демографических 

1 Цифровой руб ль: начало тестирования. –  URL: https://cbr.
ru/eng/press/event/?id=12692
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групп с точки зрения конкуренции и доступности 
финансовых услуг.

Основная функция цифрового руб ля, по задум-
ке, заключается в том, чтобы предложить совре-
менный и альтернативный способ осуществления 
банковских операций с использованием местной 
валюты.

Цифровой руб ль (рис. 1) позволил бы экономи-
ческим субъектам, избегая традиционных банков-
ских каналов, отправлять и получать деньги быстро 
и безопасно.

Рис. 1. Логотип цифрового руб ля

Источник: https://cbr.ru/fintech/dr/brandbook/

Этапы истории.
1. Публичные заявления и программы действий: 

в конце 2010-х гг. Банк России начал открыто 
обсуждать перспективу введения цифрового 
руб ля. Руководители Центрального банка обсу-
дили возможные преимущества запуска циф-
ровой формы валюты в ряде выступлений и пу-
бликаций, подчеркнув необходимость иннова-
ций в финансовой отрасли и гибкости в ответ 
на меняющиеся рыночные условия.

2. Тесты и пилотные проекты: в последующие го-
ды были проведены исследования для оцен-
ки технологических, финансовых и норматив-
ных последствий интеграции цифровых денег 
и внедрены их тестовые версии. Они были раз-
работаны для оценки работы системы, под-
тверждения ее эффективности и безопасно-
сти, а также для сбора информации от пользо-
вателей и участников финансового рынка.

3. Развитие и модернизация: с течением расши-
рялся круг участников и партнеров проекта, до-
бавлялись новые возможности и функционал, 
а также усиливались меры безопасности и за-
щиты данных.

4. Постепенное распространение и внедрение: 
Россия начала тестовый запуск цифрового руб-
ль в августе 2023 г. Первоначально планирова-
лось, что пилотный проект по созданию элек-
тронной версии валюты начнет тестироваться 
в 2022 г., но он был отложен из-за отсутствия 
законодательной базы. В 2024 г. планируется 
расширить пилотный проект, а в 2025 г. начнёт-
ся массовое внедрение цифрового руб ля 1.
1 Цифровой руб ль в 2024 году в России: что это такое про-

стыми словами, когда введут, в каких банках можно будет ку-

Начало пилотных операций с использованием 
подлинных цифровых руб лей представляет собой 
ключевой этап проекта. Этот шаг облегчает про-
верку функциональности платформы цифрового 
руб ля в промышленном контексте, уточнение ос-
новных процедур в сотрудничестве с клиентами, 
возможные корректировки процессов и обеспе-
чение удобного и понятного клиентского опыта 
(рис. 2).

Рис. 2. Начало пилотных операций с использованием 
подлинных цифровых руб лей с банками, участвующие 

в проекте

Источник: https://cointelegraph.com/news/russia-cbdc-digital- 
ruble-trials- banks

Электронная форма цифрового руб ля по моде-
ли D, которая сравнима со старым руб лем, обе-
спечивала бы быстрые и безопасные транзакции 
через Интернет или мобильные устройства. Важно 
сказать, что цифровой руб ль, в отличие от крипто-
валют, является признанной формой оплаты, кото-
рая управляется и выпускается Центральным Бан-
ком России.

Технология распределенного реестра (блок-
чейн), лежащая в основе цифрового руб ля, гаран-
тирует его децентрализацию, прозрачность и без-
опасность. Благодаря отличному идентификатору, 
который регистрируется и хранится в блокчейне, 
каждый цифровой руб ль невозможно воспроизве-
сти или подделать. Пользователи могут использо-
вать цифровые средства в банках и других финан-
совых учреждениях для осуществления переводов, 
платежей и других финансовых операций, обмени-
вая обычные руб ли на эти средства.

Российский банковский сектор может получить 
ряд существенных преимуществ от внедрения циф-
рового руб ля. Ожидается, что цифровой руб ль ста-
нет безопасным и быстрым способом осуществле-
ния платежей 2.

По определённым причинам это может значи-
тельно повысить эффективность платежных опе-
раций. Пользователи смогут мгновенно отправлять 
и получать деньги с помощью цифрового руб ля, 
устраняя необходимость в посредниках, таких как 
банковская верификация и подтверждение плате-
жа. Это повысит общую скорость платежей и уско-

пить // Финансы –  онлайн- журнал про ваши деньги, инвести-
ции и бизнес: [электронный ресурс]. –  2021. –  URL: https://
www.kp.ru/money/lichnye- finansy/tsifrovoj-rubl/ (дата обращения: 
08.05.2024).

2 Кудревич В.В., Тарасов Д. А. Современная форма россий-
ской валюты –  цифровой руб ль // Международный журнал гу-
манитарных и естественных наук. 2021. № 7. URL: https://cy-
berleninka.ru/article/n/sovremennaya- forma-rossiyskoy- valyuty-
tsifrovoy-rubl (дата обращения: 10.05.2024).
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рит процесс перевода денежных средств. Кроме 
того, банковскую систему также можно стимули-
ровать к дальнейшей автоматизации процедур об-
работки платежей с помощью цифрового руб ля. 
Смарт-контракты и блокчейн являются примерами 
передовых технологий, которые могут быть исполь-
зованы для защиты и автоматизации транзакций. 
Отдельно стоит отметить возможность снижения 
или исчезновения комиссий.

Важно сказать, что для этого уже были приняты 
определенные меры, при которых цифровой руб ль 
сыграл свою роль: с 01 мая 2024 г. граждане РФ 
могут без комиссии переводить до 30 млн руб лей 
в месяц через СБП между своими счетами в раз-
ных банках.

Благодаря подобному нововведению в рамках 
проекта «Стратегии развития национальной пла-
тежной системы» планируется достичь увеличения 
доли переводов между клиентами банков через 
СБП, доли безналичных операций и других пока-
зателей (рис. 3).
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Рис. 3. Результаты проекта «Стратегии развития 
национальной платежной системы»

Источник: [7] (дата обращения: 10.05.2024).

Цифровой руб ль может повысить доступность 
финансовых услуг для всех демографических 
групп и коммерческих организаций. Цифровым 
руб лем легко пользоваться даже людям, не имею-
щим доступа к традиционным банковским услугам, 
поскольку он доступен через различные цифровые 
каналы, включая онлайн-банкинг и мобильные при-
ложения. Кроме того, высокие затраты и сложные 
процессы могут затруднить получение финансовых 
услуг многими малыми и средними предприятиями. 
Эти препятствия могут быть устранены с помощью 
цифрового руб ля, что будет способствовать расши-
рению деятельности малых и средних предприятий 
и росту экономики.

Говоря о банках, они могут выиграть от вне-
дрения цифрового руб ля за счет снижения затрат: 
поскольку многие задачи могут быть автоматизи-
рованы и выполняться удаленно, цифровой руб-
ль может устранить необходимость в физических 
отделениях и сотрудниках. Для банков это может 
привести к снижению транзакционных издержек.

Крайне важным аспектом также является то, 
что цифровой руб ль, построенный на блокчейне 
и современной криптографии, может снизить опас-
ность мошеннических и несанкционированных 
транзакций. По данным РБК рост объемов опера-

ций без согласия клиентов происходит вместе с ро-
стом всех электронных переводов 1.

К примеру, в 2022 г. в России был поставлен 
своеобразный антирекорд –  гражданами были «пе-
реданы» мошенникам 14 млрд руб лей. Распреде-
ление каналов кражи денег отражено на рис. 4.

65%
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Кражи через оплату товаров и услуг в интернете

Использование карт без согласия их владельцев в 
банкоматах или терминалах

Другие способы кражи

Рис. 4. Доля украденных средств через разные 
способы хищения

Источник: [7] (дата обращения: 10.05.2024).

Внедрение цифрового руб ля повлечёт за со-
бой адаптацию банков к новым правилам и техно-
логиям. Чтобы быть готовыми к запуску цифрово-
го руб ля, банкам следует инвестировать в созда-
ние собственных цифровых платформ, что пред-
полагает создание криптографических решений, 
гарантирующих безопасность транзакций, модер-
низацию пользовательских интерфейсов и под-
держание инфраструктуры обработки платежей. 
В перспективе это приведёт к сотрудничеству фи-
нансовых организаций с технологическими ком-
паниями и более успешному удовлетворению по-
требностей клиентов, не только за счёт проведе-
ния стандартных банковских операций, но и бла-
годаря развитию дополнительных финансовых 
услуг и виртуальных кошельков, предоставляю-
щих возможность с легкостью совершать плате-
жи и переводы.

На базе цифрового руб ля уже происходит ак-
тивное развитие новых продуктов и услуг. К ним 
относятся инвестиционные фонды и цифровые 
ценные бумаги, предоставляемые финансовыми 
организациями гражданам РФ, которые, получая 
доступ к новым инвестиционным возможностям, 
успешно диверсифицируют свой портфель. Кроме 
того, предоставляя кредиты и займы в цифровых 
руб лях, банки позволяют клиентам пользоваться 
финансовыми ресурсами без необходимости об-
менивать свои деньги на другие денежные формы. 
Это может помочь снизить комиссию за конверта-
цию и упростить процедуру подачи заявки на полу-
чение кредита.

Как уже отмечалось раньше, в контексте оциф-
ровки финансовых транзакций крайне важна защи-
та интересов банка. Сферы банковской деятельно-
сти, требующие надзора представлены в табл. 1.

1 Россияне сдали мошенникам рекордные ₽14 млрд: Фи-
нансы: Газета РБК // Последние новости дня в России и ми-
ре сегодня –  свежие новости на РБК: [электронный ресурс]. –  
1993. –  URL: https://www.rbc.ru/newspaper/2023/02/15/63eb-
5da89a794701b759621f?ysclid=lw27q78ylp444952724 (дата об-
ращения: 10.05.2024).
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Таблица 1. Аспекты защиты интересов банка в рамках реализации 
цифрового руб ля

Аспект Особенности защиты

Кибербезо-
пасность

Для защиты цифровых активов и персональ-
ных данных своих клиентов банкам необходи-
мо поддерживать высокие стандарты кибер-
безопасности. Это включает в себя создание 
безопасных онлайн-пространств, внедрение 
нескольких уровней аутентификации и наблю-
дение за странными действиями

Норматив-
ные требо-
вания

Банки должны соблюдать законы, касающиеся 
использования цифрового руб ля, в том числе 
законы, ориентированные на предотвращение 
кражи денег и защиту персональных данных. 
Таким образом, будут снижены потенциальные 
штрафы и угрозы репутации банка

Управление 
рисками

Банкам следует разработать планы по управлению 
операционными, кредитными и рыночными ри-
сками, связанными с использованием цифрового 
руб ля. Так они смогут снизить возможные потери 
и гарантировать свою финансовую безопасность

Предостав-
ление услуг, 
доступных 
для всех 
клиентов

Банки обязаны обеспечивать доступность своих 
услуг для всех потребителей, включая тех, у ко-
го могут возникнуть трудности с использова-
нием цифровых технологий. Под эту категорию 
могут подпадать альтернативные варианты об-
служивания, такие как телефонные звонки или 
личная помощь в отделениях

Существует множество возможных решений 
вышеназванных проблем и методов оптимизации 
процедуры внедрения цифровой валюты в РФ. 
Можно выделить следующие.
1. Инвестиции в техническое обновление и со-

трудничество с технологическими компаниями: 
банкам следует активно инвестировать в пере-
довые технологии и развитие инфраструктуры.

2. Развитие инфраструктуры: важно обеспечить 
цифровую инфраструктуру, включая мобиль-
ные сети и подключение к Интернету, чтобы га-
рантировать доступность цифровых финансо-
вых услуг для всех слоев общества.
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Рис. 5. Прогнозируемые показатели внедрения 
цифрового руб ля в РФ

Источник: [7] (дата обращения: 11.05.2024).

Только в условиях успешной реализации этих 
методов введение системы использования цифро-

вого руб ля сможет оправдать себя и достичь про-
гнозируемых показателей (рис. 5).

Так, благодаря успешному внедрению цифро-
вой валюты в России платежи станут осущест-
вляться более быстро, а растущая конкуренция 
между финансовыми институтами внутри страны 
снизит стоимость платежных услуг и других пере-
водов в результате обеспечения равного доступа 
для всех экономических субъектов.

В это время цифровая экономика вступит в но-
вую фазу, и финансовая система в РФ станет бо-
лее стабильной и прозрачной в результате сокра-
щения числа наличных операций.

Заключение

Таким образом, цифровой руб ль будет выполнять 
функции платежей от потребителя к правительству, 
от бизнеса к правительству, от правительства к по-
требителю и от правительства к бизнесу и будет 
сотрудничать с другими центральными банками 
в разработке собственных цифровых валют для 
использования цифровых валют в трансграничном 
и валютно- обменном бизнесе.

С быстрым развитием цифровой экономики 
и растущим спросом на цифровые финансовые 
услуги международная валютно- финансовая си-
стема вступила в эпоху цифровой трансформации. 
Исследования и разработки CDBC центральны-
ми банками во многих странах также ускоряются, 
и перспективы развития цифровых валют являются 
захватывающими.

С 2025 года межбанковские транзакции будут 
стоить 0,16 доллара каждая, в то время как инди-
видуальные клиенты будут платить 0,3% от общей 
суммы транзакции при переводе на коммерческие 
счета.
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INCREASING THE AVAILABILITY OF FINANCIAL 
SERVICES AND OPTIMIZING CROSS- BORDER 
PAYMENTS WITH THE LAUNCH OF THE DIGITAL 
RUBLE IN THE FINANCIAL MARKET

Niyazbekova Sh.U.
Financial University under the Government of the Russian Federation

In this study, it is noted that the digital ruble provides completely new 
opportunities for people, businesses and the country as a whole. 
Transfers via digital rubles will be free and households from all re-
gions of Russia will be able to use them; for companies, this will 

reduce costs and make innovative products and services possible; 
for the country, transferring funds using digital rubles will become 
a new way to manage special payments and budget payments. The 
Russian banking system has always been one of the most important 
elements of the infrastructure of the Russian economy. The main 
participants in this system are the Central Bank of the Russian Fed-
eration, commercial banks and other financial institutions and or-
ganizations. A number of central bank projects on the research and 
development of digital currencies have significantly accelerated.

Keywords: banking sector, digital ruble, blockchain technology, fi-
nancial transactions.
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Изменение климата сегодня рассматривается, как многогран-
ный источник экономических и финансовых рисков, которые 
могут угрожать стабильности финансовой системы. Различ-
ные исследования показывают, что многие банки в мире еще 
недооценивают широту и масштаб климатических рисков. Поэ-
тому управление финансовыми рисками, связанными с клима-
том имеет большое значение. Рассматриваются основные эле-
менты системы управления климатическими рисками, а также 
роль российских банков в стимулировании «зеленой» экономи-
ки. Обосновываются предложения по сотрудничеству банков 
и их клиентов по переходу к низкоуглеродной экономике.

Ключевые слова: «зеленая» экономика, климатические риски, 
климатические сценарии, климатическое стресс- тестирование, 
стимулирующее банковское регулирование, цифровые зеле-
ные облигации.

Введение

В докладе Всемирного экономического форума 
о глобальных рисках за 2024 год было отмечено, 
что риски, связанные с изменением климата и при-
родой, составляют половину из десяти основных 
рисков в течение следующих 10 лет [1]. Так, по дан-
ным Всемирной метеорологической организации 
в 2023 году были побиты климатические рекорды 
по нагреву океана, повышению уровня моря, таянию 
морского льда в Антарктике и отступлению лед-
ников [2]. Ученые предсказывают, что глобальное 
повышение температуры из-за антропогенных пар-
никовых газов будет продолжаться, а последствия 
и риски изменения климата становятся все более 
сложными и трудными для управления. Поэтому из-
менение климата следует рассматривать не просто 
как экологическую проблему, а как многогранный 
источник экономических и финансовых рисков, ко-
торые могут угрожать стабильности финансовой 
системы [3].

Все это влечет за собой необходимость ком-
плексного похода к изучению климатических ри-
сков и их учету в банковской сфере, а также к опре-
делению масштаба и стимулов финансирования 
банками «зеленых» и адаптационных проектов. 
Исследования, проведенные рядом центральных 
банков и финансовых регуляторов, показывают, 
что еще многие банки в мире недооценивают ши-
роту и масштаб климатических и экологических 
рисков, и еще далеки от адекватного управления 
ими. Например, результаты стресс- тестирования, 
проведенного Европейским центральным банком 
в 2022 году среди 104 банков, показали: а) око-
ло 60% банков еще не имеют системы стресс- 
тестирования климатических рисков, б) большин-
ство банков не включают климатический риск 
в свои модели кредитного риска, в) почти две тре-
ти доходов банки получают от так называемых «ко-
ричневых» предприятий, что в условиях перехода 
к низкоуглеродной экономике повышает для бан-
ков финансовые риски [4].

Банк России в 2023 году провел климатическое 
стресс- тестирование банков и сделал следующие 
выводы. Во-первых, в разработанных Банком Рос-
сии сценариях климатический стресс будет оказы-
вать понижательное влияние на фактические зна-
чения показателя достаточности капитала (Н1.0) 
у кредитных организаций. Во-вторых, устойчи-
вость банковского сектора в долгосрочном плане 
во многом будет зависеть от кредитной политики 
банков по расширению кредитования «зеленой» 
экономики. В-третьих, кредитным организациям 
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необходимо организовать работу со своими кли-
ентами с учетом рисков перехода предприятий 
к низкоуглеродной экономике. Это будет способ-
ствовать трансформации инвестиционного и кре-
дитного портфелей в сторону увеличения доли кли-
ентов, устойчивых к переходным рискам [5].

Как же банки должны учитывать климатические 
риски (физические и переходные риски) и содей-
ствовать развитию зеленой экономики? Это и бу-
дет предметом нашего исследования.

Управление финансовыми рисками, связанными 
с климатом

Банк России в 2020–2024 годах подготовил серию 
докладов по вопросам, связанных с климатически-
ми рисками и усилением своей надзорной функции. 
Кроме этого, им были направлены информацион-
ные письма финансовым организациям об учете це-
лей устойчивого развития и климатических рисков 
в своих бизнес- стратегиях. В конце 2023 года Банк 
России подготовил рекомендации, направленные 
на повышение качества управления климатиче-
скими рисками и ограничение влияния указанных 
рисков на финансовый сектор и экономику России 
в целом [6].

Управление финансовыми рисками в банках, 
по нашему мнению, должно включать следую-
щие элементы. Во-первых, оно должно опирать-
ся на определенные принципы. За основу мож-
но взять «Принципы эффективного управления 
и надзора за финансовыми рисками, связанными 
с изменением климата», разработанные Базель-
ским комитетом по банковскому надзору. Во-вто-
рых, необходимо разработать климатический 
сценарий. Здесь есть три варианта: или взять ка-
кой-либо сценарий из разработанных междуна-
родной организацией «Сеть центральных банков 
и надзорных органов по экологизации финансо-
вой системы» ((NGFS), или воспользоваться кли-
матическими сценариями, разработанными Бан-
ком России, или, наконец, разработать собствен-
ный сценарий. Как нам представляется, учитывая 
сложность климатических рисков, целесообразно 
выбрать сценарии Банка России. В-третьих, нуж-
но иметь ввиду, что климатические риски как та-
ковые могут не выделяться в отдельный вид ри-
ска, а учитываться в качестве одной из причин 
уже определяемых видов риска (кредитный, ры-
ночный, операционный и др. риски). В-четвертых, 
стресс- тестирование является важным элементом 
для оценки того, достаточно ли у банков капитала 
для расширения кредитования во время серьезной 
критической ситуации. Здесь банки должны объе-
динить свое традиционное стресс- тестирование, 
основанное на макроэкономических переменных, 
с климатическим стресс- тестированием. Для этого 
потребуется создать новые модели для объедине-
ния этих двух разных стресс- тестов. В этом плане 
значительный интерес представляют модели Сбе-
ра с использованием искусственного интеллекта. 
На начало 2024 года Сбер создал модели прогно-

зирования климатических риск-событий и расчё-
та их экономических последствий с горизонтом 
прогнозирования на 6–12 месяцев, что позволяет 
рассчитывать кредитные и страховые риски, свя-
занные с изменением климата [7]. В дальнейшем 
горизонт прогнозирования, видимо, будет увели-
чиваться.

Банки: быть нейтральными или учитывать 
климатические риски

Различные исследования показывают, что переход 
к зеленой экономике требует комплексного подхода 
при решающей роли государства. Так государство 
может стимулировать развитие зеленой экономики 
путем следующих мероприятий.
1. Предоставление финансовой поддержки через 

гранты и субсидии, что может стимулировать 
исследования и разработки в области зеленых 
технологий, а также инвестиции в инфраструк-
туру для зеленой экономики.

2. Введение налоговых льгот для компаний, инве-
стирующих в зеленые технологии.

3. Активное использование государственных за-
казов и закупок товаров с зеленой маркиров-
кой.

4. Предоставление государственных гарантий 
и страхования для инвесторов и кредиторов, 
вкладывающих средства в зеленые проекты.

5. Подготовка кадров для работы в сфере эколо-
гии.

6. Разработка строгих нормативов и стандартов 
для зеленых технологий и проектов, что может 
обеспечить их качество и конкурентоспособ-
ность на рынке.
В то же время развитие зеленой экономики не-

возможно без банковского кредитования. Анализ 
крупных российских банков показывает, что клима-
тическая тематика учитывается ими при проведе-
нии кредитных операций или при инвестировании 
в акции и корпоративные облигации. В экспертной 
среде идут дискуссии о том, как банки должны ве-
сти себя: должны ли они быть нейтральными при 
оценке рисков банков или целесообразно вводить 
специальное климатическое стимулирующее регу-
лирование. Позиция Банка России, как мы понима-
ем, сводится к следующему:
• устойчивость банковского сектора во многом 

будет зависеть от возможностей по диверси-
фикации кредитного портфеля в пользу «зеле-
ной» экономики;

• нецелесообразно устанавливать ограничения 
на финансирование определенных отраслей;

• банки должны помогать предприятиям пере-
строить свои бизнес- модели с учетом перехо-
да к низкоуглеродной экономике (повышение 
энергоэффективности и снижение углеродоем-
кости продукции) [5].
Как же стимулировать банки содействовать пе-

реходу предприятий к «зеленой» экономике наи-
лучшим образом? Выскажем свое мнение.
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Предложения по участию банков в содействии 
перехода предприятий к низкоуглеродной 
экономике

Наш подход заключается в следующем. Прежде 
всего, следует определить приоритетность «зеле-
ной» экономики. Здесь мы исходим из того, что 
экономика России вступила в этап структурной 
трансформации. Основным ее вектором является 
суверенизация: технологическая, экономическая, 
промышленная, энергетическая, финансовая. Имен-
но это, как отметил Президент России В. В. Путин, 
будет определять место, роль и значение нашей 
страны в мире [8]. Ключевым элементом структур-
ных изменений в российской экономике, по нашему 
мнению, является технологическая трансформация 
экономики, или формирование «технологического 
суверенитета. И в этом плане государством приня-
ты следующие документы:
• Концепция технологического развития на пери-

од до 2030 года»;
• Постановление Правительства РФ «Об утверж-

дении приоритетных направлений проектов 
технологического суверенитета и проектов 
структурной адаптации экономики Российской 
Федерации» от 15.04.2023№ 603;

• Постановление Правительства РФ 
от 22.02.2023 № 295 «О государственной под-
держке организаций, реализующих инвести-
ционные проекты, направленные на производ-
ство приоритетной продукции»;

• Постановление Правительства Российской Фе-
дерации от 02.12.2023 № 2064 «О внесении из-
менений в некоторые акты Правительства Рос-
сийской Федерации», которое вводит понятие 
«технологический кредит».
В значительной степени идеи и инструменты, 

стимулирующие создание и использование новых 
технологий, и отраженные в вышеприведенных до-
кументах, можно использовать и для стимулиро-
вания создания и использования «зеленых» тех-
нологий. В этой связи предлагаем следующие ме-
роприятия.
1. Предоставление банками «зеленых техноло-

гических кредитов». Как известно, в соответ-
ствие с постановлением Правительства Рос-
сийской Федерации от 02.12.2023 № 2064 тех-
нологический кредит предоставляется для 
реализации проектов технологического суве-
ренитета. По таким кредитам корпорация раз-
вития «ВЭБ.РФ» предоставляет поручитель-
ства от 10% до 50% от суммы основного долга. 
При этом доля собственных средств заёмщи-
ка должна быть не менее 20%. Мы предлагаем 
внести изменение в это постановление, доба-
вив раздел о «зеленых технологических креди-
тах», естественно, с другими условиями, оста-
вив при этом поручительство «ВЭБ.РФ.

2. Второе направление стимулирования исполь-
зования зеленых технологий –  кредитование 
предприятий, реализующих проекты «зеленой» 

экономики, по льготной ставке (типа: ключевая 
ставка ЦБ РФ * 0,3 + 2%) в течение льготно-
го периода кредитования. По такой схеме госу-
дарство будет субсидировать разницу между 
рыночной процентной ставкой и фактической 
ставкой.

3. Использование стимулирующего банковского 
регулирования для кредитования «зеленых» 
проектов. Как известно, в соответствие с Ука-
занием Банка России от 06.06.2023 № 6436-У 
«О внесении изменений в Инструкцию Банка 
России от 29.11.2019 № 199-И «Об обязатель-
ных нормативах и надбавках к нормативам до-
статочности капитала банков с универсаль-
ной лицензией» и Указанием Банка России 
от 07.06.2023 № 6443-У «О внесении измене-
ний в Положение Банка России от 06.08.2015 
№ 483-П» банки с универсальной лицензией 
могут снизить нагрузку на капитал по целевым 
кредитам, выданным на реализацию проектов 
технологического суверенитета и структурной 
адаптации экономики. В соответствие с эти-
ми решениями универсальные банки получили 
возможность корректировки кредитного риска 
по корпоративным кредитам в рамках финан-
сирования таких проектов на основе внутрен-
них рейтингов (ПВР), что означает возмож-
ность применения банком собственных моде-
лей количественной оценки основных парамет-
ров кредитного риска, основанных на анализе 
статистики дефолтов заемщиков. При внедре-
нии ПВР банки получают более точную оценку 
капитала, необходимого на покрытие кредитно-
го риска в целях расчета нормативов достаточ-
ности капитала. Нам представляется, что сти-
мулирующее банковское регулирование можно 
распространить и на «зеленые» проекты.

4. Банки при кредитовании проектов должны 
не только требовать от заемщиков экологиче-
ской экспертизы, но и оценки их уязвимости 
от климатических изменений. Считаем целесо-
образным требовать от кредитуемых предпри-
ятий составлять планы перехода, которые фор-
мулируют стратегические меры реагирования 
предприятий на риски и возможности, возни-
кающие в результате адаптации к последстви-
ям изменения климата и перехода к экономи-
ке с низким уровнем выбросов. В этих планах 
должно быть отражено: а) понимание корпора-
тивной стратегии декарбонизации, б) объемы 
финансирования на переходный период, вклю-
чая заемные средства, в) устранение потенци-
альных финансовых рисков, связанных с пере-
ходным периодом.

5. Банкам необходимо развивать внутреннюю 
экспертизу «зеленых» технологий, чтобы луч-
ше понять риски, связанные с технологиями, 
и определить возможности для клиентов.

6. Изменение климата может оказать серьезное 
влияние на инфляцию. В литературе даже ста-
ли выделять:
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• климатическую инфляцию (физические риски, 
приводящие к неурожаям и росту цен на продо-
вольствие);

• экологическую инфляцию, возникающую из-за 
инвестиций в экологическую сферу, которые 
могут привести к росту цен на металлы и по-
лезные ископаемые;

• «ископаемую» инфляцию (рост цен на ископае-
мое топливо) [9].
Исходя из этого, считаем, что Банк России дол-

жен все это учитывать при проведении денежно- 
кредитной политики.
7. Новым явлением может стать выпуск банками 

цифровых зеленых облигаций. Опыт выпуска 
таких облигаций уже имеется. Например, банк 
Societe Generale выпустил облигации на пу-
бличном блокчейне Ethereum [10]. Что это да-
ет? Ключевую документацию по зеленым обли-
гациям, включая структуру зеленых облигаций 
эмитента и соответствующие отчеты о провер-
ке третьих сторон, можно просмотреть на плат-
форме цифровых активов, что повышает про-
зрачность и доступность информации. Кроме 
того, оптимизируется процесс выпуска облига-
ций без необходимости привлекать централь-
ные депозитарии.

Заключение

Климатические риски носят масштабный, сложный 
и нелинейный характер, что влечет за собой необхо-
димость комплексного похода к их изучению и учету 
в управлении финансовыми рисками. Работа банков 
по климатической тематике многогранна. Она вклю-
чает в себя изучение особенностей климатических 
рисков, разработку климатических сценариев, про-
ведение климатических стресс- тестов, работу с кли-
ентами для перехода к низкоуглеродной экономике. 
Это позволит лучше понять природу климатических 
рисков и будет способствовать развитию методоло-
гии оценки климатических рисков банками. Банки 
должны поощрять проекты «зеленой» экономики, 
учитывая, что это является основой стабильного 
развития банков на перспективу.
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Climate change is now seen as a multifaceted source of economic 
and financial risks that can threaten the stability of the financial sys-
tem. Various studies show that many banks in the world still under-
estimate the breadth and scale of climate risks. Therefore, climate- 
related financial risk management is of great importance. The main 
elements of the climate risk management system are considered, as 
well as the role of Russian banks in stimulating the “green” econo-
my. The proposals for cooperation between banks and their clients 
on the transition to a low-carbon economy are substantiated.
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Детерминанты роста рынка «зеленых» облигаций

Пискарев Антон Вячеславович,
аспирант Кафедры корпоративных финансов 
и корпоративного управления, Финансовый университет при 
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В последние годы концепция «зеленого» финансирования 
приобрела значительное внимание на глобальной арене, став 
ключевым инструментом в решении экологических и климати-
ческих проблем.
Автор данной статьи проводит анализ динамики роста рынка 
«зеленых» облигаций как в России, так и во всем мире. Дан-
ный анализ свидетельствует о том, что в настоящее время 
развитие инструментов «зеленого» финансирования в России 
находится на начальной стадии.
В статье производится анализ факторов, которые способны 
оказывать влияние на развитие рынка «зеленых» облигаций. 
Результаты данного анализа показывают, что к таким факто-
рам следует отнести макроэкономические и институциональ-
ные факторы, среди которых можно выделить качество госу-
дарственного регулирования, объем ВВП, уровень развития 
и стабильность финансовой системы страны.

Ключевые слова: «зеленые» облигации, «зеленое» финан-
сирование, финансовые инструменты, «зеленый» транспорт, 
ВВП, «зеленая» экономика.

«Зеленое» финансирование является одним 
из наиболее актуальных трендов как в мире, так 
и в России. Значимость данной повестки для Рос-
сии обусловлена несколькими факторами. Пре-
жде всего, страна обладает большими объемами 
природных ресурсов, а также входит в топ стран 
по объемам выбросов, уступая лишь Китаю и США 
[1]. Вместе с тем, Россия является одним из глав-
ных производителей и экспортеров газа и нефти, 
что обязывает ее принимать во внимание общеми-
ровую тенденцию по постепенному переходу к воз-
обновляемым источникам энергии. Это, в свою оче-
редь, должно приводить к сокращению объемов ис-
пользования ископаемого топлива. Развитие «зе-
лёных» технологий и рост инвестиций в возобнов-
ляемую энергетику также играет ключевую роль 
в диверсификации экономики и снижении зависи-
мости от традиционных энергетических ресурсов.

Более того, как участник Парижского соглаше-
ния о климате, Россия обязана сокращать выбросы 
парниковых газов и принимать меры по адаптации 
к изменению климата. «Зеленое» финансирование 
является ключевым фактором в достижении этих 
целей, привлекая капитал в экологически чистые 
проекты и технологии. Так, оно предоставляет но-
вые возможности для экономического роста, вклю-
чая создание большего количества рабочих мест, 
развитие технологических отраслей и повышение 
конкурентоспособности.

Таким образом, «зеленое» финансирование по-
могает решать насущные экологические пробле-
мы, а также способствует переходу к устойчивому 
развитию. Тем не менее, процесс перехода к «зе-
леной» экономике в России находится в начальной 
стадии, и для его успешного продвижения необ-
ходимо совершенствовать существующие инстру-
менты «зеленого» финансирования в практику рос-
сийского бизнеса.

«Зеленые» облигации являются самым широ-
ко используемым инструментом «зеленого» фи-
нансирования. Так, объем рынка «зеленых» об-
лигаций в 2023 году составил 563 млрд долларов 
США. После падения выпуска «зеленых» облига-
ций в 2022 году на 26% рынок вновь продемонстри-
ровал рост в прошлом году. Так, в 2023 году бы-
ло выпущено на 10% «зеленых» облигаций боль-
ше, чем годом ранее [2]. Благодаря значительным 
мерам поддержки со стороны государства в виде 
развития «зеленой» инфраструктуры, возобновля-
емой энергии и «зеленого» транспорта Китай оста-
ется крупнейшим эмитентом «зеленых» облигаций 
с долей в 19%.

В то же время в России в 2023 год было выпу-
щено «зеленых» облигаций на сумму 65 млрд руб-
лей [3]. Как и мировой рынок, объем размещение 



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

296

ESG-облигаций в России восстанавливается после 
2022 года (рисунок 1.1). «Зеленые» облигации со-
ставляют 46% выпуска ESG-облигаций на 2023 год.

Рис. 1.1. Объем выпуска ESG-облигаций российскими 
эмитентами, млрд руб.

Источник: составлено автором на основе данных АКРА [3]

В настоящий момент экологичный транспорт 
остается приоритетной сферой для привлечения 
«зеленого» финансирования –  на него приходится 
78% всех размещений «зеленых» облигаций в Рос-
сии (рисунок 1.2) [4]. Помимо «зеленого» транспор-
та выпуск «зеленых» облигаций также происходит 
и для проектов, направленных на развитие возоб-
новляемой энергетики, повышение энергоэффек-
тивности зданий.

78%

12%

6%

1% 1% 0% 2% Экологически чистый транспорт

Возобновляемая энергия

Устойчивое управление водами

"Зеленые" здания

Энергоэффективность

Экономика замкнутого цикла

Предотвращение и контроль 
загрязнения

Рис. 1.2. Направления проектов с привлеченными 
«зелеными» облигациями

Источник: составлено автором на основе данных Infragreen [4]

Несмотря на то, что в 2023 году рынок «зеле-
ных» облигаций продемонстрировал рост, следует 
отметить, что объем российского рынка остается 
сравнительно небольшим на фоне мирового рын-
ка. Так, объем выпущенных «зеленых» облигаций 
в России в 2023 году составил менее 0,2% всего 
мирового рынка «зеленых» облигаций. В связи 
с этим необходимо определить факторы, способ-
ствующие развитию российского рынка «зеленых» 
облигаций.

Так, анализ, проведенный C.Tolliver et al. пока-
зал, что существует положительная связь меж-
ду макроэкономическими факторами, такими как 
ВВП и доля чистого экспорта, институциональными 
факторами (степень государственного регулирова-
ния) и ростом рынка «зеленых» облигаций [5].

Влияние макроэкономических факторов 
на спрос на «зеленые» облигации также отмеча-
ется в работе Broadstock and Cheng [6]. При этом 

Engle свидетельствовал о том, что макроэкономи-
ческие факторы оказывают в целом существенное 
влияние на функционирование финансового рын-
ка [7].

Говоря про институциональные факторы, Banga 
в своей работе отмечает, что институциональные 
барьеры препятствуют выпуску «зеленых» облига-
ций и росту рынка [8].

Выводы исследования C. J. García et al. 
cвидетельствуют о том, что компании с более вы-
соким экологическим рейтингом и более низким 
уровнем выбросов склонны к выпуску «зеленых» 
облигаций [9]. Помимо этого, результаты исследо-
вания также показали, что наблюдается взаимос-
вязь между наличием женщин в составе совета ди-
ректоров и объемом выпуска «зеленых» облига-
ций данными компаниями. Полученные результаты 
также согласуются с выводами, сделанными Fatica 
and Panzica [10].

В то же время положительной корреляции меж-
ду размером фирмы, рентабельностью активов, 
отношением общей суммы долга к общей сумме 
активов и выпуском «зеленых» облигаций обнару-
жено не было.

Вместе с тем, С. D. Broadstock et al. в результате 
корреляционного анализа пришли к выводу о том, 
что стабильность финансового рынка, а также ми-
ровых цен на энергоносители оказывают наиболь-
шее влияние на рынок «зеленых» облигаций [11].

Полученные результаты исследования позволя-
ют сделать вывод о том, что развитие рынка «зе-
леных» облигаций чувствительно к изменению как 
макроэкономических, так и институциональных 
факторов. Более того, интенсивность развития 
«зеленых» механизмов финансирования напрямую 
зависит от высокого уровня развития и стабильно-
сти финансовых институтов в стране.
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In recent years, the concept of green finance has gained considera-
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vironmental and climate problems.
The author of this article analyzes the growth dynamics of the green 
bond market both in Russia and globally. This analysis shows that 
the development of green finance instruments in Russia is currently 
at the initial stage.
The article analyzes the factors that can influence the development 
of the green bond market. The results of this analysis show that 
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Развитие финансового рынка в России и в мире в настоящее 
время характеризуется рядом процессов –  появлением боль-
шого числа новых продуктов и внедрением новых форматов 
их предоставления, расширением географии присутствия фи-
нансовых организаций, стиранием национальных границ при 
приобретении и предоставлении финансовых услуг, совершен-
ствованием каналов продаж финансовых продуктов и услуг, 
в том числе дистанционных, с использованием современных 
информационных технологий. В статье сформулированы ряд 
возможных критериев типизации финансовых услуг и проана-
лизированы их значимость с точки зрения компонент защиты 
прав потребителя. При этом в защите прав потребителя были 
выделены: аспекты институциональной и функциональной/
продуктовой типизации с точки зрения защиты прав потреби-
телей, а также аспекты функциональной/продуктовой типиза-
ции с точки зрения технологий и инструментов. Далее, было 
рассмотрено возможное развитие приведённой типизации 
на непруденциальные и иные способы типизации финансовых 
услуг. Материалы данного исследования представляют инте-
рес для ученых, исследователей денежных и платежных отно-
шений, а также могут быть использованы в учебном процессе.

Ключевые слова: финансовые услуги, права потребителей, 
цифровизация, розничные платежные услуги, рынок цифровых 
платежных услуг, цифровая экономика.

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

Введение

В эпоху цифровых технологий эффективная защита 
прав потребителей приобретает решающее значе-
ние для формирования конкурентного и прозрач-
ного высокотехнологичного финансового рынка. 
Бурный рост новых технологий в финансовом сек-
торе высветил целый комплекс проблем, связанных 
с доступностью финансовых услуг и рисками для 
потребителей, прежде всего социально уязвимых 
категорий населения. Поиск новых подходов и ме-
ханизмов противодействия рискам, возникающим 
в цифровом финансовом пространстве, опреде-
ляет основной вектор государственной политики 
в области защиты прав потребителей финансовых 
услуг на ближайшую перспективу. В данном слу-
чае, первостепенной задачей является разработка 
типизации финансовых услуг в контексте защиты 
прав потребителей в условиях цифровизации фи-
нансовых услуг для дальнейшего изучения и иссле-
дования данного направления в целях совершен-
ствования системы защиты прав потребителей. 
Защита прав потребителей финансовых услуг –  это 
сложная концепция, которая возлагает на регули-
рующие органы и поставщиков финансовых услуг 
ответственность за использование более простых 
и безопасных финансовых услуг, приносящих боль-
шую пользу потребителям.

Целью проведенного исследования является 
проведение типизации финансовых услуг в услови-
ях цифровизации экономики и в контексте защиты 
прав потребителей цифровых финансовых услуг 
в целях реализации задач Банка России по повы-
шению финансовой доступности финансовых услуг 
и развитию финансового рынка. Задачами являют-
ся: разработка аспекта институциональной типи-
зации с точки зрения защиты прав потребителей; 
разработка аспекта функциональной/продуктовой 
типизации с точки зрения защиты прав потребите-
лей и с точки зрения технологий и инструментов; 
представление итоговой типизации и итоговых 
критериев типизации; представление возможного 
развития приведённой типизации на непруденци-
альные и иные способы типизации финансовых ус-
луг. Научная новизна исследования состоит в вы-
явлении критериев типизации финансовых услуг 
и анализа их значимости с точки зрения компонент 
защиты прав потребителя в целях реализации за-
дач Банка России по повышению финансовой до-
ступности финансовых услуг и развитию финансо-
вого рынка.

В предыдущем исследовании [1] авторы обо-
сновали, что термин «финансовая услуга» необ-
ходимо рассматривать как совокупность следую-
щих компонент: организация, предоставляющую 
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услугу; продукт, составляющий содержание этой 
услуги; технологии предоставления. Также, с точ-
ки зрения защиты прав потребителя были сфор-
мулированы ряд возможных критериев типизации, 
при этом в защите прав потребителя, следуя ЦБ 
РФ, было выделено три аспекта [2, 3]: финансовая 
доступность (inclusion), которая определяет право 
клиента на получение необходимых финансовых 
услуг; право клиента на защиту (protection) в узком 
смысле, от злоупотреблений организаций, предо-
ставляющих услугу; финансовое обучение/грамот-
ность (education/literacy), обеспечивающая право 
клиента на осознанный выбор и использование фи-
нансовой услуги.

Аспекты институциональной типизации с точки 
зрения защиты прав потребителей

Финансовая доступность (inclusion)

Как будет показано ниже, доступность финансо-
вых услуг для потребителей мало привязана к ин-
ституциональным формам, для нее в первую оче-
редь важны функциональные/продуктовые линейки 
и интерфейсы. Как правило, сначала появляются 
продукты и интерфейсы, а через какое-то время 
происходит их кодификация в той или иной инсти-
туциональной форме.

Финансовая защита (protection)

С точки зрения защиты прав потребителей инсти-
туциализированный оператор всегда имеет преи-
мущества с точки зрения надзора регулятора, что 
позволяет четко определять условия обслуживания, 
возможные конфликтные ситуации и принимать 
меры в случае злоупотреблений. Однако в ряде 
случаев мы наблюдаем, что неинституциализиро-
ванный оператор добросовестно соблюдает прин-
ципы защиты прав потребителя на добровольной 
основе (например, операторы электронных денег 
в стадии до институционализации), а институци-
ализированный их систематически нарушает (на-
пример, PDL МФО).

Финансовая грамотность и обучение (literacy, education)

С этой точки зрения принципы институционализа-
ции в достаточной мере представлены бинарным 
подходом –  потребитель должен понимать, оказы-
вается ли ему услуга кодифицированным институ-
том, с законодательно прописанным набором мер 
по защите прав потребителя, или некодифициро-
ваный институт, любое взаимодействие с которым 
происходит в рамках гражданского кодекса или не-
специализированной части закона о защите прав 
потребителей.

Аспекты функциональной/продуктовой 
типизации с точки зрения защиты прав 
потребителей
Финансовая доступность (inclusion)

Финансовая доступность требует базового набора 
продуктов. Основными из них является платежная 

функция, по опыту новых экономик именно эти ин-
струменты первыми реализуются в цифровом ви-
де. При этом функции перевода имеют приоритет 
перед функцией платежа за товары и услуги, так 
как последние обычно осуществляются локально 
и в некоторой мере всегда могут быть реализова-
ны на основе наличных, в то время как переводы 
зачастую происходят на расстоянии. В то же время, 
в новых экономиках функции перевода и платежа 
часто смешиваются, причем это явление сохраня-
ется и для достаточно зрелых финансовых рынков, 
например использование сервиса СБП (системы 
быстрых платежей) [4] микробизнесом в России. 
Разумеется, значимость различных продуктов раз-
нится для различных географий и социальных групп.

Финансовая защита (protection)

Защита потребителей требует четкого понимания 
рисков каждого из продуктов. В данной типизации 
существенно, что инфраструктурные категории яв-
ляются малорискованными, платежные категории 
несут в себе риски, но относительно незначитель-
ные, в моменте и, как правило, связанные с пре-
дикатным нарушением прав пользователя, а депо-
зиты, кредиты и инвестиционные продукты несут 
потребителю существенные долговременные риски, 
нарастающие в перечисленном порядке. Поэтому 
крайне важно четко соблюдать данную типизацию 
для кодифицированных продуктов и применять ее 
для паллиативной классификации новых иннова-
ционных продуктов, независимо от их технологи-
ческой природы. Особенно существенно это для 
различных инновационных продуктов, намеренно, 
ненамеренно или злонамеренно мимикрирующих 
под кодифицированную линейку, например крипто-
инвестиций [5].

Финансовая грамотность и обучение (literacy, education)

Типизация функций и продуктов крайне важна для 
обучения потребителей. В идеале потребитель дол-
жен четко различать различные продукты, понимать 
их возможности и риски, владеть их эффективным 
использованием. Например, необходимо четко по-
нимать различие между дебетовыми и кредитными 
картами, кредитами банков и МФО и так далее. Важ-
ным аспектом является умение различать кодифи-
цированный продукт от предлагаемого некодифици-
рованного, как в результате инновационного харак-
тера, так и в результате прямого злоупотребления. 
В этом процессе типизация функций и продуктов 
пересекается с институциональной типизацией.

Аспекты функциональной/продуктовой 
типизации с точки зрения технологий 
и инструментов

Финансовая доступность (inclusion)

Новые цифровые технологии стали ключевым драй-
вером финансовой доступности, вовлекая населе-
ние в эффективный безналичный финансовый сек-
тор. При этом роль различных технологий варьиру-
ется в зависимости от географии и этапа развития 
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платежной экосистемы, например в Африке в свое 
время прорывную роль сыграли мобильные плате-
жи, в Азии –  QR-платежи, в России –  агентские се-
ти и терминалы. Таким образом данная типизации 
существенна для регулятора с точки зрения выбора 
и поощрения наиболее актуальных для финансовой 
доступности технологических решений.

Финансовая защита (protection)

Аналогично продуктовой типизации, технологи-
ческая типизация ведет к четкому пониманию свя-
занных рисков. Интуитивное использование тех-
нологии может расходиться с ее реальными воз-
можностями. Таким образом должны быть учтены 
риски неправильного использования, как ненаме-
ренного, так и в результате злонамеренного подхо-
да третьей стороны. Технологии достаточно тесно 
связаны с продуктовыми классификациями.

Финансовая грамотность и обучение (literacy, education)

В этом аспекте функции обучения чрезвычайно 
важны. Для потребителя разница между электрон-
ными деньгами и банковским счетом, например, 
или между агентским и банковским платежом мо-
жет быть абсолютно неочевидна, неся, тем не ме-
нее, абсолютно различные возможности и риски. 
Поэтому в контексте защиты прав потребителей 
весьма важно понимание потребителем специфики 
конкретных используемых инструментов.

Итоговая типизация финансовых услуг 
в контексте защиты потребителей

Ниже мы приводим таблицу 1 с тремя категориями 
финансовой услуги, обсужденными в данном иссле-
довании и в предыдущей статье. Практически лю-
бая финансовая услуга, может быть типизирована 
в виде простого графа на такой таблице (разуме-
ется, с учетом упрощающих ограничений, введен-
ных выше). Мы еще раз подчеркнем, что использу-
ем функциональную терминологию с точки зрения 
покупателя. В классическом подходе инвестиции 
в ценные бумаги, ПИФы, кредитные кооперативы 
имеют различную природу и принципиально отлича-
ются от депозитов. Для большинства клиентов все 
это является схожими средствами приумножения 
капитала, различие в функциональной и институ-
циональной природе которых (а, зачастую, и разли-
чия в рисках) выходят за пределы его понимания. 
На наш взгляд, для эффективного оказания финан-
совых услуг необходимо ориентироваться именно 
на этот подход, отражающий реальную ситуацию 
и реальные модели употребления. Очевидно, что 
даже в таком виде таблица допускает множество 
разнообразных сочетаний, большинство из кото-
рых определяет существующую или возможную 
финансовую услугу для социально незащищенных 
граждан.

Таблица 1. Общая схема по типизации финансовых услуг в контексте защиты потребителей

Институт Продукт Технология/инструмент

Банк Хранение средств Технологии, связанные с личным присутствием

Небанковская кредитная организация Базовый счет Отделения банков

Небанковский платежный институт Базовый кошелек Банкоматы

Специальные лицензии (Почта) Перевод средств Агенты

Небанковский Платежный агент Без открытия счета Карты в личном присутствии

МФО P2p Технологии, не связанные с личным присут-
ствием

Кооперативы M2M Онлайн банкинг/приложения

Брокеры и иные участники рынка цен-
ных бумаг

Оплата Электронные кошельки

Сотовые операторы Ввод/вывод наличных Мобильные платежи

ПИФы Кредитование Карты онлайн

Специализированная нефинансовая кре-
дитная организация

Банковские кредиты

Оператор BNPL Потребительские кредиты

BNPL и иные кредиты нефинансовых 
организаций

Кредиты в МФО, КПК и схожие продукты

Инвестирование

Депозитные продукты

Продукты на рынке ценных бумаг

ПИФы, КПК и аналогичные продукты

Страховые продукты

Источник: составлено авторами.
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Итоговые критерии типизации

Мы можем свести рекомендации по базовым типи-
зациям финансовых услуг в матрицу, которую мы 

продемонстрируем на примере двух моделей P2P 
(Person-to- Person, переводы между физлицами) 
платежей (табл. 2).

Таблица 2. Итоговые критерии типизации финансовых услуг в контексте защиты потребителей

Услуга Типизация

институциональная продуктовая технологическая

P2P платежи карта- 
карта (СБП, Сбер и так 
далее)

Кредитные организации Перевод средств Онлайн- банкинг/приложения

P2P платежи
телефон- телефон (опе-
раторы сотовой связи)

Операторы сотовой связи + в РФ 
обязательное участие кредитной ор-
ганизации

Без открытия счета Мобильные платежи

Источник: составлено авторами.

Далее, в зависимости от задач, данная типиза-
ция используется применительно к различным ком-
понентам защиты прав потребителей. В таблицу 3 

мы выносим типизированные свой ства продуктов 
в контексте компонент защиты прав потребителей, 
описанных выше.

Таблица 3. Типизированные свой ства продуктов в контексте компонент защиты прав потребителей

Услуга Компоненты защиты прав потребителей

доступность защита образование

P2P платежи карта- 
карта (СБП, Сбер и так 
далее)

Доступность ограничивается клиен-
тами кредитных организаций

Обеспечивается стандарт-
ными мерами защиты 
клиентов кредитных орга-
низаций

Финансовая грамотность в части ис-
пользования данной услуги в целом 
подпадает под общую финансовую гра-
мотность при использовании банков-
ских сервисов

P2P платежи телефон- 
телефон (операторы 
сотовой связи)

Доступность ограничена клиентами 
операторов сотовой связи, что в ря-
де стран гораздо шире клиентуры 
кредитных организаций. Для РФ это 
различие менее существенно, для 
развивающихся стран кардинально

Более сложна, так как 
операторы сотовой свя-
зи изначально не имеют 
механизма защиты прав 
потребителей примени-
тельно к платежам и пе-
ревода, нет однозначного 
разделения ЗПП между 
регулятором операторов 
сотовой связи и централь-
ным банком

Необходимо дополнительное разъяс-
нение возможностей и рисков данной 
услуги

Источник: составлено авторами.

Возможное развитие приведённой типизации 
на непруденциальные и иные способы типизации 
финансовых услуг

Разумеется, приведенную типизацию можно детали-
зировать и дополнять далее, ориентируясь на раз-
личные аспекты каждой из компонент и вводя до-
полнительные. Мы дополняем, в качестве методиче-
ских примеров типизацию более детального уровня 
с точки зрения идентификации клиентов (ПОД/ФТ) 
и исламского банкинга.

Типизация с точки зрения ПОД/ФТ

Борьба с отмыванием денег и финансирование 
терроризма (ПОД/ФТ) является критической ре-
гуляторной компонентой любой финансовой ус-
луги. Непропорционально низкие меры ПОД/ФТ 
приводят к появлению социо- экономических ри-

сков для общества в целом и риску для репутации 
и деятельности оператора. Система ПОД/ФТ весь-
ма многокомпонентна. Мы остановимся на одном 
аспекте –  требованию к идентификации клиента. 
Десятая рекомендация ФАТФ по надлежащей про-
верке клиентов [6] запрещает открывать анонимные 
банковские счета, но изначально никак не оговари-
вает требования к идентификации по небанковским 
продуктам. Тем не менее, применение первой ре-
комендации по оценке рисков и рискориентирован-
ному подходу делает требование идентификации 
клиента базовым. Будут примененным механически, 
этот подход создает сложности для жителей мало-
развитых стран с низким уровнем паспортизации, 
жителей удаленных районов, малоподвижных кате-
горий граждан, мигрантов, в периоды пандемийных 
ограничений и так далее, что привело, на практике 
к появлению трех групп финансовых продуктов:
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– неидентифицированных, с минимальным функ-
ционалом;

– полностью идентифицированных, с неограни-
ченным функционалом;

– упрощенно идентифицированных, с промежу-
точными возможностями и ограничениями.
Эта тематика крайне подробно освещена в ли-

тературе в целом и применительно к проблеме фи-
нансовой доступности [7–9] и ее учет неизбежен 
при применении и разработке финансовых услуг.

Типизация религиозной приемлемости на примере 
исламского банкинга

В ряде стран существует проблематика доброволь-
ного отказа от секулярных финансовых продук-
тов у представителей исламских сообществ. Про-
блематика исламского банкинга подробно изучена 
применительно к традиционным продуктам (напри-
мер, в работе П. В. Трунина [10]), тем не менее при 
появлении новых продуктов зачастую возникают 
длительные дебаты по их допустимости. В боль-
шей степени это применимо для кредитных и ин-
вестиционных продуктов, но может распростра-
няться и на платежные продукты. Таким образом, 
при типизации финансовых услуг учет их совме-
стимости с требования религиозных общин может 
оказаться небесполезным для светского государ-
ства, и критическим –  для религиозных государств 
и территориальных образований. Аспекты защиты 
прав потребителя в этой типизации, кроме свет-
ских компонент, включают компоненты религиозно- 
ориентированные и еще ожидают подробного ис-
следования.

Новые технологии

В дальнейшем типизации должны обновляться 
с учетом развития технологий и инструментов. Для 
иллюстрации мы коротко коснемся некоторых мо-
ментов, которые в среднесрочной перспективе мо-
гут послужить основой для дальнейшего развития 
финансовых услуг и, по мере накопления опыта, 
должны будут быть проанализированы. Хорошим 
примером существенного для защиты прав потре-
бителей развития технологий являются бесконтакт-
ные решения на базе смартфонов: *pay-сервисы. 
По сути, эти технологии являются эмуляцией пла-
тежной карты и совпадают с ней по специфике. 
Следующим решением, пришедшим на смену раз-
личным экосистемам бесконтактных платежей при 
помощи мобильного телефона стали технологии 
QR-платежей. Подробное описание этой технологии 
доступно в большом количестве источников разной 
степени детализации [11, 12] и, несомненно, в бли-
жайшее время должно быть учтено при планирова-
нии политик защиты прав потребителей.

Заключение

В эпоху цифровых технологий эффективная за-
щита прав потребителей приобретает решающее 
значение для формирования конкурентного и про-
зрачного высокотехнологичного финансового рын-

ка. В данном случае, первостепенной задачей яв-
ляется разработка типизации финансовых услуг 
в контексте защиты прав потребителей в условиях 
цифровизации финансовых услуг для дальнейше-
го изучения и исследования данного направления 
в целях совершенствования системы защиты прав 
потребителей. Результаты анализа показали, что 
финансовую услугу необходимо рассматривать как 
совокупность следующих компонент: организация, 
предоставляющую услугу; продукт, составляющий 
содержание этой услуги; технологии предоставле-
ния. Сформулированы ряд возможных критериев ти-
пизации финансовых услуг и проанализированы их 
значимость с точки зрения компонент защиты прав 
потребителя. При этом в защите прав потребителя 
было выделено три аспекта: финансовая доступ-
ность, которая определяет право клиента на по-
лучение необходимых финансовых услуг; право 
клиента на защиту, в узком смысле, от злоупотре-
блений организаций, предоставляющих услугу; фи-
нансовое обучение/грамотность, обеспечивающая 
право клиента на осознанный выбор и использова-
ние финансовой услуги. Отметим, что приведенную 
типизацию можно детализировать и дополнять да-
лее, ориентируясь на различные аспекты каждой 
из компонент и вводя дополнительные.

Литература

1. Криворучко С.В., Достов В. Л., Шуст П. М., Ри-
званова И. А. Методология типизации финан-
совых услуг в контексте защиты прав потреби-
телей // Креативная экономика. –  2024. –  Том 
18. –  № 5. –  doi: 10.18334/ce.18.5.120986.

2. Защита прав потребителей финансовых ус-
луг // Банк России: сайт. –  URL: https://cbr.ru/
protection_rights/ (дата обращения: 14.04.2024).

3. Служба по защите прав потребителей и обес-
печению доступности финансовых услуг // Банк 
России: сайт. –  URL: https://cbr.ru/about_br/bank-
structute/szpp/. (дата обращения: 04.04.2024).

4. Система быстрых платежей // Банк России: 
сайт. –  URL: https://cbr.ru/PSystem/sfp/. (дата 
обращения: 04.04.2024).

5. D.Lee at al. Cryptocurrency: A new investment op-
portunity? Research Collection Lee Kong Chian 
School Of Business, 3, 2018. –  URL: https://ink.
library.smu.edu.sg/cgi/viewcontent.cgi?params=/
context/lkcsb_research/article/6783/&path_in-
fo=Cryptocurrency__A_New_Investment_Oppor-
tunity_afv.pdf (дата обращения: 04.04.2024).

6. Рекомендации ФАТФ: сайт. –  URL: https://fed-
sfm.ru/content/files/documents/2018/рекоменда-
циифатф.pdf (дата обращения: 05.03.2024).

7. FATF Revised Guidance on AML/CFT and Finan-
cial Inclusion: сайт. –  URL: https://www.fatf-gafi.
org/en/publications/Financialinclusionandnpois-
sues/Revisedguidanceonamlcftandfinancialinclu-
sion.html (дата обращения: 05.03.2024).

8. Достов В. Л. Идентификация клиентов на рын-
ке розничных финансовых услуг: требования 



303

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

ФАТФ и российская практика. Банковское де-
ло. No 3. 2016.

9. Повышение доступности платежных услуг 
за счет развития систем идентификации поль-
зователей п/р С. В. Криворучко. –  М.: ИНФРА-М, 
2019. (Научная мысль) и другие.

10. Трунин П. В. Исламская финансовая система: 
современное состояние и перспективы разви-
тия Институт экономики переходного периода. 
Научные труды / П. В. Трунин, М. В. Каменских, 
М. Р. Муфтяхетдинова. –  М.: Институт эконо-
мики переходного периода, 2009. –  88 с. –  IS-
BN 978-5-93255-268-1.

11. The use of quick- response codes in payments // 
World Bank: сайт. –  URL: https://fastpayments.
worldbank.org/sites/default/files/2021–10/QR_
Codes_in_Payments_Final.pdf (дата обращения: 
04.04.2024).

12. EU 2021 Standardization and governance of QR-
codes for Instant Payments at the Point of In-
teraction (IPs at the POI) EPC212–21. –  URL: 
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/erpb/
shared/pdf/16th- ERPB-meeting/Standardisation_
and_governance_of_QR-codes_for_instant_pay-
ments_at_the_point-of-interaction.pdf (дата обра-
щения: 04.04.2024).

13. Криворучко С.В., Медведева М. Б., Ризвано-
ва И. А. Зарубежный опыт цифровизации фи-
нансовых услуг: банки новой волны // Финансо-
вые рынки и банки. –  2023. –  № 9. –  С. 49–55.

TYPIFICATION OF FINANCIAL SERVICES IN THE 
CONTEXT OF CONSUMER PROTECTION 1

Krivoruchko S. V., Dostov V. L., Rizvanova I. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The development of the financial market in Russia and in the world 
is currently characterized by a number of processes –  the emer-
gence of a large number of new products and the introduction of 
new formats for their provision, the expansion of the geographical 
presence of financial organizations, the erasing of national borders 
in the acquisition and provision of financial services, the improve-
ment of sales channels for financial products and services, includ-
ing remote ones, using modern information technologies. The arti-
cle formulates a number of possible criteria for typing financial ser-
vices and analyzes their significance from the point of view of the 
components of consumer protection. At the same time, in protecting 
consumer rights, the following were highlighted: aspects of institu-
tional and functional/product typing from the point of view of protect-
ing consumer rights, as well as aspects of functional/product typing 
from the point of view of technologies and tools. Further, the pos-
sible development of the above typification into non-prudential and 

1 The article was prepared based on the results of research car-
ried out at the expense of budget funds on a state assignment to the 
Financial University.

other ways of typing financial services was considered. The mate-
rials of this study are of interest to scientists, researchers of mone-
tary and payment relations, and can also be used in the educational 
process.

Keywords: financial services, consumer rights, digitalization, retail 
payment services, digital payment services market, digital economy.
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Эконометрическое моделирование стресс- рисков банковской организации
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В статье рассматриваются вопросы совершенствования ме-
тодического подхода к стресс- тестированию в коммерческих 
банках, на примере ПАО «Сбербанк». Ключевым аспектом со-
вершенствования является внедрение альтернативного метода 
исследования и анализа, в контексте данной статьи в качестве 
такого метода предлагается эконометрическое моделирова-
ние стресс- рисков банковской организации, на примере риска 
ликвидности и кредитного риска. Результаты показали, что 
альтернативный метод стресс- тестирования банковской фи-
нансовой устойчивости ПАО «Сбербанк» по кредитному риску 
позволяет понять, как динамика внутриотраслевой конкурен-
ции будет воздействовать на параметр кредитного риска; по-
зволяет понять, как динамика индекса потребительских цен 
меняется по отношению к кредитному риску; альтернативный 
метод стресс- тестирования банковской финансовой устойчи-
вости ПАО «Сбербанк» по риску ликвидности позволяет по-
нять, как изменение ключевой ставки Банка России повлияет 
на текущее состояние банковской ликвидности данной органи-
зации; позволяет понять, как смягчение кредитной политики 
ПАО «Сбербанк» для клиентов посредством развития реаль-
ного сектора национальной экономики повлияет на текущее 
состояние банковской ликвидности данной организации.

Ключевые слова: стресс- тестирование; эконометрическое 
моделирование; стресс- риски; банковская организация; аль-
тернативный метод; совершенствование; финансовая устой-
чивость.

Введение

Мировой финансовый кризис 2008–2009 гг. показал, 
что банковский сектор может столкнуться со значи-
тельным ущербом в своей деятельности. Так как, 
основываясь на макроэкономической теории, эко-
номическая цикличность подразумевает появление 
внутреннего кризиса на определенном этапе раз-
вития, то актуализированными становятся вопросы 
антикризисного менеджмента в банковской отрас-
ли, что ориентировано на минимизацию денежного 
ущерба от появившегося кризиса, сценарное моде-
лирование вероятных кризисных явлений и анализе 
возможных денежных потерь.

Основополагающим методом идентификации 
банковских рисков при обеспечении финансовой 
устойчивости выступает стресс- тестирование, 
подразумевающее оценку вероятного влияния 
параметров банковских рисков на финансово- 
экономическое состояние банковской организа-
ции по отношению к сформированному сценарию. 
Следовательно, цель данной статьи –  осуществить 
эконометрическое моделирование стресс- рисков 
банковской организации.

Результаты и обсуждение

В связи со стремительным развитием прогрессив-
ных технологий и финансовых инструментов хеджи-
рования банковских рисков, воздействием внешних 
и внутренних проблем и ограничений практического 
использования стресс- тестирования банковской фи-
нансовой устойчивости в ПАО «Сбербанк», необхо-
димо интегрировать альтернативный метод к анали-
зу кредитного риска и риска банковской ликвидно-
сти в существующий методический подход. Выбор 
данных направлений риска для совершенствова-
ния существующего метода стресс- тестирования 
банковской финансовой устойчивости обусловлен 
распределением финансовых потерь коммерческих 
банков по типам рисков при появлении стрессовой 
ситуации (рисунок 1).

Согласно международным стандартам развития 
банковского сектора ЦБ РФ применяет в методиче-
ском подходе к стресс- тестированию банковской 
финансовой устойчивости нормативы ликвидно-
сти: H1, H2, H3, H4 [2].

Для того чтобы анализировать риск банковской 
ликвидности посредством методического подхода 
к стресс- тестированию, нужно внедрить дополни-
тельный параметр, который не только сможет си-
стемно описывать текущее состояние банковской 
ликвидности ПАО «Сбербанк», но и будет методо-
логически простым (рис. 1).
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Рис. 1. Распределение финансовых потерь 
коммерческих банков по типам рисков при появлении 

стрессовой ситуации, % [1]

В данном случае предлагается внедрить допол-
нительный параметр анализа банковской ликвид-
ности, рассчитываемый, исходя из формулы (1):

 
DS SBR KSKO

BankLikv
SO SKR DUL DFL SR CR

+ +
=

+ + + + +
 (1)

где DS –  денежные средства и эквиваленты в коммер-
ческом банке;
SBR –  корреспондентские счета коммерческого банка 
в Банке России и международных организациях;
KSKO –  корреспондентские счета коммерческого банка 
в иных кредитных организациях;
SO –  средства юридических лиц на банковских счетах 
в ПАО «Сбербанк»;
SKR –  средства клиентов в расчётах;
DUL –  депозиты и банковские вклады клиентов –  юри-
дических лиц;
DFL –  депозиты и банковские вклады клиентов –  физи-
ческих лиц;
SR –  средства коммерческого банка в расчётах;
CR –  кредиторская задолженность.

Данный показатель обладает определёнными 
преимуществами, а именно:
• способствует оценке степени ликвидности ПАО 

«Сбербанк» как субъекта национального бан-
ковского сектора;

• можно осуществить финансовые вычисления 
согласно банковской отчётности;

• коэффициент доступно вычисляется, не нужно 
совершать дополнительных расчётов;

• расчёты не обладают субъективным характе-
ром;

• можно осуществлять факторный анализ риска 
банковской ликвидности ПАО «Сбербанк».
Экономический смысл этого параметра состо-

ит в выявлении уровня достаточности быстрореа-
лизуемых активов при формировании стрессового 
сценария. Нормативное значение составляет 9%, 
которое было определено на основе динамики со-
временного состояния ликвидности национального 
банковского сектора [3], больше или равно 9% сви-
детельствует о достаточном уровне ликвидности 
и соответственно финансовой устойчивости ком-
мерческого банка.

Предложенный дополнительный параметр 
стресс- тестирования банковской финансовой 
устойчивости ПАО «Сбербанк» с точки зрения ана-
лиза риска банковской ликвидности является эф-
фективным направлением, так как его введение 
в существующую методику адекватно в соответ-

ствии с f-тестом Фишера и t-критерием Стьюден-
та, дополнительный параметр способен объяснить 
83% вариации значений риска банковской ликвид-
ности.

Результаты вычислений представлены на ри-
сунке 2. В соответствии с рисунком 1 одной из тен-
денций реализации банковской деятельности ПАО 
«Сбербанк» станет сокращение риска банковской 
ликвидности, исходя из практического применения 
альтернативного метода к стресс- тестированию 
банковской финансовой устойчивости. Помимо 
этого, на перспективу отмечается прирост риска 
банковской ликвидности по причине ожидания су-
щественного притока наличных денежных средств 
от клиентов. В течение всего периода вычисле-
ний значение дополнительного параметра стресс- 
тестирования банковской финансовой устойчиво-
сти ПАО «Сбербанк» с точки зрения анализа риска 
банковской ликвидности было больше 9%, что сви-
детельствует о достаточном уровне ликвидности 
и соответственно финансовой устойчивости ком-
мерческого банка, сокращении банковских рисков 
в деятельности ПАО «Сбербанк (рис. 2).

Рис. 2. Результаты вычислений дополнительного 
параметра стресс- тестирования банковской 

финансовой устойчивости ПАО «Сбербанк» с точки 
зрения анализа риска банковской ликвидности, %

В соответствии с основополагающими прин-
ципами совершенствования методики стресс- 
тестирования банковской финансовой устойчиво-
сти ПАО «Сбербанк» целесообразно ввести пара-
метр оценки кредитного риска. Для того чтобы об-
легчить алгоритм вычислений, можно рассматри-
вать параметр отношения просроченной задолжен-
ности к общей величине задолженности согласно 
формуле (2):

 
NPL

CredRiskFL
DEBT

=  (2)

где NPL –  объём просроченной задолженности, дли-
тельность более 90 дней;
DEBT –  общая величина задолженности.

Представленный параметр также имеет методо-
логическую простоту в ходе вычислений, статисти-
ческие данные доступны в финансовой отчётности 
ПАО «Сбербанк». Экономический смысл этого па-
раметра состоит в оценке уровня качества кредит-
ного портфеля посредством определения удельно-
го веса «плохих» кредитов.

Результаты вычислений представлены на ри-
сунке 3. Вычисления параметра кредитного риска 
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отражают тенденцию на повышение удельного ве-
са просроченных кредитных обязательств в общей 
величине задолженности, что отрицательно харак-
теризует уровень качества банковского кредитно-
го портфеля. Необходимо отметить, что итоговые 
результаты ПАО «Сбербанк» могут в некоторой 
степени отличаться от значения по национально-
му банковскому сектору в целом. Нормативное зна-
чение этого параметра кредитного риска состав-
ляет 7%.

Таким образом, совершенствование существу-
ющего метода стресс- тестирования банковской 
финансовой устойчивости ПАО «Сбербанк» осно-
вывалась на интеграции альтернативных методов 
по оценке кредитного риска и риска банковской 
ликвидности за счёт введения в методику анализа 
дополнительных параметров банковской ликвидно-
сти и кредитного риска, которые дополняют оценку 
кредитного риска и позволяют повысить эффектив-
ность финансового риск-менеджмента на основе со-
вершенствования процедур стресс- тестирования.

Оценку эффективности стресс- тестирования бан-
ковской финансовой устойчивости ПАО «Сбербанк» 
на основе предлагаемых альтернативных методов 
предлагается провести с помощью методов стати-
стического и эконометрического анализа (рис. 3).

Рис. 3. Результаты вычислений дополнительного 
параметра стресс- тестирования банковской 

финансовой устойчивости ПАО «Сбербанк» с точки 
зрения анализа кредитного риска, %

Концепция стресс- тестирования финансовой 
устойчивости ПАО «Сбербанк» с практическим ис-
пользованием альтернативных параметров банков-
ской ликвидности и кредитного риска должна быть 
крайне простой при осуществлении вычислений, 
а также отражать ответы на вопросы, на основе ко-
торых задаётся сценарий банковской финансовой 
устойчивости [4], [5], [6], [7]. Вместе с тем просто-
та данной концепции не должна уменьшать надёж-
ность и точность результатов стресс- тестирования 
банковской финансовой устойчивости.

Сделанный корреляционно- регрессионный 
анализ определил тот факт, что концепция оцен-
ки банковской ликвидности содержит параметры 
ключевой ставки и индекса условий кредитования 
(фактора функционирования реального сектора). 
Последняя переменная вычисляется в относитель-
ном выражении, значения соответствует диапазону 
от –100% до +100%. Оценка фактора функциони-
рования реального сектора осуществлялась ПАО 
«Сбербанк» на основе метода экспертных оценок 

и калибровки информационных данных, осущест-
вляемой в дальнейшем Банком России.

В таблице 1 приведены исходные данные для 
формирования эконометрической модели стресс- 
тестирования банковской ликвидности ПАО «Сбер-
банк». Временные рамки данных –  30.09.2013–
31.03.2022 гг.

Таблица 1. Исходные данные для формирования 
эконометрической модели стресс- тестирования банковской 
ликвидности ПАО «Сбербанк» [8]

Период Параметр бан-
ковской ликвид-

ности, %

Ключевая 
ставка Банка 

России, %

Фактор ре-
ального сек-

тора, %

30.09.2013 11,0 5,5 2,2

31.12.2013 11,1 5,5 3,8

31.03.2014 11,2 7,0 5,7

30.06.2014 12,8 7,5 8,0

30.09.2014 11,7 8,0 11,1

31.12.2014 13,1 17,0 30,3

31.03.2015 13,9 14,0 12,3

30.06.2015 13,0 11,5 2,9

30.09.2015 12,2 11,0 2,9

31.12.2015 11,1 11,0 1,1

31.03.2016 11,1 11,0 0,2

30.06.2016 10,9 10,5 -0,3

30.09.2016 10,2 10,0 0,1

31.03.2017 10,6 9,8 -1,9

30.06.2017 9,5 9,0 -2,4

… … … …

30.09.2019 10,5 7,0 0,0

31.12.2019 10,8 6,25 0,5

31.03.2020 9,4 6,0 12,6

30.06.2020 11,3 4,5 20,9

30.09.2020 11,0 4,25 -3,3

31.12.2020 11,0 4,25 0,2

31.03.2021 10,2 4,5 0,7

30.06.2021 11,5 5,5 0,2

30.09.2021 11,0 6,75 -1,6

31.12.2021 11,0 8,5 0,0

31.03.2022 14,9 20,0 34,3

Основываясь на исходных данных в таблице 1, 
была получена регрессионная модель, приведен-
ная ниже (3):

BankLikv 0,098 0,0015= + � 

 RefRate UBKRS0,00048+ �  (3)

где RefRate– ключевая ставка, устанавливаемая Бан-
ком России;
UBKRS– фактор реального сектора.
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Данная регрессионная модель является 
адекватной в соответствии с f-тестом Фишера 
и t-критерием Стьюдента, способна объяснить 86% 
вариаций значений параметра банковской ликвид-
ности. Экономический смысл построенной регрес-
сионной модели состоит в применении параметра 
банковской ликвидности, который учитывает ин-
фляционные ожидания, макроэкономическое со-
стояние страны, современное состояние производ-
ства, уровень покупательской способности. Фактор 
реального сектора, входящий в регрессионную мо-
дель, интересен в рамках воздействия современ-
ного состояния реального сектора экономической 
системы на параметр банковской ликвидности. 
Кроме того, эта регрессионная модель учитывает 
детерминанты современного макроэкономическо-
го состояния страны, а также банковской кредит-
ной политики.

Для оценки эффективности регрессионной мо-
дели было сформировано три гипотетических сце-
нария:
• сценарий первый –  значительное уменьшение 

ключевой ставки Банка России до 1%;
• сценарий второй –  максимальное смягчение 

ПАО «Сбербанк» кредитной политики для кли-
ентов;

• сценарий третий –  значительное уменьшение 
ключевой ставки Банка России до 1% и макси-
мальное смягчение ПАО «Сбербанк» кредит-
ной политики для клиентов.
Результаты вычислений представлены в табли-

це 2.

Таблица 2. Результаты моделирования сценариев стресс- 
тестирования банковской финансовой устойчивости ПАО 
«Сбербанк» с точки зрения банковской ликвидности

Параметр I сценарий II сценарий III сценарий

Прогнозный пока-
затель на III квартал 
2024 года, %

11,6 8,1 5,1

Отклонение про-
гнозного показа-
теля

-20,2 -44,6 -64,8

Источник: рассчитано автором.

В соответствии с полученным результатом в та-
блице 2 можно прийти к следующему выводу:
• альтернативный метод стресс- тестирования 

банковской финансовой устойчивости ПАО 
«Сбербанк» по риску ликвидности позволяет 
понять, как изменение ключевой ставки Банка 
России повлияет на текущее состояние банков-
ской ликвидности данной организации;

• позволяет понять, как смягчение кредитной по-
литики ПАО «Сбербанк» для клиентов посред-
ством развития реального сектора националь-
ной экономики повлияет на текущее состояние 
банковской ликвидности данной организации.
Аналогично принципам построения кор-

реляционно- регрессионной модели банковской 
ликвидности было осуществлено исследование, 

в процессе которого отобраны детерминанты, воз-
действующие на параметр кредитного риска. В ко-
нечном итоге, была получена регрессионная мо-
дель, в которую были включены два индекса: фак-
тор внутриотраслевой конкуренции и индекс потре-
бительских цен.

В таблице 3 приведены исходные данные для 
формирования эконометрической модели стресс- 
тестирования кредитного риска ПАО «Сбер-
банк». Временные рамки данных –  01.06.2013–
01.12.2021 гг.

Основываясь на исходных данных в таблице 3, 
была получена регрессионная модель, приведен-
ная ниже:

 CredRiskFL 39,81 0,068= − − �Riv CPI0,43+ �  (4)

где Riv– фактор внутриотраслевой конкуренции;
CPI –  индекс потребительских цен.

Данная регрессионная модель является 
адекватной в соответствии с f-тестом Фишера 
и t-критерием Стьюдента, способна объяснить 84% 
вариаций значений параметра кредитного риска. 
Экономический смысл построенной регрессионной 
модели состоит в применении параметра кредит-
ного риска, отражающегося в выявлении дефолт-
ных кредитов согласно показателям уровня мате-
риального благосостояния граждан и внутриотрас-
левой конкуренции.

Таблица 3. Исходные данные для формирования 
эконометрической модели стресс- тестирования кредитного риска 
ПАО «Сбербанк» [8]

Период Параметр 
кредитного 

риска, %

Фактор вну-
триотрасле-

вой конкурен-
ции, %

Индекс потре-
бительских 

цен, %

01.06.2013 5,2 –11,0 105,2

01.09.2013 5,5 –11,1 105,0

01.12.2013 5,8 –5,4 104,8

01.03.2014 6,4 –2,1 104,5

01.06.2014 7,1 6,7 104,4

01.09.2014 7,7 10,4 105,1

01.12.2014 8,1 –9,3 105,5

01.03.2015 8,9 –20,5 106,6

01.06.2015 10,1 –20,3 112,7

01.09.2015 10,6 –17,2 114,2

01.12.2015 10,8 –12,0 114,7

01.03.2016 10,9 –18,1 115,0

01.06.2016 10,8 –28,9 109,7

01.09.2016 10,5 –31,3 108,5

01.12.2016 9,7 –24,2 108,0

01.03.2017 9,5 –28,7 106,7

01.06.2017 9,2 –33,8 105,7

01.09.2017 8,5 –28,3 104,3

01.12.2017 7,8 –22,9 103,4

01.03.2018 7,3 –22,7 102,8



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

308

Период Параметр 
кредитного 

риска, %

Фактор вну-
триотрасле-

вой конкурен-
ции, %

Индекс потре-
бительских 

цен, %

01.06.2018 6,7 –18,2 102,5

01.09.2018 6,3 4,6 103,3

01.12.2018 5,8 3,8 103,9

01.03.2019 5,2 –9,5 104,1

01.06.2019 5,1 –21,4 104,6

01.09.2019 5,0 –23,7 104,0

01.12.2019 4,6 –11,1 103,5

01.03.2020 4,6 –7,1 103,1

01.06.2020 5,0 –15,8 102,5

01.09.2020 5,4 –20,5 102,9

01.12.2020 5,1 –14,6 103,4

01.03.2021 5,0 –0,7 104,5

01.06.2021 4,8 –4,5 105,6

01.09.2021 4,4 6,3 106,6

01.12.2021 4,3 37,9 107,9

Для оценки эффективности регрессионной мо-
дели было сформировано три гипотетических сце-
нария:
• сценарий первый –  минимальное увеличение 

внутриотраслевой конкуренции в сегменте кре-
дитования;

• сценарий второй –  повышение индекса потре-
бительских цен на двадцать процентных пун-
ктов;

• сценарий третий –  минимальное увеличение 
внутриотраслевой конкуренции в сегменте кре-
дитования с одновременным повышением ин-
декса потребительских цен на двадцать про-
центных пунктов.
Результаты вычислений представлены в табли-

це 4.
В соответствии с полученным результатом в та-

блице 4 можно прийти к следующему выводу:
• альтернативный метод стресс- тестирования 

банковской финансовой устойчивости ПАО 
«Сбербанк» по кредитному риску позволяет 
понять, как динамика внутриотраслевой конку-
ренции будет воздействовать на параметр кре-
дитного риска;

• позволяет понять, как динамика индекса потре-
бительских цен меняется по отношению к кре-
дитному риску.
Приведенные регрессионные модели банков-

ской ликвидности и кредитного риска способству-
ют осуществлению процедур стресс- тестирования 
на основе параметров банковской ликвидности 
и кредитного риска. Кроме того, данный метод 
стресс- тестирования в определённой степени мо-
жет быть применен в предпринимательской дея-
тельности ПАО «Сбербанк».

Таблица 4. Результаты моделирования сценариев стресс- 
тестирования банковской финансовой устойчивости ПАО 
«Сбербанк» с точки зрения кредитного риска

Параметр I сценарий II сценарий III сценарий

Прогнозный 
показатель 
на III квартал 
2024 года, %

13,9 13,4 22,8

Отклонение 
прогнозного 
показателя, %

315,6 327,0 536,9

Источник: рассчитано автором.

Выводы

Оценка эффективности стресс- тестирования бан-
ковской финансовой устойчивости ПАО «Сбербанк» 
на основе предложенного альтернативного метода 
в данном исследовании была проведена с помощью 
методов статистического и эконометрического ана-
лиза. Было отмечено, что предложенный альтерна-
тивный подход эффективен и адекватен, он может 
быть использован ПАО «Сбербанк» в качестве до-
полнительных инструментов стресс- тестирования 
банковской финансовой устойчивости, поскольку 
может дополнить методические подходы к стресс- 
тестированию банковской финансовой устойчиво-
сти, используемые данным коммерческим банком, 
с точки зрения интерпретации достаточного уров-
ня банковской ликвидности и того, как изменение 
ключевой ставки Банка России повлияет на теку-
щее состояние банковской ликвидности данной 
организации.
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ECONOMETRIC MODELING OF STRESS RISKS OF 
A BANKING ORGANIZATION

Stebnev Arsenii Evgenievich
Financial University under the Government of the Russian Federation

This article discusses the issues of improving the methodological 
approach to stress testing in commercial banks, using the example 
of Sberbank PJSC. A key aspect of improvement is the introduction 
of an alternative method of research and analysis; in the context of 
this article, econometric modeling of stress risks of a banking organ-
ization, using the example of liquidity risk and credit risk, is proposed 
as such a method. The results showed that an alternative method 
of stress testing the banking financial stability of Sberbank PJSC 
for credit risk makes it possible to understand how the dynamics of 
intra- industry competition will affect the credit risk parameter; allows 
you to understand how the dynamics of the consumer price index 
changes in relation to credit risk; an alternative method of stress 
testing the banking financial stability of Sberbank PJSC for liquidi-
ty risk allows us to understand how a change in the key rate of the 
Bank of Russia will affect the current state of banking liquidity of this 

organization; allows us to understand how easing the credit policy of 
Sberbank PJSC for clients through the development of the real sec-
tor of the national economy will affect the current state of banking 
liquidity of this organization.

Keywords: stress testing; econometric modeling; stress risks; 
banking organization; alternative method; improvement; financial 
stability.
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Казначейство и казначейская система исполнения бюджетов
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В данном исследовании рассматривается казначейская си-
стема Российской Федерации, которая основана на модели 
универсального исполнения бюджета, и направлена на обес-
печение полного и своевременного поступления по бюджету 
доходов, и финансирование различных бюджетных расходов. 
Автором отмечено, что казначейство России занимает основ-
ные позиции в бюджетном процессе при расходовании центра-
лизованных фондов денежных средств. Между тем, рассматри-
вая функциональное предназначение казначейства, отметим, 
что в настоящее время бюджетное законодательство совер-
шенствуется, тем самым увеличивая значимость внедрения 
автоматизированной информационной системы, технологий, 
вычислительной сети, а также создание хранилища данных. 
Казначейская система выступает основой для развития бюд-
жетных экономических отношений при исполнении бюджетов.

Ключевые слова: казначейство, казначейская система, бюд-
жет, исполнения бюджетов, эффективное расходование де-
нежных средств, федеральный бюджет.

Введение

В настоящее время, организация исполнения бюд-
жетов происходит благодаря казначейству –  фи-
нансовому органу, работа которого представляет 
собой обеспечение своевременного и полного рас-
ходования денежных средств, направленных для 
реализации целевых программ. Исполнения бюд-
жета происходит благодаря сводной бюджетной 
смете и кассового плана.

Распорядители, как главные субъекты казна-
чейской системы позволяют реализовать дове-
денные лимиты бюджетных средств, основываясь 
на следующих факторов, а именно: внешние и вну-
тренние.

1. Внешние факторы подразумевают влияние 
внешней среды, такие как угрозы или возможно-
сти вне предприятий, а со стороны внешнего циф-
рового мира.

В данный список включается большое количе-
ство отношений социально- экономического и ор-
ганизационного характера. Основными являются:
1) экономическая ситуация в стране;
2) особенности рыночной среды страны;
3) развитие цифрового пространства для продви-

жения защиты от мошенничества;
4) экономические и административные меры го-

сударственного воздействия.
Стоит отметить, что распорядители бюджетных 

средств являются основными регуляторами меж-
ду бюджетными средствами и казначеской систе-
мой. Органы федерального казначейства должны 
произвести анализ и статистическое обоснование 
на размещение денежных средств.

В свою очередь, исполнение бюджета происхо-
дит на основание единства кассы и различных рас-
ходов. Казначейство как главный регулятор в ис-
полнении бюджетного процесса устанавливает по-
рядок составления и введения кассового плана.

Казначейская система как субъект экономи-
ки, состоит из следующих иерархических уровней 
(см. рис. 1).

Стоит отметить, что органы федерального 
казначейства представляют собой юридические 
лица, которые относятся к органам исполнитель-
ной власти.

Органы казначейства, как основа и регулятор 
бюджетных ассигнований осуществляют конт-
роль над поступлением и выбытием денежных 
средств на осуществление целевых программ. 
Для более детального контроля, органами феде-
рального казначества был создан единый счет, 
который позволяет централизировать финансо-
вый учет и оптимизировать доходы и расходы 
в бюджет извне.
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Отделения ФК по городам и 
районам 

Главное управление           
Федерального казначейства 

УФК по республикам  

Рис. 1. Классификация уровней казначейской системы 
при исполнении бюджета

Данный счет, открывается в определенном и го-
сударственном Банке России, который обязательно 
должен иметь лицензию. В настоящее время еди-
ный казначейский счет позволяет обеспечить не-
прерывный поток денежных средств в казну госу-
дарства.

ПАО «Сбербанк России» является российским 
финансовым конгломератом, самым крупным уни-
версальным и транснациональным банком России 
(рис. 2).

 

Реестр 
бюджетных 
платежей 

ЕИС 

Финансовые 
органы 

Контроль-
экспертиза 

Контроль КБК 

Федеральное 
казначейство 

Рис. 2. Схема взаимодействия казначейской системы 
при исполнении бюджета и контрольными органами

Рассматривая хронологическое развитие исто-
рии создания и развития ПАО «Сбербанк России» 
стоит акцентировать внимание на времена прав-
ления Николая I –  был создан банк трудовых сбе-
режений и кредитования граждан как потенциаль-
ных клиентов в будущем –  Сбербанк СССР, кото-
рый далее оказывал услуги не только физическим 
лицам, но и юридическим. А также, развитие го-
сударственной поддержки в деятельности банка, 
по внедрению мероприятий, направленных на пре-
дотвращение проведения операций по легализа-
ции и отмыванию денежных средств преступным 
путем.

Методология

При проведении исследования использовались 
научные труды отечественных авторов в области 
бюджетного учета, нормативно- правовые акты 
последней редакции, а также различные методы 
экономического анализа: синтеза, сравнительно- 
аналитический, статистического анализа и ком-
плексный.

Результаты исследования

Рассмотрим, применение казначейской системы 
на участнике бюджетного процесса ФГУП «Охрана» 
Росгвардии. Проводя анализможно сделать вывод 
о том, что, расходы имели тенденцию к увеличению, 
а именно в 2023 году возросли на 75,41% по срав-
нению с 2022 годом, и на 50,79% по сравнению 
с 2021 годом, что может быть связано с увеличе-
нием оплаты налоговых платежей, арендной платы 
и т.д.При этом наибольшее значение показателя 
темп роста за анализируемый период приходится 
на отчисления в фонды социального, пенсионного 
и медицинского страхования, а именно 89,71%. Так-
же, следует отметить, что в 2023 году по сравнению 
с 2021 годом затраты на оплату труда увеличились 
на 82,07%, а по сравнению с 2022 годом на 56,55%, 
что обуславливается с увеличением числа персо-
нала и повышением показателя заработной платы, 
рассмотренной выше.

Анализируя финансовые результаты деятель-
ности ФГУП «Охрана» Росгвардии, необходимо 
отметить, что наблюдается существенное увели-
чение всех показателей.Так, выручка увеличилась 
на 89 570 471 руб лей или 70,93%, а себестоимость 
продаж –  на 88 666 116 руб лей или в 2 раза, но при 
этом произошло снижение управленческих расхо-
дов на 95,74% или на 1 307 002 руб лей, что может 
быть связано с увеличением спроса на предостав-
ление услуг по ВОХР и снижением по осуществле-
нию: ТО объектов, квартир, пультовой охраны и пе-
ревозимого имущества.В свою очередь, прочие до-
ходы увеличились на 9 504 770 руб лей или в 6 раз, 
аналогичная ситуация наблюдается в показателе 
прочие расходы, произошло увеличение на 13,30% 
или 1 776 505 руб лей. Чистая прибыль филиала 
увеличилась на 29,62%, за исследуемый период 
данный показатель составил 7 087 728 руб лей.

Также, целесообразно отметить увеличение по-
казателя валовой прибыли, наибольшую сумму она 
составила в 2023 году и была равна 42 001 176 руб-
лей, или 70,93% по отношению 2023 год к 2021 го-
ду.

Таким образом, финансовое состояние филиа-
ла ФГУП «Охрана» Росгвардии по Ставропольско-
му краю в периоде с 2021–2023 гг. является ста-
бильным, что может быть связано с эффективной 
политикой деятельности данного унитарного пред-
приятия, расширением спектра предоставляемых 
услуг, а также с увеличением штата квалифициро-
ванных специалистов.
1. Самовольное приостановление операций 

по лицевым и казначейским счетам.
2. Наложение штрафных санкций на участников 

бюджетного процесса.
3. Начисление пени на участников бюджетных от-

ношений при его исполнении.
4. Превышение денежных лимитов бюджетных 

обязательств между распорядителями.
5. Увеличение кассовых расходов при реализа-

ции целевых программ.
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Таким образом, казначейская система позволя-
ет прозрачно, целенаправленно и иерархично обе-
спечивать расходования бюджетных средств для 
реализации целевых программ.

В настоящее время, роль казначейских орга-
нов в процессе исполнения бюджета неоспорима, 
так с точки зрения пассивной части казначейство 
вводит ограничении на собственную деятельность 
при помощи уточнения своих бюджетных средств 
согласно утвержденным Банком России. В свою 
очередь, если рассматривать активную сторону 
то стоит, заметить что помимо выделения бюджет-
ных ассигнований на целевые программы, органы 
федерального казначейства устанавливают лими-
ты на обязательства и расходную часть казны. Ги-
перактивная сторона федеральной казначейской 
системы при исполнении бюджета характеризуется 
перечнем определенных активных операций, ко-
торые можно производить с доходной и расходной 
частью бюджетных ассигнований.

Благодаря, изучению развития и структуирова-
ния казначейской системы исполнения бюджета 
можно определить главную цель функционирова-
ния органов казначейства, а именно обеспечение 
бесперебойного поступления бюджетных средств, 
для своевременной реализации целевых про-
грамм, при помощи аккумилирования бюджетных 
ассигнований.

Специализация казначейской системы испол-
нения бюджета, обсулавливается выделением 
определенных и индивидуальных принципов, та-
ких как:
1) признак единства кассы –  является базой для 

осуществления централизации доходной и рас-
ходной части бюджетных средств;

2) признак получения определенного результата, 
при исполнении бюджетных ассигнований для 
реализации целевых программ;

3) предотвращение наступления финансового ри-
ска при поступлении на единый счет бюджет-
ных резервов;

4) признак прозрачности бюджетных и входящих 
потоков, как основа внутреннего и финансово-
го контроля.
В свою очередь, целесообразно будет отметить, 

что органы Федерального казначейства обеспечи-
вают кассовое обслуживание исполнение бюдже-
тов, реализуя тем самым бюджетные ассигнования 
по целевым программам.

Банк России РФ является основным звеном 
по аккумулированию денежных средств, которые 
в дальнейшем распределяются между участника-
ми бюджетных ассигнований.

Органы Федерального казначейства осущест-
вляют следующие полномочия исполнения бюдже-
тов, а именно:
1) создание лицевых счетов для бюджетных и ка-

зенных учреждений;
2) распределение бюджетных ассигнований меж-

ду распорядителями и администраторами;
3) финансовый контроль над денежными выпла-

тами в наличной и безналичной форме;

4) внутренний контроль за соблюдением кассовой 
дисциплины;

5) контроль за индивидуальном соотвествии ко-
дов бюджетной классификации.
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This study examines the treasury system of the Russian Federation, 
which is based on the model of universal budget execution, and is 
aimed at ensuring full and timely receipt of budget revenues, and 
financing various budget expenditures. The author notes that the 
Treasury of Russia occupies the main positions in the budgetary 
process when spending centralized funds of funds. Meanwhile, con-
sidering the functional purpose of the Treasury, it is worth noting that 
currently the budget legislation is being improved, thereby increas-
ing the importance of the introduction of an automated information 
system, technologies, a computer network, as well as the creation of 
a data warehouse. The treasury system is the basis for the develop-
ment of budgetary economic relations in the execution of budgets.
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В данной статье представлен анализ динамики совокупных 
финансовых показателей рынка НПФ с учетом изменений 
в отечественной и мировой практике. Исследованы основные 
показатели функционирования российского рынка негосудар-
ственных пенсионных фондов, определяющие уровень его 
развития, на базе чего был сделан вывод о растущей привле-
кательности данного сегмента финансового рынка. Особое 
внимание уделяется оттоку средств НПФ из государственного 
сектора в финансовый. Предложены возможные эффективные 
направления стимулирования развития рынка НПФ для повы-
шения его устойчивости, привлекательности и конкурентоспо-
собности.

Ключевые слова: негосударственные пенсионные фонды, 
пенсионное страхование, инвестиции, управление пенсионны-
ми накоплениями, увеличение инвестиционной активности, ин-
дивидуальные инвестиционные счета, конкурентоспособность.

Введение

В постоянно меняющихся условиях, связанных 
с экономической и политической ситуацией в стране 
и в мире, происходит и перестроение в поведение 
людей. Новые вызовы требуют новых решений и ин-
струментов, а старые приобретают новый смысл, 
становятся более актуальными и востребованными. 
Именно поэтому актуальным представляется обзор 
динамики показателей рынка негосударственных 
пенсионных фондов (НПФ), которые являются неким 
индикатором финансовой устойчивости и эффек-
тивности данной сферы в контексте изменяющейся 
экономической среды. В динамике эти показатели 
отражают не только финансовые результаты кон-
кретных НПФ, но и влияние различных событий 
на рынок, изменения в его регулировании, его пер-
спективные направления, а также текущее состоя-
ние отечественной экономики.

Основная часть

Негосударственные пенсионные фонды занимают 
значительное место в экономике страны, выполняя 
одну из важнейших социальных функций, а именно 
сокращение чувствительности к снижению уровня 
дохода гражданина, который возникает при пере-
ходе от получения основного дохода к получению 
трудовой пенсии. Негосударственные пенсионные 
фонды (НПФ) представляют собой организации, 
специализирующиеся на предоставлении услуг 
в сфере негосударственного пенсионного обе-
спечения. Их деятельность охватывает широкий 
спектр услуг, включая долгосрочное негосудар-
ственное пенсионное обеспечение, долгосрочные 
сбережения, а также обязательное пенсионное 
страхование. Для ведения данной деятельности 
организация обязательно должна обладать ли-
цензией, а также должна быть занесена в реестр 
лицензий фондов сведений о постановке фонда 
на учет в системе гарантирования прав участни-
ков [1].

Оценка ключевых финансовых показателей 
российского рынка негосударственных пенсион-
ных фондов производится по каждому году и вы-
пускается Банком России в форме инвестиционно- 
аналитического материала, также на сайте публи-
куются статистические данные и методические ре-
комендации.

Для начала следует отметить, что в третьем 
квартале 2023 года общий объем портфеля пен-
сионных средств негосударственных пенсионных 
фондов вырос благодаря положительной доходно-
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сти ПР и увеличению стоимости паев на фоне по-
лучения купонных выплат по облигациям и роста 

рынка акций. В общем портфель составил 7,4 трлн 
руб. (+ 1,3) (рис. 1).

Рис. 1. Объем пенсионных средств НПФ и СФР в 2017–2023 гг.

Источник: Обзор ключевых показателей негосударственных пенсионных фондов: информационно- аналитические материалы. 
Вып. № 3. Центральный банк Российской Федерации. М., 2023. 11 с.

Однако при рассмотрении средневзвешенных 
доходностей портфелей НПФ на российском рынке 
мы отметили снижение показателей в сравнении 2 
и 3 кварталов, во многом из-за негативной динами-
ки цен на долговом рынке в условиях ужесточения 
ДКП Банка России.

Согласно данным Банка России, количество 
клиентов, пользующихся негосударственными пен-
сионными фондами в рамках обязательного пен-
сионного страхования, сокращается –  на 3 квар-
тал 2023 года насчитывалось 36,3 млн человек 
(–59,3 тыс. человек) (рис. 2).

Рис. 2. Количество застрахованных лиц в НПФ и участников добровольной пенсионной системы в 2017–2023 гг., 
млн человек

Источник: Обзор ключевых показателей негосударственных пенсионных фондов: информационно- аналитические материалы. 
Вып. № 3. Центральный банк Российской Федерации. М., 2023. 11 с.

Клиентская база, как потенциальная, так и ак-
тивная, со временем стареет, что приводит к ее 
уменьшению. В свете этого в системе негосудар-
ственных пенсионных фондов в области обязатель-
ного пенсионного страхования ожидается стабиль-
ное снижение количества застрахованных лиц каж-
дые три месяца.

Как показано на рис. 3, количество негосу-
дарственных пенсионных фондов в III квартале 
2023 года осталось без изменений –  37 НПФ, сре-
ди которых 27 фондов занимались обязательным 
пенсионным страхованием, а 35 фондов осущест-

вляли негосударственное пенсионное обеспече-
ние.

Доли пяти крупнейших фондов по обязатель-
ствам в рамках системы обязательного пенсионно-
го страхования и негосударственного пенсионного 
обеспечения за квартал оставались неизменными 
и составляли 78% и 77% соответственно.

В III квартале 2023 года произошло изменение 
основной тенденции в инвестировании пенсионных 
средств негосударственных пенсионных фондов. 
После трех кварталов роста доли государственных 
ценных бумаг в портфелях паевых и процентных 
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накоплений пенсионных фондов, мы наблюдаем 
ее снижениеВ третьем квартале 2023 года пенси-
онные фонды уменьшили свою долю в облигаци-
ях федерального займа. В портфеле паевых нако-
плений она сократилась на 2,1 процентных пункта, 
достигнув 36,8%, а в портфеле процентных нако-
плений снизилась на 0,3 процентного пункта, со-
ставив 22,5%. В целом, доля пенсионных фондов 
на рынке облигаций федерального займа к концу 
сентября 2023 года упала до 8,3%, что на 0,43 про-
центных пункта ниже, чем в предыдущем кварта-
ле. В эту цифру включены средства Пенсионного 

фонда Российской Федерации (ПФР), которые со-
ставили 11,7% (–0,9 процентного пункта за квар-
тал). Продолжается снижение доли корпоративных 
облигаций в портфелях негосударственных пенси-
онных фондов, и этот тренд наблюдается в четвер-
тый квартал подряд. В портфеле паевых накопле-
ний пенсионных фондов доля корпоративных об-
лигаций уменьшилась на 0,7 процентных пункта, 
составив 42,1%, а в портфеле процентных нако-
плений снизилась на 1 процентный пункт, до 41,2% 
(рис. 4–5).

Рис. 3. Динамика количества НПФ в 2017–2023 гг., ед.

Источник: Обзор ключевых показателей негосударственных пенсионных фондов: информационно- аналитические материалы. 
Вып. № 3. Центральный банк Российской Федерации. М., 2023. 11 с.

Рис. 4. Квартальная динамика структуры пенсионных накоплений НПФ в 2019–2023 гг., %

Источник: Обзор ключевых показателей негосударственных пенсионных фондов: информационно- аналитические материалы. 
Вып. № 3. Центральный банк Российской Федерации. М., 2023. 11 с.

Уменьшение инвестиций в облигации в значи-
тельной степени было обусловлено негативной пе-
реоценкой: долговые инструменты упали в цене, 
т.к. наблюдался рост ключевой ставки, вызванной 
в том числе и ростом инфляционных показате-
лей. Но несмотря на этот факт, в октябре- ноябре 
2023 года увеличение доходности повлекло за со-
бой рост участия негосударственных пенсионных 
фондов в размещении облигаций федерального 

займа. Вероятнее всего, данный факт служит сиг-
налом к тому, что 4 квартал покажет увеличение 
инвестиций в государственные ценные бумаги.

В III квартале 2023 года наблюдалось различ-
ное направление динамики инвестирования пен-
сионных средств негосударственных пенсионных 
фондов в акции. Первые полгода 2023 года пока-
зывали устойчивый рост, однако в июле-сентябре 
доля акций в портфеле паевых накоплений НПФ 



317

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

составила 6,4% (–0,7 п.п.), в то время как в порт-
феле процентных накоплений рост продолжался, 
хотя было замедление до 0,3 процентных пункта 
за квартал (по сравнению с ростом на 1,5 процент-
ных пункта в предыдущем квартале), и составил 

11,2%. Такая тенденция была обусловлена стрем-
лением фондов обеспечить сохранение высоких 
доходностей по акциям в преддверии возможной 
коррекции на рынке (см. рис. 5).

Рис. 5. Структура инвестиций пенсионных накоплений НПФ по секторам экономики в 2020–2023 гг., %

Источник: Обзор ключевых показателей негосударственных пенсионных фондов: информационно- аналитические материалы. 
Вып. № 3. Центральный банк Российской Федерации. М., 2023. 11 с.

Фонды также направляли свои средства в ин-
струменты денежного рынка. Так, в портфелях 
НПФ увеличилась доля требований по сделкам 
репо. Этот инструмент даёт инвесторам возмож-
ность сохранить ликвидность своих активов, инве-
стируя в него, особенно в условиях высокой рыноч-
ной волатильности. Более того, он позволяет им 
рассчитывать на рост доходности при ужесточении 
денежно- кредитной политики Банка России. Также 
рост ключевой ставки позволил фондам вносить 
средства во вклады и текущие счета под выгодный 
процент. Тем самым в III квартале 2023 года доля 
денежных средств поднялась до 3,4% (+0,6 п.п.), 
а депозитов –  до 5% (+0,8 п.п.) в портфеле паевых 
и процентных накоплений НПФ.

При рассмотрении вопроса в разрезе секторов 
экономики, можно отметить, что пенсионные на-

копления и резервы негосударственных пенсион-
ных фондов (ПН и ПР НПФ) претерпели изменения 
(рис. 6). Доля государственого и реального секто-
ров сократилась. В первом случае засчет сокра-
щение инвестиций в облигации государственного 
займа. Во втором –  это вызвано уменьшением ин-
вестиций в компании нефтегазового сектора, ме-
таллургии и добывающей промышленности, а так-
же в компании из сектора химии и нефтехимии. 
Напротив, доля инвестиций в финансовый сектор 
выросла в портфеле ПР НПФ, во многом засчет 
роста инвестиций в компании финансовой отрас-
ли. В портфеле ПН НПФ иная ситуация, там прои-
зошло сокращение инвестиций в лизинговые ком-
пании и банки.

Рис. 6. Структура вложений пенсионных резервов НПФ по секторам экономики в 2020–2023 гг., %

Источник: Обзор ключевых показателей негосударственных пенсионных фондов: информационно- аналитические материалы. 
Вып. № 3. Центральный банк Российской Федерации. М., 2023. 11 с.
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Доходность от инвестирования средств НПФ 
и размещения средств в Пенсионных Резервах 
(ПР) всех фондов оставалась положительной. Ли-
деры рынка пенсионных накоплений, а именно 
топ-5 фондов по объему ПН, продемонстрирова-
ли впечатляющую доходность –  от 7,3 до 13,9%. 
Пятерка гигантов по объему пенсионных резервов 
показала ещё более высокие результаты –  от 6,3 
до 15,8% (рис. 7). Успех негосударственных пенси-
онных фондов в 2023 году обусловлен удачной ин-

вестиционной стратегией, которая основана на по-
лучении стабильного дохода от купонных выплат 
по облигациям и использовании потенциала ра-
стущего рынка акций. Однако, не стоит ожидать, 
что вторая половина года будет также успешна. 
В третьем квартале средневзвешенные доход-
ности портфелей НПФ снизились по сравнению 
со вторым кварталом из-за ужесточения денежно- 
кредитной политики Банка России и роста ключе-
вой ставки.

Рис. 7. Валовая доходность от инвестирования пенсионных средств в 2017–2023 гг., %

Источник: Обзор ключевых показателей негосударственных пенсионных фондов: информационно- аналитические материалы. 
Вып. № 3. Центральный банк Российской Федерации. М., 2023. 11 с.

Подводя итоги вышесказанному, стоит отме-
тить, что 3 квартал обусловлен уменьшением до-
лей корпоративных облигаций, ОФЗ, что отчасти 
связано с их отрицательной переоценкой. Обрат-
ная ситуация по сделкам репо –  по ним наблюдает-
ся резкий рост доли в портфелях Негосударствен-
ных Пенсионных Фондов (НПФ) (в портфеле ПН 
почти вдвое, максимальный показатель с 2018 г.). 
Ужесточение денежно- кредитной политики Бан-
ком России сделало денежный рынок привлека-
тельным для инвесторов. В этой ситуации фонды 
получают преимущество, обеспечивая себе фи-
нансовую устойчивость и ликвидность благодаря 
привлекательным процентным ставкам, которые 
растут вслед за ключевой ставкой ЦБ.

Негосударственные пенсионные фонды 
в 2023 году показали впечатляющие результаты, 
показав высокую средневзвешенную доходность. 
За первые 9 месяцев по пенсионным накоплениям 
она составила 8,1% (что в пересчёте на год дает 
10,9%), а по пенсионным резервам –  7,5% (10,1% 
в годовом исчислении), согласно данным Банка 
России. В течение отчетного периода все негосу-
дарственные пенсионные фонды продемонстри-
ровали положительную динамику доходности. Как 
отмечает Центробанк, большинство фондов, зани-
мающихся пенсионным страхованием, смогли пре-
взойти уровень инфляции по доходности. В сегмен-
те обязательного пенсионного страхования (ОПС) 
это удалось 19 фондам из 27, а в сфере негосу-
дарственного пенсионного обеспечения (НПО) –  19 
фондам из 35.При этом в III квартале доходность 
НПФ была ниже (1,9% по пенсионным накоплениям 

и 1,8% по пенсионным резервам против 3,3 и 3,1% 
соответственно во втором квартале). Причина за-
медления связана с падением рынка облигаций, 
который в свою очередь остается одним из основ-
ных инструментов для инвестирования пенсионных 
средств и не таким быстрым ростом рынка акций. 
Доход НПФ в основном обеспечивался купонами 
по облигациям и положительной оценкой акций.

В ситуации, когда возможности получения фи-
нансирования из внешних источников в России 
ограничены, возрастает важность использования 
внутренних ресурсов для стимулирования эконо-
мического роста, включая сбережения населения. 
Однако следует отметить, что финансовая система 
не предлагает широкий выбор продуктов для дол-
госрочных инвестиций, что приводит к неудовлет-
воренным потребностям потребителей в доходно-
сти и безопасности их вложений.

Добровольные пенсионные сбережения не поль-
зуются большой популярностью среди населе-
ния, вероятно, из-за недостатка доверия к систе-
ме негосударственного пенсионного обеспечения 
и низкого уровня доходности таких инвестиций. 
Существующие нормативные требования к инве-
стиционным портфелям ограничивают риски, од-
нако одновременно могут ограничивать и потенци-
альную доходность, поскольку пенсионные фонды 
имеют определенные ограничения по категориям 
активов, в которые они могут вкладываться (на-
пример, акции, не входящие в индекс МосБиржи, 
фонды прямых инвестиций и другие).

Для улучшения ситуации с добровольными пен-
сионными накоплениями граждан необходимо раз-
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работать новые методы государственной поддерж-
ки, такие как совместное финансирование пенси-
онных взносов и предоставление дополнительных 
инструментов для управления пенсионными сбе-
режениями.

Центральный банк Российской Федерации рас-
сматривает возможность усиления инвестицион-
ной активности негосударственных пенсионных 
фондов (НПФ), предлагая смягчить некоторые тре-
бования к структуре и составу их инвестиционных 
портфелей. Эти изменения коснутся активов с по-
вышенным уровнем риска, исключая концентра-
ционные и общие ограничения. Для контроля ин-
вестиционных рисков НПФ планируется проводить 
стресс- тестирование. Обеспечение безопасности 
инвестиций будет достигнуто через установление 
требований к их надлежащему управлению. Глав-
ным приоритетом является сохранение пенсионных 
средств и надежность инвестиций.

Банк России планирует провести анализ воз-
можностей корректировки системы вознагражде-
ний для негосударственных пенсионных фондов 
(НПФ) с целью стимулирования увеличения дохо-
дов клиентов. Установлено, что основные затраты 
НПФ будут покрываться за счет фиксированной 
части их вознаграждения, в то время как бонусы 

и дивиденды будут формироваться из переменной 
части вознаграждения, которая зависит от доходов 
НПФ, превышающих определенный уровень. Это 
влияет на качество обслуживания и финансовые 
риски, связанные с деятельностью НПФ.

Эффект от поддержания корпоративных систем 
добровольных пенсионных накоплений может быть 
высоким. Мы считаем, что корпоративная система 
будет основополагающим фактором в формирова-
нии накоплений пенсии. Она расширит клиентскую 
базу НПФ через площадки, предоставляемые ра-
ботодателями.

Для улучшения качества инвестиционной де-
ятельности также улучшится и корпоративное 
управление частных пенсионных фондов и компа-
ний по страхованию. Совет директоров негосудар-
ственных пенсионных фондов и их участие расши-
рится через внедрение рискового комитета в сове-
те директоров.

Российский союз промышленников и предпри-
нимателей также выдвинул ряд инициатив по раз-
витию пенсионного рынка. РСПП предлагает вве-
сти понятие «минимального» норматива страхо-
вого резерва без ограничения по максимальному 
размеру и установить его на уровне 1% от резерва 
на покрытие пенсионных обязательств.

Рис. 8. Модель развития и регулирования рынка НПФ в новой реальности

Источник: составлено авторами.

Учитывая, что некоторые фонды имеют страхо-
вой резерв значительно выше установленного ми-
нимума, предлагается дать фондам возможность 
использовать эти средства как для пополнения об-
щего резерва покрытия пенсионных обязательств 
в соответствии с их внутренними нормативными 
документами и решениями управленческих орга-
нов, так и для покрытия потерь от отдельных ак-
тивов в случае изменений их стоимости внутри 
портфеля в течение года. Такой подход позволит 

фондам оперативно реагировать на изменения 
стоимости активов и действовать в интересах кли-
ентов, укрепляя резерв для покрытия пенсионных 
обязательств за счет страхового резерва, не нару-
шая финансовую устойчивость фонда.

Отмена эксклюзивности видов деятельности 
в рамках программ негосударственного пенсион-
ного обеспечения, досрочного негосударственного 
пенсионного обеспечения и обязательного пенси-
онного страхования создаст больше возможностей 
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для участников и работодателей- вкладчиков в об-
ласти настройки предложений в рамках корпора-
тивных пенсионных программ, а также способству-
ет увеличению конкуренции на рынке негосудар-
ственных пенсионных фондов. Данная инициати-
ва упростит и снизит стоимость взаимодействия 
между негосударственными пенсионными фонда-
ми, участниками негосударственного пенсионного 
обеспечения и работодателями, так как в результа-
те фонды будут рассматриваться как «единое ок-
но» для предоставления пенсионных и отдельных 
дополнительных услуг, что приведет к увеличению 
удовлетворенности клиентов (рис. 8).

Результаты

Рост числа участников, объема активов и доходно-
сти НПФ свидетельствует о растущей значимости 
данного сегмента финансового рынка. Однако, для 
дальнейшего успешного развития данного сегмента 
необходимо учитывать риски и вызовы, связанные 
с изменениями в регулировании, инвестиционной 
стратегии и демографической ситуации. В целом, 
исследование подтверждает важность постоянно-
го мониторинга и анализа совокупных финансовых 
показателей для эффективного управления НПФ 
и обеспечения их устойчивого развития.
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This article presents an analysis of the dynamics of the aggregate 
financial indicators of the NPF market, considering changes in do-
mestic and world practice. The main indicators of the functioning of 
the Russian market of non-state pension funds, which determine the 
level of its development, are studied, based on which a conclusion 
was made about the growing attractiveness of this segment of the fi-
nancial market. Special attention is paid to the outflow of NPF funds 
from the public sector to the financial sector. Possible effective ways 
of stimulating the development of the NPF market to increase its sta-
bility, attractiveness and competitiveness are proposed.
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Тенденции развития бюджетной системы и бюджетного процесса 
в Российской Федерации
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администрирования Финансового университета при 
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В данной статье рассматривается бюджетная система Рос-
сийской Федерации, которая непосредственно взаимосвязана 
с государственными финансами и инициативным бюджети-
рованием, и направлена на обеспечение полного и своевре-
менного поступления по бюджету доходов, и финансирование 
различных бюджетных расходов. Автором отмечено, что госу-
дарственные финансы занимают основные позиции в бюджет-
ном процессе при расходовании централизованных фондов де-
нежных средств. Бюджетная система РФ является основой для 
аккумулирования государственных фондов денежных средств, 
предназначенных для улучшения благосостояния населения 
и увеличения экономического роста при исполнении целевых 
программ. Целью при проведении исследования выступает из-
учения функционирования бюджетной системы, а именно по-
строение социально –  адаптированного общества при распре-
деление государственных денежных фондов. Инициативное 
бюджетирование как один из видов финансовых институтов 
в современном мире набирает актуальность, так как позволяет 
населению самостоятельно предлагать экономически разви-
тые проекты для улучшения жизнедеятельности людей.

Ключевые слова: государственные финансы, бюджетная си-
стема, бюджет, бюджетная политика, инициативное бюджети-
рование, финансы.

Введение

В настоящее время, организация исполнения бюд-
жетов происходит благодаря казначейству –  фи-
нансовому органу, работа которого представляет 
собой обеспечение своевременного и полного рас-
ходования денежных средств, направленных для 
реализации целевых программ. Исполнения бюд-
жета происходит благодаря сводной бюджетной 
смете и кассового плана.

В настоящее время, роль казначейских орга-
нов в процессе исполнения бюджета неоспорима, 
так с точки зрения пассивной части казначейство 
вводит ограничении на собственную деятельность 
при помощи уточнения своих бюджетных средств 
согласно утвержденным Банком России. В свою 
очередь, если рассматривать активную сторону 
то стоит, заметить что помимо выделения бюджет-
ных ассигнований на целевые программы, органы 
федерального казначейства устанавливают лими-
ты на обязательства и расходную часть казны. Ги-
перактивная сторона федеральной казначейской 
системы при исполнении бюджета характеризуется 
перечнем определенных активных операций, ко-
торые можно производить с доходной и расходной 
частью бюджетных ассигнований.

Благодаря, изучению развития и структуриро-
вания казначейской системы исполнения бюджета 
можно определить главную цель функционирова-
ния органов казначейства, а именно обеспечение 
бесперебойного поступления бюджетных средств, 
для своевременной реализации целевых про-
грамм, при помощи аккумулирования бюджетных 
ассигнований.

Государственные финансы как главные объекты 
финансовой и бюджетной политики помогают опти-
мальному распределению финансовых денежных 
средств между участниками бюджетного процесса. 
Государство играет основную роль в регулирова-
нии экономических отношений при помощи стои-
мостных рычагов. В свою очередь стоит отметить, 
что финансовая политика как самостоятельная 
сфера, позволяет изучить перечень финансовых 
инструментов для мобилизации и аккумулирова-
ния внебюджетных фондов денежных средств.

Специализация казначейской системы исполне-
ния бюджета, обуславливается выделением опре-
деленных и индивидуальных принципов, таких как:
1) признак единства кассы –  является базой для 

осуществления централизации доходной и рас-
ходной части бюджетных средств;

2) признак получения определенного результата, 
при исполнении бюджетных ассигнований для 
реализации целевых программ;
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3) предотвращение наступления финансового ри-
ска при поступлении на единый счет бюджет-
ных резервов;

4) признак прозрачности бюджетных и входящих 
потоков, как основа внутреннего и финансово-
го контроля.
В свою очередь, целесообразно будет отметить, 

что органы Федерального казначейства обеспечи-
вают кассовое обслуживание исполнение бюдже-
тов, реализуя тем самым бюджетные ассигнования 
по целевым программам.

Банк России РФ является основным звеном 
по аккумулированию денежных средств, которые 
в дальнейшем распределяются между участника-
ми бюджетных ассигнований.

Органы Федерального казначейства осущест-
вляют следующие полномочия исполнения бюдже-
тов, а именно:
1) создание лицевых счетов для бюджетных и ка-

зенных учреждений;
2) распределение бюджетных ассигнований меж-

ду распорядителями и администраторами;
3) финансовый контроль над денежными выпла-

тами в наличной и безналичной форме;
4) внутренний контроль над соблюдением кассо-

вой дисциплины;
5) контроль над индивидуальном соответствии ко-

дов бюджетной классификации.
Финансовая политика как индивидуум включа-

ет в себя следующие функциональные элементы 
(рис. 1).

 

Бюджетная 
политика 

Налоговая 
политика 

Ценовая 
политика 

Таможенная 
политика 

Денежная 
политика 

Международная 
политика 

Рис. 1. Элементы финансовой и бюджетной политики

Органы федеральной власти реализуют свои 
функциональные задачи посредством аккумули-
рования денежных потоков и контроля над их вы-
бытием из государственной казны.

Бюджетная политика как централизованное 
звено между органами государственной власти 
и гражданами страны. От федерального и местно-
го бюджета зависит уровень благосостояния насе-
ления и жизни граждан субъекта. Бюджетная по-
литика, как и другие финансовые регуляторы, име-
ет свои рычаги воздействия на увеличения феде-
рального бюджета, а именно: налоги, госконтракты 
и закупки, трансферты, госзаймы.

Бюджетная политика РФ состоит из доходной 
и расходной части бюджета, первая составляющая 
бюджетного процесса, как правило, включает в се-
бя: налоги и займы, а расходная часть направле-
на на содержание государственного аппарата РФ, 
обеспечение вооруженных сил, финансирование 
национальной экономики и хозяйства, пенсионное 
и социальное, а также распределение финансиро-
вания между распорядителями бюджетных ассиг-
нований.

Для государственного аппарата –  инициативное 
бюджетирование обладает достаточной финансо-
вой привлекательностью, так как денежные сред-
ства от малого и среднего бизнеса являются допол-
нительной доходной частью.

Инициативное бюджетирование как элемент 
бюджетной политики характеризуется следующи-
ми аспектами (рис. 2).
 

 

Бюджетные функции 
являются обязательными 

Принцип прозрачности 

Коллективное 
обсуждение решений 

Контроль над 
реализаций проектов 

Рис. 2. Характеристики инициативного 
бюджетирования

В настоящее время, организация исполнения 
бюджетов происходит благодаря казначейству –  
финансовому органу, работа которого представ-
ляет собой обеспечение своевременного и полно-
го расходования денежных средств, направленных 
для реализации целевых программ. Исполнения 
бюджета происходит благодаря сводной бюджет-
ной смете и кассового плана.

Распорядители, как главные субъекты казна-
чейской системы позволяют реализовать дове-
денные лимиты бюджетных средств, основываясь 
на следующих факторах, а именно: внешние и вну-
тренние.

1. Внешние факторы подразумевают влияние 
внешней среды, такие как угрозы или возможно-
сти вне предприятий, а со стороны внешнего циф-
рового мира.

В данный список включается большое количе-
ство отношений социально- экономического и ор-
ганизационного характера. Основными являются:

1) экономическая ситуация в стране;
2) особенности рыночной среды страны;
3) развитие цифрового пространства для продви-

жения защиты от мошенничества;
4) экономические и административные меры го-

сударственного воздействия.
Стоит отметить, что распорядители бюджетных 

средств являются основными регуляторами меж-
ду бюджетными средствами и казначейской систе-
мой. Органы федерального казначейства должны 
произвести анализ и статистическое обоснование 
на размещение денежных средств.

В свою очередь, исполнение бюджета происхо-
дит на основание единства кассы и различных рас-
ходов. Казначейство как главный регулятор в ис-
полнении бюджетного процесса устанавливает по-
рядок составления и введения кассового плана.

Методология

При проведении исследования использовались 
научные труды отечественных авторов в области 
бюджетного учета, нормативно- правовые акты 
последней редакции, а также различные методы 
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экономического анализа: синтеза, сравнительно- 
аналитический, статистического анализа и ком-
плексный.

Результаты исследования

В связи со спецификой проведенного исследования 
целесообразно рассмотреть бюджетный процесс 
на примере казенного учреждения «Айболит» наи-
большее значение показателя темп роста за анали-
зируемый период приходится на отчисления в фон-
ды социального, пенсионного и медицинского стра-
хования, а именно 39,51%. Анализируя финансовые 
результаты деятельности медицинского учреждения 
«Айболит», необходимо отметить, что наблюда-
ется существенное увеличение всех показателей. 
Так, выручка увеличилась на 54 147 471 руб лей 
или 65,93%, а себестоимость продаж –  на 78 656 
126 руб лей или в 2 раза, но при этом произошло 
снижение управленческих расходов на 95,74% или 
на 1 307 002 руб лей. Стоит отметить, что отрица-
тельные значения сформировались по основным 
бюджетным статьям, такие как: «выручка», «ком-
мерческие расходы», и «прочие доходы». Также, 
для исследования бюджетного процесса применя-
ется факторный анализ экономических показате-
лей, функционально- стоимостный, анализ ключе-
вых элементов которые влияют на распределение 
внебюджетных фондов денежных средств и на раз-
витие бюджетной политики в целом.
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PUBLIC FINANCES. THE BUDGET SYSTEM AND THE 
BUDGET PROCESS. BUDGET POLICY. PROACTIVE 
BUDGETING

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

This article examines the budget system of the Russian Federa-
tion, which is directly interrelated with public finance and initiative 
budgeting, and is aimed at ensuring full and timely receipt of budget 
revenues, and financing various budget expenditures. The author 
notes that public finances occupy the main positions in the budget-
ary process when spending centralized funds of funds. The budget 
system of the Russian Federation is the basis for the accumulation 
of state funds of funds intended to improve the welfare of the pop-
ulation and increase economic growth in the execution of targeted 
programs. The purpose of the study is to study the functioning of the 
budget system, namely, the construction of a socially adapted soci-
ety with the distribution of public funds. Proactive budgeting as one 
of the types of financial institutions in the modern world is gaining 
relevance, as it allows the population to independently propose eco-
nomically developed projects to improve people’s livelihoods.

Keywords: public finance, budget system, budget, budget policy, 
initiative budgeting, finance.
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Восстановление российского рынка акционерного капитала со-
провождается высокой активностью потенциальных эмитентов 
акций, которые в основном используют IPO как классический 
финансовый механизм привлечения капитала. Фокус рынка 
на совершенствовании IPO несколько затмил другие финансо-
вые механизмы, которые имеют высокий потенциал развития 
в новой экономической действительности. Одним из таких фи-
нансовых механизмов является прямой листинг акций, а пре-
цеденты подобных сделок уже имели место быть на локальном 
рынке. Относительная новизна DPO и специфика текущего 
российского рынка требуют пересмотра структуры реализации 
таких сделок, особенно в части процесса определения стоимо-
сти компаний. Совершенствование прямого листинга позволит 
потенциальным российским эмитентам использовать данный 
механизм в качестве альтернативы IPO с учетом их определен-
ных потребностей.

Ключевые слова: акционерный капитал, предложение акций, 
прямой листинг, оценка стоимости, DPO.

Существенные изменения российского рын-
ка акционерного капитала, которые происходили 
в 2022 г., оставили серьезный отпечаток на раз-
витии финансовых механизмов привлечения капи-
тала локальными эмитентами. В первую очередь 
трансформация рынка оказала влияние на класси-
ческий механизм публичного привлечения акцио-
нерного капитала для российских компаний –  сдел-
ки IPO, структура которых была достаточно быстро 
адаптирована под новые условия. Высокий фокус 
рынка на совершенствовании первичных предло-
жений акций оставил в тени другие механизмы, 
в числе которых есть достаточно перспективные 
с точки зрения развития и востребованности в но-
вой экономической действительности.

Речь идет о сделках прямого листинга акций 
(DPO), прецеденты которых имели место быть 
на российском рынке в 2021–2023 гг. Прямой ли-
стинг –  это финансовых механизм, позволяющий 
потенциальным эмитентам получить доступ к пу-
бличному рынку акционерного капитала и при-
влечь средства для дальнейшего развития, при 
этом он не предполагает сбора книги заявок по-
добно сделкам IPO, а также продажу акций в рам-
ках единой определенной до размещения оценки 
стоимости ценных бумаг [1]. В настоящее время 
данный механизм является достаточно новым для 
локальных эмитентов, а его устройство содержит 
некоторые открытые вопросы. Тем не менее, нали-
чие определенных отличительных характеристик 
подчеркивает понятные преимущества механизма 
DPO, которые делают из него заслуживающую вни-
мания альтернативу классическим сделкам IPO.

Помимо более низких расходов на реализацию 
сделки для потенциальных эмитентов, безуслов-
ным преимуществом прямого листинга является 
более высокая устойчивость к сложной рыночной 
конъюнктуре, которая в том числе обусловлена 
отсутствием зависимости от ограниченного числа 
инвесторов, являющихся потенциальными покупа-
телями акций. Подобная устойчивость к сложным 
рыночным условиям является важной отличитель-
ной чертой в рамках применимости такого финан-
сового механизма на российском рынке. При этом 
DPO имеет и ряд очевидных недостатков, к числу 
которых можно отнести необходимость наличия об-
ширной базы инвесторов до проведения размеще-
ния и существенную волатильность на вторичных 
торгах, которая обусловлена отсутствием процесса 
установления диапазона стоимости акций и сбора 
заявок, а также поиском участниками рынка неко-
торого равновесия по цене акций после начала тор-
гов (см. табл. 1).
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Таблица 1. Ключевые преимущества и недостатки прямого 
листинга в рамках российского рынка акционерного капитала 
(составлена автором) [2].

Ключевые преимущества Ключевые недостатки

1. В среднем менее затрат-
ный финансовый механизм 
по сравнению с IPO

1. Необходимость наличия до-
статочного free-float к моменту 
сделки

2. Более высокая определен-
ность в части реализуемости 
сделки, в том числе из-за 
отсутствия зависимости от не-
большого круга покупателей 
акций

2. Высокая волатильность 
акций определенный период 
времени после начала торгов, 
пока рынок не найдет равно-
весие по цене бумаг

3. Отсутствие необходимо-
сти продавать акции строго 
по определенной оценке

3. Меньшая гибкость в про-
цессе определения стоимости 
в рамках сделки

4. Отсутствие крупных прода-
ющих инвесторов и соответ-
ствующего давления на коти-
ровку акций

4. Меньшая определен-
ность в части размера спроса 
и ограниченный контроль над 
инвесторами, приобретающи-
ми акции

Представленные ключевые преимущества пря-
мого листинга уже успели отметить для себя неко-
торые локальные эмитенты. Как было отмечено ра-
нее, на российском рынке акционерного капитала 
имели место быть прецеденты реализации сделок 
DPO на Московской бирже, причем как до 2022 г., 
так и после –  уже в новой экономической действи-
тельного.

В конце 2021 г. Positive Technologies прове-
ла первую подобную сделку в России по струк-
туре, подобной зарубежным аналогам, преобра-
зовавшим и перезапустившим данный финансо-
вый механизм в 2018 г. [3]. Сделка стала знаковой 
не только за счет первого применения подобной 
организации размещения в российской практике, 
но и благодаря некоторым особенностям ее реали-
зации. Во-первых, для создания free-float компания 
выбрала инструмент дарения акций широкому кру-
гу лиц –  бывших и актуальных сотрудников. Во-вто-
рых, для поиска цены акций в первый день тор-
гов был впервые использован широкий диапазон 
оценки стоимости акционерного капитала (±40% 
от референтной стоимости бизнеса) и метод вы-
ставления равных заявок с одинаковыми проме-
жутками в рамках озвученного диапазона стои-
мости, что обеспечило достаточное предложение 
бумаг на рынке [4]. При этом компания основной 
целью сделки преследовало получение доступа 
к публичному рынку акционерного капитала, из-за 
чего структура сделки не предполагала привлече-
ния капитала.

Прямой листинг акций ПАО «Группа Позитив» 
открыл российскому рынку и локальным потенци-
альным эмитентам данный финансовый механизм 
в его современном виде, что повлекло за собой 
определенную волну интереса и анализа возмож-
ностей по проведению аналогичных размещений 
другими российскими частными компаниями. Так, 
в середине 2023 г., уже в рамках новой российской 
экономической действительности, на рынке поя-

вился еще один прецедент –  DPO CarMoney (см. 
табл. 2).

Таблица 2. Прецеденты прямого листинга на российском рынке 
акционерного капитала, реализованные в 2021–2023 гг. [5].

Дата Эмитент Сектор Размер сделки,
в % от УК

17-дек-21 Positive 
Technologies

Технологиче-
ский

10,0%

03-июл-23 CarMoney Финансовый 13,8%

26-сен-23 Softline Технологиче-
ский

15,7%

ПАО «СмартТехГрупп» объявило о проведении 
сделки, которая по своей структуре хоть и была 
схожа на DPO Positive Technologies, но обладала 
важной отличительной особенностью. В рамках 
сделки предлагались акции двух продающих ак-
ционеров компании с использованием специаль-
но уполномоченного юридического лица, которое 
аккумулировало на своем балансе данные ценные 
бумаги (около 10% от акционерного капитала) [6]. 
Такое специальное общество предлагало акции 
к продаже с поэтапным, заранее установленным 
увеличением цены и объема таких траншей. Все-
го была размещена 21 заявка в рамках широкого 
диапазона оценки стоимости 1 акции –  от 2,4 руб. 
до 3,2 руб. [7]. Подобный широкий ценовой диапа-
зон исходил из установленной референтной стои-
мости акционерного капитала компании, которая 
в свою очередь основывалась на результатах ана-
литических отчетов независимых аналитиков ин-
вестиционных банков [8]. При этом средства, при-
влеченные в рамках DPO, впоследствии были на-
правлены на приобретение акций дополнительной 
эмиссии компании. Таким образом, все привлечен-
ные в рамках прямого листинга средства поступи-
ли эмитенту, что фактически является cash-in ком-
понентом.

Таким образом, прямой листинг CarMoney мож-
но в каком-то смысле назвать уникальным как для 
российского рынка, так и для международного, 
ведь практика DPO с конечным привлечением ка-
питала эмитентом, хоть и не с прямой продажей 
акций дополнительной эмиссии в рамках сделки, 
практически отсутствует, а регуляторная база для 
ее появления на ведущем рынке по реализации 
подобных сделок –  рынке США –  еще находится 
в процессе становления [9].

Третьим прецедентом проведения прямого ли-
стинга на российском рынке капитала является 
размещение Softline в сентябре 2023 г. Данная 
сделка также имела отличительную черту, которая 
отличает ее от предыдущих прецедентов и дела-
ет уникальной для российского рынка. Так, компа-
ния сформировала потенциальный free-float с по-
мощью процесса обмена бумаг Noventiq Holdings 
PLC (международный бизнес бывшей группы ком-
паний) на собственные акции [10]. После проведе-
ния обмена на Московской бирже начались тор-
ги бумагами эмитента, которые были обеспечены 
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большим количеством новых держателей акций. 
Референтная оценка стоимости компании рынку 
не была раскрыта, как и отсутствовал процесс вы-
ставления заявок в рамках размещения «лесен-
кой». При этом стоит отметить, что DPO сопрово-
ждалось соответствующим аналитическим покры-
тием от независимых аналитиков инвестиционных 
банков, а цена на вторичном рынке в конечном ито-
ге находилась около значений оценки, которая фи-
гурировала в опубликованных отчетах.

Представленный прецедент также является но-
вым и уникальным для российского рынка, в том 
числе за счет особого формирования акций в сво-
бодном обращении. Таким образом, все три DPO 
на российском рынке за последние годы имели су-
щественные отличия друг от друга, а также важ-
ные отличительные черты, которые раскрывали 
механизм прямого листинга и его возможности 
с различных сторон. Тем не менее, в дальней-
шем на локальном рынке акционерного капита-
ла больше не было реализовано подобных сделок 
как в 2023 г., так и на текущий момент в 2024 г., 
несмотря на крайне высокую активность эмитентов 
и инвесторов, а также существенное количество 
сделок с использованием других финансовых ме-
ханизмов –  IPO и даже SPO.

Помимо обозначенного ранее фактора, который 
связан с фокусом рынка на совершенствовании 
и адаптации IPO как классического финансового 
механизма привлечения акционерного капитала, 
существуют и другие факторы, которые не позво-
лили в настоящий момент раскрыть потенциал сде-
лок DPO в России в рамках новой экономической 
действительности. Без всяких сомнений, речь идет 
о проблемах текущих структур реализации прямо-
го листинга на локальном рынке, которые ограни-
чивают развитие данного финансового механизма.

Одним из наиболее чувствительных вопросов 
для любого потенциального эмитента в рамках 
проведения той или иной сделки является процесс 
определения стоимости бизнеса. Несмотря на то, 
что одной из характеристик прямого листинга 
по сравнению с другими финансовыми механиз-
мами является более высокая прозрачность про-
цесса определения стоимости потенциальных эми-
тентов, которая должна способствовать движению 
цены акций на вторичных торгах к ранее опреде-
ленной рыночной оценке стоимости, в российской 
практике такой процесс имеет определенные от-
крытые вопросы, которые в некоторой степени ис-
кажают его.

Процесс определения стоимости потенциаль-
ного эмитента в рамках любого финансового ме-
ханизма –  это многоэтапная процедура формиро-
вания переговорных позиций между различными 
сторонами сделки, в рамках которой, как прави-
ло, в конечном итоге сталкиваются переговорные 
позиции эмитентов (продающих акционеров) и ин-
ституциональных инвесторов. Участие инвестици-
онных фондов в данном процессе является крайне 
важным, ведь для правильного определения оцен-
ки стоимости бизнеса эмитентов при размещениях 

акций необходим наиболее компетентный взгляд 
на рынке, который, без всяких сомнений, форми-
руют именно ключевые фонды с наличием круп-
ных центров собственной экспертизы, релевантно-
го опыта и соответствующей информации.

Прозрачность и эффективность процесса опре-
деления стоимости бизнеса эмитентов в рамках 
DPO на западных рынках обеспечена безоговороч-
ным превалированием в объемах торгов акциями 
институциональных инвесторов, которые, в свою 
очередь, будут участвовать в процессе определе-
ния цены открытия торгов первого дня, задавая 
ее формирование в рыночной среде. В настоящий 
момент на российском рынке акционерного капи-
тала в объеме торгов акциями около 70% занима-
ют розничные инвесторы, а не институциональ-
ные [11]. Локальный формат российского рынка 
сегодня исключает активное участие зарубежных 
фондов в торгах, а российские институциональные 
инвесторы все еще находятся в процессе разви-
тия и становления, уступая розничным инвесторам 
в объеме торгов, что делает рынок более волатиль-
ным. Такое «распределение сил» на рынке имеет 
негативное влияние на процесс определения стои-
мости и последующей цены акций на торгах в рам-
ках реализации DPO.

В таких условиях функционирования россий-
ского рынка акционерного капитала при реализа-
ции прямых листингов в увеличении эффектив-
ности процесса определения стоимости особую 
роль обретает формирование и использование ре-
ферентной стоимости потенциальных эмитентов. 
Иностранная практика определения референтной 
стоимости, которая раскрывается до начала тор-
гов на DPO и служит некоторым ориентиром для 
инвесторов [12], базируется на нескольких мето-
дах, среди которых актуальные данные о торгах 
на других внебиржевых площадках, оценка в рам-
ках частных сделок, а также мнение инвестицион-
ных банков. Однако референтная стоимость в рам-
ках сделок на иностранных рынках капитала несет 
в себе лишь вспомогательную функцию и не явля-
ется ключевой точкой при принятии решения инве-
сторами для участия в сделках.

В российской практике реализации DPO опре-
деление референтной стоимости бизнеса потен-
циальных эмитентов может стать один из наибо-
лее важных этапов процесса определения сто-
имости. Такое значение референтной стоимости 
должно объявляться заранее до начала торгов, что 
станет основополагающей информацией для роз-
ничных инвесторов при принятии решения об уча-
стии в DPO и определении соответствующей цены 
покупки акций. Значение референтной стоимости 
в рамках локального рынка сильно превзойдет его 
значение на международных рынках в силу спец-
ифики текущей экономической действительности 
в России.

При этом для получения оптимального результа-
та при формировании референтной стоимости, та-
кой процесс необходимо основывать на выработке 
переговорных позиций между эмитентом и прода-
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ющими акционерами, а также институциональными 
инвесторами, которые обладают наивысшим уров-
нем компетенций на рынке. Проведение многоэ-
тапного процесса определения референтной сто-
имости бизнеса при участии институциональных 
инвесторов позволит определить некоторое равно-
весное значение подобно тому, как определяется 
стоимость эмитентов в рамках классических IPO.

Публичное раскрытие референтной стоимости 
потенциального эмитента перед началом торгов, 
а также обоснование ее формирования с помощью 
институциональных инвесторов, может стать опре-
деленной гарантией для розничных инвесторов, ко-
торые, как правило, все же менее чувствительны 
к оценке за счет более низкого уровня компетен-
ций. Таким образом, изменение российской прак-
тики проведения прямых листингов в части фор-
мирования и раскрытия референтной стоимости 
будет способствовать не только выстраиванию бо-
лее эффективного ценообразования на вторичном 
рынке торгов акциями, но и выступать в качестве 
защиты розничных инвесторов от завышения сто-
имости ценных бумаг эмитентов. Появление нового 
прецедента DPO на российском рынке с использо-
ванием подобной изменённой практики позволит 
рынку пересмотреть свой взгляд на данный финан-
совый механизм, раскрыв его потенциал и повы-
сив востребованность среди потенциальных эми-
тентов.
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IMPROVEMENT OF THE DIRECT LISTING AS AN 
ALTERNATIVE FINANCIAL MECHANISM FOR RAISING 
EQUIQY CAPITAL

Tonoian R. G.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The recovery of the Russian equity capital market is accompanied 
by high activity of potential stock issuers, who primarily use IPOs 
as a classic financial mechanism for raising capital. The market’s 
focus on improving IPOs has somewhat overshadowed other finan-
cial mechanisms that have high potential for development in the 
new economic reality. One such financial mechanism is direct list-
ing, with precedents for such deals already present in the local mar-
ket. The relative novelty of DPOs and the specifics of the current 
Russian market require a reevaluation of the structure for executing 
such deals, particularly in the process of determining company val-
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uations. Enhancing direct listing will allow potential Russian issuers 
to use this mechanism as an alternative to IPOs, taking into account 
their specific needs.

Keyword: equity capital, shares offering, direct listing, valuation, 
DPO.
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Управление валютным риском является важнейшей частью 
повседневной деятельности коммерческих банков и посто-
янной задачей в условиях глобализации экономики. В статье 
проводится комплексная оценка управления валютным риском 
в практике коммерческих банков, в частности рассматривается 
экономическая природа валютного риска, выделены внутрен-
ние и внешние факторы, влияющие на появление валютного 
риска, а также анализируются подвиды валютного риска, кото-
рым наиболее подвержены коммерческие банки. Особое вни-
мание уделяется анализу нормативно- правовой базы и новым 
подходам Банка России в регулировании валютного риска в те-
кущих реалиях. Авторами разработана концептуальная модель 
управления и регулирования валютным риском банковского 
сектора в новой реальности, в которой, в частности, выделены 
перспективы управления данным видом риска.

Ключевые слова: валютный риск, валютные операции кре-
дитных организаций, новые подходы в регулировании, модель 
управления валютным риском, валютная позиция, валютная 
интервенция, механизмы снижения валютного риска

Тематика валютного риска в банковской дея-
тельности становится все более актуальной из-за 
нестабильности валютного курса российского руб-
ля и изменений в финансовой системе. Это влияет 
на национальную финансовую безопасность бан-
ковской системы и требует более широкого исполь-
зования финансовых инструментов для регулиро-
вания внешнеэкономической деятельности.

Эффективное использование методов валютно-
го регулирования может стать основой для сниже-
ния негативного влияния внешних факторов и соз-
дания основы для экономического роста. При этом 
важно, чтобы политика по регулированию валют-
ных рисков сочеталась с рациональной государ-
ственной экономической политикой.

Определение валютного риска является пред-
метом многочисленных подходов российских и за-
рубежных авторов. Источником валютного риска 
является неопределенность в отношении будуще-
го направления обменных курсов. Такой риск, как 
риск курсовых потерь, связан с глобализацией 
банковского рынка, созданием транснациональ-
ных компаний и крупных банковских учреждений 
и широкой диверсифицированной деятельности.

Валютный риск, являясь комплексным риском, 
включает в себя и другие виды риска. Структура 
валютного риска, а также сущность каждого вида 
риска отражены на рис. 1.

Подвидами экономического валютного риска 
являются: прямой риск, риск ликвидности и кос-
венный риск.

Прямой валютный риск возникает из-за измене-
ния стоимости валютных активов банка. Причиной 
возникновения косвенного валютного риска, кото-
рый ещё называют валютно- кредитным риском, 
является снижение кредитоспособности заемщи-
ка, вызванное изменениями валютного курса. Риск 
валютной ликвидности возникает, когда банк не мо-
жет выполнить свои обязательства или выдать но-
вые валютные кредиты без дополнительных затрат.

Основными нормативными актами в области 
регулирования и валютного контроля являются Ко-
декс Российской Федерации об административных 
правонарушениях № 195-ФЗ от 30.12.2002, кото-
рый предусматривает ответственность резидентов- 
участников ВЭД за нарушение валютного законо-
дательства Российской Федерации и актов орга-
нов валютного регулирования, Федеральный за-
кон 173-ФЗ от 10.12.2003 «О валютном регулиро-
вании и валютном контроле», который содержит 
определение основных понятий, связанных с ва-
лютными операциями, а также Постановление 
Правительства РФ № 1365 от 12.12.2015, которое 
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содержит правила представления физическими 
лицами- резидентами налоговым органам отчетов 
о движении денежных средств и иных финансо-
вых активов по счетам в банках и иных организа-
циях финансового рынка, расположенных за пре-
делами территории РФ, и о переводах денежных 
средств без открытия банковского счета. Помимо 

них, хотелось бы выделить инструкцию Банка Рос-
сии № 181, направленную на либерализацию дей-
ствующих требований валютного контроля в части 
снижения нагрузки на резидентов, а также два ука-
зания Банка России № 4498-У и 1412-У. Они уста-
навливают порядок передачи информации о нару-
шениях и различные ограничения.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Валютный риск 

Риск ревальвации Экономический валютный 
риск 

Операционный валютный 
риск 

Возникает, когда 
валютные позиции банка 
переоцениваются в 
национальную валюту 
или когда материнская 
компания проводит 
периодическую 
консолидацию 
финансовой отчетности 

Означает, что изменения 
валютного курса влияют на 
положение страны в 
долгосрочном периоде или 
на конкурентные позиции 
банка, т.к. обесценивание 
местной валюты приведет к 
падению экспорта и росту 
импорта в стране, что 
отразится и на 
банковских операциях 

Отражает влияние 
изменений валютного курса 
на иностранную 
дебиторскую и 
кредиторскую 
задолженность, т.е. на 
разницу между ценой, по 
которой она учитывается в 
местной валюте в 
финансовой отчетности 
банка или корпорации 

Рис. 1. Риски, составляющие валютный риск коммерческого банка 1

Наиболее важную роль в валютном регулиро-
вании играет Банк России. По результатам мони-
торинга эффективности деятельности кредитных 
организаций и обсуждений в банковских сообще-
ствах дорабатываются и публикуются новые нор-

мативные акты Банка России. В декабре 2022 го-
да Банк России выпустил «Концепцию изменению 
в регулирование валютного риска», в которой вы-
делил 4 этапа изменений в регулировании валют-
ного риска (рис. 2).

Рис. 2. Этапы трансформации регулирования валютного риска в российском банковском секторе 2

1В документе концепции Банк России уточнил 
существующие подходы, изложил дополнитель-
ные концептуальные нововведения, описал, ка-
кие изменения в части валютного риска ожидают-
ся при расчете норматива Н1 и отразил наиболее 
важные изменения, запланированные к вступле-
нию в 2024 году. Так, уже в июле 2023 года Цен-
тральный Банк РФ опубликовал Проекты норма-

1 Долгий П. А. Валютное регулирование и внутренняя валют-
ная политика Российской Федерации / П. А. Долгий, М. С. Косте-
рев, А. Е. Сушков, Ю. А. Пылинская, В. В. Бакшеев // Инновации 
и инвестиции. –  2021. –  № 3. –  С. 200–202.

тивных актов о лимитах открытых валютных пози-
ций (ОВП) и расчете величины рыночного риска.2

Главной целью регулирования валютных рисков 
является обеспечение высокой устойчивости кре-
дитных организаций к рыночным рискам, особенно 
в отношении ограничения валютного риска и пре-
дотвращения фиктивного хеджирования позиций.

В рамках проекта были внесены изменения, 
включая повышение уровня лимита на открытую 

2 Концепция изменений в регулировании валютного риска 
Банка России, 2022 год. –  [Электронный ресурс]. –  URL: https://
cbr.ru/statichtml/file/41186/concept_2.pdf (дата обращения: 
20.11.2023).
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балансовую позицию по отдельным валютам с 20 
до 50% и введение дополнительного лимита на ва-
ловую балансовую позицию. Также были пересмо-
трены критерии срочных сделок с повышенным ри-
ском и перенесен срок обязательного применения 
проекта на 01 апреля 2024 года.

К основным изменениям в инструкции Банка 
России относятся к лимитам на открытую балан-
совую позицию, критериям срочных сделок и сро-
кам применения нового подхода. Однако, основ-
ной порядок расчета «экономической» ОВП остал-
ся неизменным. Такие изменения в нормативной 
базе позволяют банкам более эффективно управ-
лять валютными рисками и повышать свою устой-

чивость к рыночным колебаниям. Одновременно, 
эти изменения требуют от банков проведения под-
готовительных мероприятий для соответствия но-
вым требованиям 1.

Стоит отметить, что данные изменения позволят 
снять избыточную нагрузку на банки за счет сбли-
жения подходов регулятора и самих участников 
рынка к расчету открытых валютных позиций. В це-
лом Банк России придерживается более консерва-
тивного подхода в регулировании валютного риска 
как результат от полученных «уроков кризиса».

Представим концептуальную модель управле-
ния и регулирования валютным риском банковско-
го сектора в новой реальности (рис. 3).

Рис. 3. Концептуальная модель управления и регулирования валютным риском банковского сектора в новой 
реальности 12

1 Новые требования к Проекту Инструкции Банка России «О порядке расчета открытых позиций по валютному риску, об уста-
новлении размеров открытых позиций по валютному риску и методики их расчета и о порядке осуществления Банком России 
надзора за их соблюдением кредитными организациями». –  2023. –  [Электронный ресурс]. –  URL: https://www.consultant.ru/law/hot-
docs/80968.html
2 Источник: составлено авторами.
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Целью управления валютными рисками на на-
циональном уровне является создание устойчи-
вого, стабильного и бесперебойного финансового 
рынка. Банк России уделяет особое внимание но-
вым инструментам мониторинга и оценки систем-
ных рисков с целью поддержания условий финан-
совой стабильности. Финансовая стабильность на-
ряду с низкой инфляцией является необходимым 
условием для роста экономики и нормального 
функционирования финансового рынка.

На уровне отдельно взятого экономического 
субъекта управление валютными рисками осуще-
ствляется с целью минимизации потенциальных 
потерь и выстраиванием баланса риск-доходность.

Валютные риски включают в себя потенциаль-
ные потери, которые могут возникнуть из-за изме-
нений в валютных курсах. Они могут возникать как 
из-за операций с иностранной валютой (например, 
импорт, экспорт, кредитование в иностранной ва-
люте), так и из-за влияния валютных курсов на сто-
имость активов и обязательств банка. Колебания 
валютных курсов являются главной причиной воз-
никновения валютных рисков. На колебания ва-
лютных курсов может влиять уровень инфляции, 
процентные ставки, степень развития валютного 
рынка в стране, качественная структура экспорта 
страны и другие факторы.

В число операций входят сделки, связанные 
с конвертацией валюты, выдачей кредитов в ва-
люте и открытием валютных депозитов, а также 
работа с производными финансовыми инструмен-
тами, номинированными в иностранной валюте. 
При осуществлении банком операций по купле- 
продаже валюты формируется открытая валютная 
позиция банка, а следовательно, нарастает вели-
чина валютного риска соразмерно самой валютной 
позиции.

Субъектами валютного рынка являются про-
давцы и покупатели иностранной валюты. Это 
могут быть как коммерческие банки, так и по-
средники. Если рассматривать логику валют-
ных рисков, то можно сделать вывод о том, что 
есть продавцы и покупатели валютного риска. 
Существует несколько способов осуществле-
ния валютных операций. В основном они осу-
ществляются через банки, которые принимают 
платежи и поручения от иностранных банков- 
корреспондентов на основе договоров. Валют-
ные сделки между банками составляют около 
85–95% от общего объема сделок на межбанков-
ском рынке FOREX, а также в торговых и про-
мышленных операциях.

Регулирование состоит из нормативных тре-
бований и правил, устанавливаемых регулятором 
(Банком России), относительно управления валют-
ными рисками. Это включает в себя лицензирова-
ние, лимиты на открытые позиции по валютам, ка-
питаловложения, требования к отчетности и другие 
нормативные акты. Банк России выдаёт кредитным 
организациям лицензии на право осуществления 
операций со средствами в иностранной валюте. 
Кроме того, порядок расчета открытой валютной 

позиции и её лимитирование определены инструк-
цией Банка России 178-И. Именно: на коммерче-
ский банк накладывается ограничение по открытой 
валютной позиции в размере 10% по каждой валю-
те и 20% по совокупной ОВП.

Механизмы управления валютными рисками 
включают в себя определение риска, его анализ 
и оценку, а также проведение сценарных анализов 
и стресс- тестирования с целью определения вли-
яния реализации валютного риска на экономиче-
ское положение исследуемого субъекта.

Существуют внутренние и внешние методы 
управления валютными рисками. К внутренним 
методам относятся те, которые не выходят за рам-
ки финансовой организации или экономического 
субъекта: хеджирование, страхование (в виде сво-
пов или неттинга), расчёт и ограничение коэффи-
циентов риска, повышение ликвидности и контроль 
над активами. К внешним методам относят прове-
дение срочных сделок (купля- продажа фьючерсов, 
форвардов, опционов и иных ПФИ), диверсифика-
ция, изменение скорости выплат и т.д.

Среди перспектив управления валютными ри-
сками можно выделить постоянное развитие и со-
вершенствование методов и инструментов управ-
ления рисками, а также адаптацию к изменяю-
щимся условиям рынка и регулирования. Это так-
же включает в себя использование цифровых ва-
лют центральных банков в расчётах, а также DeFi 
(криптовалюту). Тренд на девалютизацию внешних 
расчётов был вызван в первую очередь блокиров-
кой зарубежных активов российских финансовых 
организаций и ограничением проведения плате-
жей, что повлекло за собой становление доллара 
США и евро «токсичными» валютами для России. 
У Банка России есть мнение о том, что при форми-
ровании конфигурации регулирования в области 
валютного регулирования следует руководство-
ваться дифференциацией подходов в зависимости 
от резидентства и валюты.

Таким образом, разработанная модель включа-
ет механизм современного управления валютны-
ми рисками в банковском секторе России на базе 
использования классических подходов и методов 
управления валютным риском, а также на базе ис-
пользование передовых технологий (искусствен-
ный интеллект и машинное обучение), которые 
позволяют коммерческим банкам контролировать 
соблюдение всех нормативов, установленных регу-
лятором, а также автоматизировать процесс управ-
ления валютными позициями.
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CURRENCY RISK MANAGEMENT IN A CREDIT 
INSTITUTION: ASSESSMENT OF NEW APPROACHES 
OF THE REGULATOR

Agaronyan R. A., Alekseev R. V., Travkina E. V.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Currency risk management is an essential part of the day-to-day op-
erations of commercial banks and an ongoing task in a globalized 
economy. The article provides a comprehensive assessment of cur-
rency risk management in the practice of commercial banks, in par-
ticular, the economic nature of currency risk is considered, internal 
and external factors affecting the appearance of currency risk are 
highlighted, and the subspecies of currency risk to which commer-
cial banks are most exposed are analyzed. Special attention is paid 
to the analysis of the regulatory framework and new approaches of 
the Bank of Russia in regulating currency risk in the current realities. 
The authors have developed a conceptual model for managing and 
regulating the currency risk of the banking sector in a new reality, 
in which, in particular, the prospects for managing this type of risk 
are highlighted.

Keywords: currency risk, currency transactions of credit institu-
tions, new regulatory approaches, currency risk management mod-
el, currency position, currency intervention, mechanisms for reduc-
ing currency risk.
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Процедура санации коммерческих банков: плюсы и минусы

Ушанов Александр Евгеньевич,
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Изменения, внесенные в 2017 г. в процедуру санации ком-
мерческих банков, включали создание Фонда консолидации 
банковского сектора, а также Управляющей компании Фонда, 
что предусматривало, в отличие от старого порядка, вложение 
денежных средств на оздоровление проблемного банка напря-
мую в его капитал. Целями введения новой схемы являлись 
сокращение расходов Банка России на санацию, повышение 
эффективности контроля за ними, снижение паники клиентов 
в период кризиса, усиление прозрачности процедуры санации, 
исключающей случаи сокрытия банком- санатором своего ис-
тинного финансового положения, и др. В статье освещены ос-
новные проблемы нового механизма санации, а также рассмо-
трены ключевые пути их решения, в частности, в направлении 
расширения источников финансирования проведения санации 
за счет включения в качестве такого источника средств ком-
мерческих банков и банковских групп, а также собственных 
средств акционеров.

Ключевые слова: санация, Фонд консолидации банковского 
сектора, Управляющая компания, проблемные активы, финан-
совое оздоровление, АСВ.

Процедура санации коммерческого банка, как 
комплекса мероприятий, имеющих целью восста-
новление его платежеспособности, прежде всего, 
в интересах кредиторов и вкладчиков, с 01 мая 
2017 г. претерпела изменения: президентом Рос-
сии В. Путиным был подписан закон, в соответ-
ствии с которым в должен быть реализован новый 
подход, –  на базе осуществления финансового 
оздоровления банка с использованием ресурсов 
управляющей компании (УК) Фонда консолидации 
банковского сектора (ФКБС). Де-факто имелось 
в виду создание структуры, призванной от имени 
Центробанка осуществлять предупреждение бан-
кротства кредитных организаций. Если раньше 
финансовое оздоровление банков могло осущест-
вляться путем выдачи ссуды инвестору, то с фор-
мированием УК ФКБС ресурсы на данную цель 
вливались напрямую в капитал санируемого бан-
ка.

Мегарегулятор наделил полномочиями по управ-
лению денежными средствами Фонда подотчетную 
себе управляющую компанию. При этом Фонд соз-
дается за счет ресурсов ЦБ РФ, которые он вы-
деляет по решению Совета директоров, а из схе-
мы финансового оздоровления выводятся Агент-
ство по страхованию вкладов (АСВ) и банк-сана-
тор, функции которых делегируются управляющей 
компании Фонда.

При положительном решения ЦБ РФ управляю-
щая компания за счет средств ФКБС осуществля-
ет докапитализацию проблемного банка, приобре-
тая его акции, имущество и проблемные активы. 
Объем акций составляет 75% в случае, если обя-
зательств банка не будут больше активов (тогда 
собственники сохранят 25% акций); в противном 
случае УК станет владельцем 99,9% акций.

«Токсичные» активы передаются на реализа-
цию банку непрофильных активов, а прибыль пере-
числяется в Фонд для его восстановления; в даль-
нейшем доход используется для обслуживания 
и погашения обязательств Фонда перед Центро-
банком. После восстановления деятельности про-
водится открытый аукцион по продаже санируемо-
го банка.

Рассматривая схему санации, важно подчер-
кнуть, что ФКБС, аналогично АСВ, является по-
средником в данном процессе, но при этом Банк 
России получает право практически напрямую фи-
нансировать оздоровление банка.

Сравнение старого и нового механизма санации 
приведено на рис. 1.

Если обратиться к истории, то первым банком, 
санированным 29.08.2017 при участии ФКБС, стал 
банк ФК «Открытие», занимавший на тот момент 
8-е место по размеру активов. 21.09.2017 ЦБ РФ 
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запустил процедуру санации Бинбанка (12-е место 
по размеру активов), который впоследствии был 

докапитализирован на 57 млрд руб. и 01.10.2019 
присоединен к ФК «Открытие».

 

Старый 
механизм 

 
Новый  
механизм 

Банк России 

Принимает 
решение о 
санации 

Санатор АСВ 

Санирует банк 
или ищет 
инвестора 

Получает кредит 
от АСВ, покупает 
банк и улучшает 

его состояние 

Банк России 
ФКБС 

 
Покупатель 

Покупает банк 
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оздоровления 

Принимает 
решение о 
санации 

 

Покупает акции 
санируемого 

банка, улучшает 
его показатели 

Рис. 1. Старый и новый механизм санации

15.12.2017 было объявлено, что под управле-
ние ФКБС переходит Промсвязьбанк, 22.02.2018 –  
банк «Советский», 15.03.2018 –  банки «Траст» 
и «Рост Банк». Позже на оздоровление отправи-
лись Азиатско- Тихоокеанский банк и Московский 
индустриальный банк (МИнБ).

Крупнейшими санациями с 2013 по 2019 г. были 
санации банков Рост-банк, ФК Открытие», «Траст», 
Промсвязьбанк, АВБ, Мособлбанк, Минбанк, «Пе-
ресвет», «Уралсиб», Инвестторгбанк.

По состоянию на 01 апреля 2024 г. АСВ участву-
ет в финансовом оздоровлении 12 банков, санация 
которых осуществляется с привлечением инвесто-
ров. Вот некоторые из них:
• БМ-банк (санируется группой ВТБ);
• Мособлбанк (санируется Промсвязьбанком);
• Тимер банк (санируется РФК-банком);
• банк «Таврический» (санируется банком 

МФК);
• ВУЗ-банк (санируется Уральским банком ре-

конструкции и развития);
• банк «Солидарность» (санируется компанией 

«Зарубежэнергопроект»);
• Газэнергобанк (санируется банком «Синара»);
• Инвестторгбанк (санируется Транскапиталбан-

ком);
• Генбанк (санируется банком «Россия»);
• Экономбанк (санируется Меткомбанком).

В отношении банков АКБ «Электроника», КБ 
«Московский Капитал», АКБ «МЗБ» и «Мой банк. 
Ипотека» часть их имущества и обязательств были 
переданы в финансово- устойчивые банки. Помимо 
этого, Агентство по страхованию вкладов урегули-
ровало обязательства АКБ «Пробизнесбанк», «НО-
ТА-Банк» и Банк «Советский».

Установление новой процедуры финансового 
оздоровления кредитных организаций объяснялось 
спектром причин, в том числе неудовлетворенно-
стью Банка России работой АСВ и деятельностью 
проблемных банков. Проанализировав генезис 
санаций в России, мегарегулятор обнаружил, что, 
во-первых, инвесторы часто злоупотребляли кре-
дитной схемой, не докапитализируя банк необхо-
димым объемом финансовых средств, а во-вторых, 
санаторы порой направляли полученные на оздо-
ровление средства на свои собственные проекты, 
используя при этом баланс проблемных банков для 
размещения плохих долгов, забывая о реальном 
оздоровлении приобретенного ими банка.

Кроме этого, при применении прежней систе-
мы финансового оздоровления банков не редки-
ми были случаи, когда санатор проблемного банка 
сам в результате участия в процессе сталкивался 
с ухудшением финансового положения. В качестве 
примера можно привести ФК «Открытие», которая, 
успешно проведя санацию банка «Траст» с помо-
щью АСВ, зафиксировала серьезные проблемы 
в своей финансовой деятельности, и в итоге сама 
попала под новый механизм санации. К аналогич-
ным последствиям привело назначение Бинбанка 
санатором банков группы Рост и банка «Кредитные 
системы», в результате которого ухудшилось фи-
нансовое положение самого Бинбанка.

Кроме этого, наблюдались факты утаивания 
от Банка России истинного финансового положе-
ния той или иной кредитной организации, причем 
как до принятия решения о санации, так и на мо-
мент ее начала (один из примеров –  банк «Траст»).

В научных публикациях авторами выделяются 
и другие недостатки прежней практики санации:
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– непрозрачные критерии выбора банка- 
санатора;

– отсутствие промежуточных контрольных точек, 
«дорожной карты» санации;

– отсутствие фиксации срока, в течение которого 
санируемый банк может нарушать обязатель-
ные нормативы;

– отсутствие требования размещения в публич-
ном доступе отчетности санируемого банка 
и др.
В 2017 году ЦБ РФ сформулировал главные це-

ли, которые предполагалось достичь в рамках при-
менения нового механизма финансового оздоров-
ления банков, среди которых:
• сокращение расходов Банка России на са-

нацию, повышение эффективности контроля 
за ними;

• повышение прозрачности процедуры санации;
• исключение зависимости санации от финансо-

вого состояния банка- инвестора;
• создание равных конкурентных условий для са-

нируемых и иных банков.
Также, по мнению мегарегулятора, достоинства 

усовершенствованного механизма включают повы-
шение эффективности и скорости процессов сана-
ции относительно старой процедуры, а также сни-
жение вероятности масштабного финансового кри-
зиса, повышение доверия клиентов к банковской 
системе, укрепление финансовой устойчивости 
банков. А эти меры, в свою очередь, способству-
ют стабильности и развитию финансового сектора.

Направлениями использования средств Фонда 
со стороны ЦБ РФ являются:
• покупка ценных бумаг проблемных банков;
• кредитование санируемых банков (субордини-

рованные и другие кредиты), размещение де-
позитов, предоставление гарантий;

• приобретение имущества (имущественных 
прав) санируемых банков;

• финансовая поддержка санируемых кредитных 
организаций проблемным банкам и инвесто-
рам в ходе процесса оздоровления.
Функциями Управляющей компании ФКБС яв-

ляются:
• анализ финансового состояния банка при вы-

полнением роли временной администрации 
по его управлению;

• осуществлении мер по докапитализации про-
блемного банка;

• исполнение функций единоличного исполни-
тельного органа банка после докапитализации 
и др.
В научных трудах исследуются разнообразные 

аспекты, связанные с характеристикой введенно-
го механизма санации. Обосновывается, что про-
цедура финансового оздоровления при непосред-
ственном участии Фонда служит гарантией перма-
нентного функционирования банка, по отношению 
к которому она осуществляется, а также неукосни-
тельного выполнения им обязательств перед кре-
диторами и вкладчиками, условием соблюдения 
нормативов банковской деятельности [1]. Подчер-

кивается, что определяющим преимуществом но-
вой процедуры является повышение финансовой 
устойчивости банка, что обеспечивает полновес-
ную возможность выполнения им всех своих обя-
зательств [2]. Выделяются 5 этапов генезиса ин-
ститута санации банков в РФ, детально раскрыва-
ются основные минусы «кредитного» механизма 
финансового оздоровления [3]. Предлагается при-
нять во внимание опыт Евросоюза, где разработан 
Единый механизм финансового оздоровления (ЕМ-
ФО), главный принцип которого –  перекладывание 
бремени убытков банка прежде всего на акционе-
ров (процедура bail-in) [4], [5]. Обосновывается вы-
вод о том, что создание нового инструментария 
санации оправдано, т.к. позволяет предотвратить 
возможную дестабилизацию банковского сектора, 
исключить вероятность системного кризиса [6].

В то же время, наряду с несомненными преиму-
ществами нового механизма санации сохраняются 
нерешенные проблемы. В научных трудах, в част-
ности, выделяются следующие:
– отсутствует закрепленный термин «санация 

кредитной организации»;
– на уровне законодательства не сформулирова-

ны формальные критерии, по которым ЦБ РФ 
отбирает коммерческие банки, по отношению 
к которым предполагается применить проце-
дуру санации. Фактически данный выбор осно-
вывается на потенциальных потерях кредитных 
организаций, а также учитывается их систем-
ная значимость; ограничения же на выбор бан-
ков, таковыми не являющихся, отсутствуют;

– практика реализации нового механизма сана-
ции может привести к национализации многих 
кредитных организаций, что приведет к сниже-
нию конкуренции в банковском секторе [5];

– санация каждого банка является частным слу-
чаем. Недостаток предыдущего механизма 
главным образом состоял в том, что он не ра-
ботал при санации системно- значимых банков. 
Данный подход делает почти невозможным 
установление прозрачных критериев к данному 
механизму [4];

– механизм провоцирует деформацию системы 
управления банковскими рисками: утрачивает-
ся ценность эффективного менеджмента, т.к. 
кредитные организации всегда имеют возмож-
ность рассчитывать на государственную под-
держку;

– в период финансового оздоровления Банк Рос-
сии по сути одновременно выступает собствен-
ником и регулирующим органом, что обостряет 
конфликт интересов.
Отмечаются также возможные коррупционные 

искажения, сокрытие информации о реальном фи-
нансовом положении банка, а также отсутствие 
механизмов контроля и независимой оценки эф-
фективности проводимых мероприятий. Обраща-
ет на себя внимание недостаточная прозрачность 
процесса санации; по словам президента Нацио-
нальной ассоциация профессиональных коллек-
торских агентств Э. Мехтиева, «если санируемый 
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банк не продается, значит, его не «вылечили». Ли-
бо его и не надо было санировать» [7].

Особенно хотелось бы подчеркнуть, что нынеш-
ний источник финансирования санации освобож-
дает от финансовой ответственности лиц, так или 
иначе повлиявших на неизбежность применения 
к банку механизма санации; при этом такая ответ-
ственность перекладывается на государство. Меж-
ду тем не секрет, что нередки случаи, когда в ухуд-
шении финансового состояния кредитной органи-
зации и доведении ее до санируемого состояния 
виноваты ее владельцы и руководство, что служит 
тревожным сигналом для всей банковской отрас-
ли, поскольку проблема безответственного и не-
добросовестного поведения владельцев и руково-
дителей банков приводит в итоге к другим, более 
глобальным и существенным проблемам развития 
отрасли: растет недоверие к банкам, ослабляется 
банковский сектор [8].

Как показывают последние исследования, лишь 
12% отзыва лицензий у банков связаны с неэффек-
тивной бизнес- моделью, корпоративным конфлик-
том и иными причинами, не связанными с заведо-
мо незаконной, неправомерной деятельностью ак-
ционеров и руководства банков. И наоборот, 69% 
отзыва вызвано нарушением ФЗ 115-ФЗ, 45% –  на-
личием проблемных ссуд, 24% –  утратой капитала, 
18% –  выводом активов (18%) [9].

К сожалению, данная тенденция прослеживает-
ся на протяжении как минимум последних 7–10 лет. 
Еще в 2017 г. директор экспертно- аналитического 
департамента АСВ Ю. Медведева отмечала, что 
около 80% российских банков, признанных банкро-
тами, стали таковыми вследствие преднамеренных 
действий акционеров и топ-менеджмента, включая 
вывод активов и другие злоупотребления. Ущерб 
от этой деятельности, по ее словам, составил бо-
лее 1,1 трлн руб. В большинстве случаев банкрот-
ства банков связаны с банальным воровством де-
нежных средств и выводом их за рубеж [10].

По словам члена Совета директоров Банка Рос-
сии А. Ю. Симановского, «в подавляющем боль-
шинстве случаев бесславный конец банков в но-
вейшей российской истории наступал не в связи 
с недостатком квалификации, а из-за безответ-
ственности собственников и сервильного пове-
дения топ-менеджеров. При этом мотивы выбора 
стратегии и тактики бизнеса лежали слишком да-
леко от обеспечения устойчивости банков и слиш-
ком близко к обеспечению коммерческих, а порой 
личных интересов владельцев» [11].

Учитывая вышеизложенное, считаем необхо-
димым согласиться с авторами, предлагающими 
расширить источники финансового оздоровления 
банков, а также принять меры к усилению контроля 
и повышению ответственности акционеров и руко-
водителей кредитных организаций в случае выяв-
ления незаконных действий с их стороны, а имен-
но:
– расширить источники финансирования прове-

дения санации, в частности, проработать во-
прос включения при формировании Фонда кон-

солидации банковского сектора средств ком-
мерческих банков и банковских холдингов. 
Кроме этого, при проведении финансового оз-
доровления конкретного банка следует конвер-
тировать собственные средства учредителей 
в капитал кредитной организации, то есть хо-
тя бы в некоторой части капитализировать про-
блемный банк за их счет [4];

– привлечь к механизму оздоровления внешние 
органы (Счетная палата и АСВ);

– дополнить ст. 20 Федерального закона № 395–
1 «О банках и банковской деятельности» таки-
ми факторами, как недобросовестность и не-
правомочные действия руководства и владель-
цев банка;

– добавить в оценку систем управления банком 
тестирование поведенческих характеристик, 
разработав систему критериев недобросовест-
ности и стимулов, побуждающих акционеров 
и руководителей делать выбор в пользу рыноч-
ных стратегий;

– при проведении инспекционных проверок 
по специально разработанным индикаторам 
осуществлять оценку риска мошенничества 
контролирующих банки лиц с расчетом инте-
грального результирующего показателя по дан-
ной группе рисков;

– развивать корпоративную культуру: топ-менед-
жерам усилить контроль за работниками и про-
цедурами одобрения сделок [8].
Таким образом, рассмотрев особенности нового 

механизма санации кредитных организаций в Рос-
сии, можно выделить как его положительные, так 
и отрицательные стороны. Одновременно со сни-
жением расходов Банка России на санацию, по-
вышением ее прозрачности, нивелированием ее 
зависимости от финансового состояния банка- 
санатора и т.д., налицо и отрицательные моменты: 
новый порядок может привести к национализации 
многих банков и, следовательно, к снижению кон-
куренции в банковской отрасли; спровоцировать 
деформирование системы управления банковски-
ми рисками, т.к. утрачивается ценность качествен-
ного менеджмента; способствовать обострению 
конфликта интересов. Кроме этого, новый источ-
ник финансирования механизма санации освобож-
дает от финансовой ответственности лиц, так или 
иначе повлиявших на ситуацию, перекладывая ее 
на государство. В статье предложены меры по со-
вершенствованию механизма санации, в частно-
сти, по расширению источников финансирования 
данной процедуры, в том числе за счет средств ак-
ционеров санируемого банка. Необходимо также 
повысить ответственность учредителей и топ-ме-
неджеров кредитных организаций за доведение 
банков до стадии банкротства.
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THE PROCEDURE FOR THE REHABILITATION OF 
COMMERCIAL BANKS: PROS AND CONS

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

The changes made in 2017 to the procedure for the rehabilitation of 
commercial banks included the creation of a Fund for the Consol-
idation of the Banking sector, as well as the Fund’s Management 
Company, which, unlike the old order, provides for the investment of 
funds for the rehabilitation of a troubled bank directly into its capital. 
The objectives of the introduction of the new scheme are to reduce 
the Bank of Russia’s costs for rehabilitation, increase the effective-
ness of control over them, reduce customer panic during the cri-
sis, increase transparency of the rehabilitation procedure, excluding 
cases of concealment by the sanatorium bank of its true financial sit-
uation, etc. The article highlights the main problems of the new reha-
bilitation mechanism, as well as considers key ways to solve them, 
in particular, in the direction of expanding sources of financing for 
rehabilitation by including funds from commercial banks and bank-
ing groups as such a source, as well as shareholders’ own funds.

Keywords: rehabilitation, Banking Sector Consolidation Fund, Man-
agement company, distressed assets, financial recovery, DIA.
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В исследовании предложен биржевой механизм организации 
эмиссии долгового инструмента, при котором игроки и эмитент 
могут использовать элементы теории игр для определения сво-
ей оптимальной стратегии.

Ключевые слова: биржевой механизм, долговые инструмен-
ты, первичное размещение, теория игр.

Стратегия с двумя независимыми инвесторами

Вопрос определения рыночной цены товара яв-
ляется одним из основных вопросов, на которые 
стремиться ответить экономическая наука. Обычно 
цена устанавливается в точке равновесия между 
предложением и спросом. При прочих равных ус-
ловиях, снижение цены на товар увеличивает спрос 
(готовность покупать) и уменьшает предложение 
(готовность продавать).

С точки зрения финансовых рынков любой дол-
говой инструмент (далее мы будем рассматривать 
только дисконтные долговые инструменты) являет-
ся товаром, который обладает своими потреби-
тельскими свой ствами: доходностью, надежно-
стью, а также сроком T  , на который инвестор раз-

мещает средства в долговой инструмент. Рассмо-
трим каждый из них в отдельности.

Доходность долгового инструмента в годовых 
процентах (если быть точнее –  декларируемую до-
ходность) можно оценить, как отношение абсолют-
ной величины декларируемого дохода к некоторой 
базе, которая представляет сумму вложений, кото-
рые необходимо осуществить для получения этого 
дохода.

e s

s

V V
r

V T
365

  100%
−

= ,

где r  –  доходность;

eV  –  стоимость финансового актива на конец периода;

sV  –  стоимость финансового актива на начало периода.

Надежность долгового инструмента можно 
определить, как вероятность того, что по истече-
нии периода T  ., инвестор продаст данный инстру-

мент по цене не ниже eV   и в результате получит до-

ход e sV V  − . Обозначим dp  вероятность того, что ин-

вестор не получит по истечении периода T   ожида-

емого дохода. Тогда вероятность получения ука-
занного дохода равна dp1  − .

Доходность долгового инструмента является 
платой инвестору за риск, которым является вели-
чина dp  . Поэтому чем выше надежность инстру-

мента –  тем, как правило, ниже его доходность.
Рассмотрим вариант первичного размещения 

долгового инструмента эмитентом на бирже, где 
в торгах принимают участие только два потенци-
альных инвестора. Будем считать, что оба инвесто-
ра одинаково оценивают вероятность dp   и их устра-

ивает период T  , на который они предполагают ин-

вестировать свои средства.
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В дальнейшем будем рассматривать деклари-
руемую доходность, как единственный критерий, 
который рассматривают два инвестора, обладаю-
щие средствами для инвестирования в долговой 
инструмент и принимающие решения о размеще-
нии средств.

Эмитент долгового инструмента предлагает ку-
пить инструмент инвесторам на конкурсной осно-
ве. Принцип продажи заключается в том, что эми-
тент собирает с инвесторов заявки на приобрете-
ние долгового инструмента. Заявки принимаются 
по трем ценам продажи инструмента (низкой, сред-
ней и высокой). Продажа эмитентом долгового ин-
струмента по низкой цене дает инвестору самый 
высокий уровень дохода равный 3 условным еди-
ницам на единицу купленного долгового инстру-
мента. При продаже эмитентом долгового инстру-
мента по средней цене инвестор получает доход 
равный 2 условным единицам на единицу куплен-
ного долгового инструмента. Наконец при пдаже 
эмитентом долгового инструмента по высокой цене 
инвестор получает доход равный 1 условной едини-
це на единицу купленного долгового инструмента.

Далее рассмотрены примеры, когда число раз-
мещаемых эмитентом долговых обязательств рав-
но 2, 3, 4 и 3.6, а каждый из двух инвесторов при-
нимает решение по покупке ровно трех долговых 
обязательств. При этом инвесторы не могут да-
вать заявку на покупку дробного числа векселей. 
Не сложно посчитать, что число различных страте-
гий каждого из инвесторов, покупающих 3 долго-
вых обязательства по трем различным ценам рав-
но десяти.

Как отмечалось ранее, существует три услов-
ные цены по которым инвестора могут покупать 
долговые обязательства. Эмитент в первую оче-
редь продает долговые обязательства по высо-
кой цене. Далее (если поданные инвесторами за-
явки на долговые обязательства по высокой цене 
не позволили продать все долговых обязательства) 
рассматривается продажа долговых обязательств 
по средней цене на заявки от инвесторов поданные 
по средней цене (т.е. начинается продажа по сред-
ней цене). Если продажа по высокой и средней це-
нам не позволила продать все долговые обязатель-
ства –  рассматривается продажа по низкой цене.

Каждый инвестор может дать несколько зая-
вок –  на разное число покупаемых долговых ин-
струментов и по разным ценам. Если, например, 
оба инвестора заявились на покупку долгового ин-
струмента в большем объеме, чем есть у эмитента 
(например, каждый из инвесторов хочет купить все 
три долговых инструмента по низкой цене), то все 
долговые инструменты продаются по низкой цене, 
но распределяются пропорционально заявке инве-
сторов. Если, как в данном примере, оба инвестора 
заявились на данную цену по 3 долговых обяза-
тельства каждый –  то долговые обязательства де-
лятся между инвесторами поровну (по 1,5 каждому 
инвестору. Для упрощения модели считаем, что та-
кое деление возможно). Остаток средств возвра-
щается инвесторам.

Подача заявок происходит по следующему ал-
горитму.

На первом шаге все инвесторы, участвующие 
в торгах, размещают на бирже свои денежные 
средства, которые в обязательном порядке будут 
использованы ими для покупки векселей. Т.е. ин-
вестор не может не направить данные средства 
на покупку векселей. Если он этого не делает. 
То по умолчанию его заявка размещается по мак-
симальной цене векселей, дающих минимальную 
доходность.

На втором шаге биржа суммирует все получен-
ные заявки и доводит эту информацию до всех 
участников торгов и эмитента.

На третьем шаге эмитент объявляет объем раз-
мещаемых векселей.

На четвертом шаге все участники подают заяв-
ки (ровно в объеме средств, размещенных на пер-
вом этапе), исходя из имеющейся у них информа-
ции об объявленном объеме выпуска векселей.

На пятом шаге биржа определяет сколько и ка-
ких векселей купил каждый участник, исходя из его 
заявки и объявленного объема размещаемых век-
селей. Передает участникам купленные векселя 
и возвращает средства (если участнику в рамках 
поданной заявки не удалось купить векселя по за-
явленной цене).

Инвесторам интересно купить векселя по низ-
кой цене, дающую максимальную доходность, 
но между ними существует конкуренция. Другими 
словами, если один инвестор заявится на покуп-
ку по самой дешевой цене, а второй, например, 
по средней цене, то первый ничего не сможет при-
обрести, т.к. все три долговых обязательства до-
станутся второму инвестору. Поэтому в результате 
конкуренции (которая описывается моделью игры 
двух игроков) получаем, что оптимальная стратегия 
у каждого игрока (когда он гарантированно будет 
получать максимально возможный доход) опреде-
ляется по принципу минимакса. Другими словами, 
каждой из десяти возможных стратегий инвестора 
присваивается результат, дающий минимальную 
доходность инвестора при любых действиях дру-
гого инвестора. Таким образом, данный результат 
каждой стратегии не зависит от действий второго 
инвестора. Далее из выбранных десяти значений 
выбирается максимальное (или максимальные, ес-
ли их несколько).

Результаты платежной матрицы двух игроков 
для четырех случаев, когда эмитент размещает 2, 
3, 4 и 3.6 долговых обязательства приведены в та-
блицах 1, 2, 3 и 4. Из приведенных примеров вид-
но, что для случаев размещения эмитентом двух 
и трех долговых обязательств оптимальные стра-
тегии для обоих инвесторов заключаются в на-
правлении всех средств на покупку долговых обя-
зательств по высокой цене, которая дает им мини-
мальную доходность. В случае размещения эми-
тентом 4-х долговых обязательств оба инвестора 
получают оптимальный результат, если все сред-
ства направят на приобретение долговых обяза-
тельств по низкой цене. Во всех этих случаях игра 
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имеет седловую точку, определяющую оптималь-
ную стратегию для обоих инвесторов.

Случай, когда эмитент размещает 3,6 долговых 
обязательств, является «точкой перегиба», когда 
у каждого инвестора существует две равнозначные 
стратегии. Первая –  покупка по низкой цене, и вто-
рая –  покупка по высокой цене. Соответственно, 
в этом случае игра имеет решение в классе сме-
шанных стратегий, когда каждый инвестор дол-
жен вкладывать с вероятностью 0,5 все средства 
в покупку долговых обязательств по низкой цене 
и с вероятность 0,5 все средства в покупку долго-
вых обязательств по высокой цене.

Проанализируем, как будет меняться рыноч-
ная цена на рынке размещаемых долговых обяза-
тельств в зависимости от объема размещаемых 
эмитентом долговых обязательств при фиксиро-
ванном спросе двух инвесторов (по три долговых 
обязательства каждый). При объемах размещения 
до 3,6 долговых обязательств цена размещения 
равна максимальной цене. При объемах размеще-
ния более 3,6 долговых обязательств цена разме-
щения равна минимальной цене. При размещении 
3,6 долговых обязательств получаем, что цена рав-
на среднему значению между низкой и высокой це-
ной. Если средняя цена является среднеарифме-
тическим между низкой и высокой ценой –  то для 
данного случая получаем, что рыночная цена равна 
средней цене.

Таким образом, наличие избыточного спроса 
позволит эмитенту размещать долговые обяза-
тельства фактически по минимальной ставке (она 
должна превышать альтернативные способы раз-
мещения инвесторами средств по счетам до вос-
требования). Главное –  наличие избыточного спро-
са.

Чем может быть обеспечен такой спрос?
Для этого должны обеспечиваться одновремен-

но несколько факторов.
Во-первых, это доступность долгового обяза-

тельства широкому кругу инвесторов. Такая до-
ступность достигается за счет маленького номи-
нала долгового обязательства и простоты его при-
обретения (через подключение инвесторов к мо-
бильному приложению).

Во-вторых, гарантией выкупа от эмитента, при-
чем на каждый день. Цены выкупа публикуются при 
первичном размещении долговых обязательств 
и обеспечивают (при покупке в день t и продаже 
в день t + 1) доходность на уровне ключевой ставки. 
Т.е. инвестор получает гарантии выкупа от эмитен-
та –  т.е. получает 100% надежность и ликвидность 
своих вложений.

В-третьих, наличием большого числа инвесто-
ров, вкладывающих средства в долговой инстру-
мент, что формирует вторичный рынок. Выполне-
ние данного условия невозможно без реализации 
широкой рекламной компании и достаточного вре-
менного интервала для «раскрутки» предложенно-
го механизма.

Выполнение всех трех условий является слож-
ной задачей, но тот, кто ее решит получит прак-

тически неограниченный объем привлеченных 
средств по минимальным ставкам. Кроме пере-
численных рыночных условий повышения спроса, 
предложенный механизм размещения векселей да-
ет эмитенту еще рычаг воздействия на заявляемые 
инвесторами цены приобретения векселей.

Поскольку в соответствии с алгоритмом прове-
дения торгов, заявленный эмитентом объем выпу-
ска векселей определяется после формирования 
денежных средств на покупку векселей инвестора-
ми, получается, что эмитент всегда может сделать 
так, чтобы объем спроса (т.е. поданных заявок ин-
весторами) превосходил объем предложения (т.е. 
объем размещаемых векселей). Если мы предпо-
ложим рациональное поведение инвесторов, после 
доведения информации до них об объемах спро-
са и объемах предложения, они должны поступать 
в соответствии со стратегией, обеспечивающей им 
максимальный гарантированный выигрыш. Такая 
стратегия, при достаточно большом объеме пред-
ложения векселей, будет сводиться к приобрете-
нию всеми инвесторами векселей по максималь-
ной цене (т.е. с минимальной доходностью).

В результате эмитент может (обладая информа-
цией о спросе и регулируя предложение) мотивиро-
вать инвесторов на приобретение векселей по мак-
симальным ценам, обеспечивающим эмитенту ми-
нимальные расходы на привлеченные средства.

Сформулируем итоговую задачу.
1. Есть 2 и более (в общем случае m) инвесторов, 

каждый из которых хочет купить на бирже
iK i m  ,1  ≤ ≤  дисконтных векселей. iK −  нату-

ральные числа.
2. Биржа продает векселя по n различным ценам. 

Чем больше номер цены, тем больше доход-
ность, которую получает инвестор, приобретая 
вексель по данной цене.

3. Число векселей, заявляемых инвестором о при-
обретении по любой цене, является целым чис-
лом. Инвестор с номером i m1  ≤ ≤  может рас-

пределить iK   приобретаемых векселей в заяв-

ке произвольным способом по n различным це-

нам. Таким образом, число различных страте-
гий iS    инвестора с номером i m1  ≤ ≤  равно 

i
i

n
S

K n

1
 

  1

− 
=  + − 

.

4. Биржа удовлетворяет заявки инвесторов 
по возрастанию номеров цен. Если объем за-
явленных инвесторами векселей по конкретной 
цене превосходит оставшийся не реализован-
ным объем векселей (т.е. векселей, не продан-
ных по ценам с меньшими номерами) то век-
селя распределяются между инвесторами про-
порционально поданным заявкам по данной 
цене.

5. Задача эмитента состоит в том, чтобы после по-
лучения объема заявок на покупку векселей за-
явить такой объем выпуска векселей, чтобы ра-
циональной стратегией всех инвесторов была 



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

342

покупка векселей по цене с номером 1 (т.е. да-
ющую инвесторам минимальную доходность.)
В традиционном случае эмитент обычно зара-

нее объявляет объем размещаемых векселей, по-
этому описанный порядок является искусственным 

и его сложно применить в реальной ситуации. Од-
нако существует способ достижения аналогичного 
результата при заранее объявленном объеме пред-
ложения, который описывается в следующем раз-
деле (табл. 1–4).

Платежные матрицы игры 2‑х игроков

Таблица 1

Объе
м 
вексел
ей 

 
ВЫИГРЫШИ ИГРОКА 1 ОТ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ РЕСУРСА ПО ЦЕНАМ 
ВНУТРИ КАЖДОЙ СТРАТЕГИИ   

 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3   
3  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10   
    3 0 0 2 1 0 2 0 1 1 2 0 1 1 1 1 0 2 0 3 0 0 2 1 0 1 2 0 0 3   

ВЫ
И

ГР
Ы

Ш
И

 И
ГР

О
КА

 2
 О

Т 
РА

СП
РЕ

Д
ЕЛ

ЕН
И

Я 
РЕ

СУ
РС

А
 П

О
 Ц

ЕН
А

М
 В

Н
У

ТР
И

 К
А

Ж
Д

О
Й

 
СТ

РА
ТЕ

ГИ
И

 

1 
1 

3 1,5 1,2 1,2 0,75 0,75 0,75 0 0 0 0 

1,
50

 
М

ин
им

ал
ьн

ые
 в

ыи
гр

ыш
и 

по
 с

тр
ат

ег
ия

м 
иг

ро
ка

 2
 

2 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 
3 0 1,50 1,80 1,80 2,25 2,25 2,25 3,00 3,00 3,00 3,00 
1 

2 
2 1,80 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,50 1,33 1,00 0,00 

1,
20

 2 1 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 2 1 0 2 1 0 2 1 0 2 1 0 
3 0 1,20 1,50 1,50 2,00 2,00 2,00 2,50 2,67 3,00 4,00 
1 

3 
2 1,80 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00 2,25 

1,
20

 2 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 2 1 0 2 1 0 2 1 0 2 0 1 
3 1 1,20 1,50 1,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,75 
1 

4 
1 2,25 2,00 2,00 2,00 1,67 1,00 2,40 2,00 1,33 0,00 

0,
75

 2 2 3 0 0 3 0 0 3 0 0 2 1 0 2 1 0 2 1 0 1 2 0 1 2 0 1 2 0 1 2 0 
3 0 0,75 1,00 1,00 2,00 2,33 3,00 2,60 3,00 3,67 5,00 
1 

5 
1 2,25 2,00 2,00 2,33 2,00 1,00 3,00 2,67 2,00 2,25 

0,
75

 2 1 3 0 0 3 0 0 3 0 0 2 1 0 2 1 0 2 1 0 1 2 0 1 2 0 1 2 0 1 1 1 
3 1 0,75 1,00 1,00 1,67 2,00 3,00 2,00 2,33 3,00 3,75 
1 

6 
1 2,25 2,00 2,00 3,00 3,00 2,50 4,00 4,00 3,50 3,60 

0,
75

 2 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 2 1 0 2 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 0 1 1 1 1 0 2 
3 2 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 2,50 1,00 1,00 2,50 3,40 
1 

7 
0 3,00 2,50 2,00 2,60 2,00 1,00 3,00 2,40 1,50 0,00 

0,
00

 2 3 3 0 0 2 1 0 2 1 0 1 2 0 1 2 0 1 2 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 
3 0 0,00 1,50 2,00 2,40 3,00 4,00 3,00 3,60 4,50 6,00 
1 

8 
0 3,00 2,67 2,00 3,00 2,33 1,00 3,60 3,00 2,00 2,25 

0,
00

 2 2 3 0 0 2 1 0 2 1 0 1 2 0 1 2 0 1 2 0 0 3 0 0 3 0 0 3 0 0 2 1 
3 1 0,00 1,33 2,00 2,00 2,67 4,00 2,40 3,00 4,00 4,75 
1 

9 
0 3,00 3,00 2,00 3,67 3,00 2,50 4,50 4,00 3,50 3,60 

0,
00

 2 1 3 0 0 2 1 0 2 1 0 1 2 0 1 2 0 1 1 1 0 3 0 0 3 0 0 2 1 0 1 2 
3 2 0,00 1,00 2,00 1,33 2,00 3,50 1,50 2,00 3,50 4,40 
1 

1
0 

0 3,00 4,00 2,75 5,00 3,75 3,40 6,00 4,75 4,40 4,50 

0,
00

 2 0 3 0 0 2 1 0 2 0 1 1 2 0 1 1 1 1 0 2 0 3 0 0 2 1 0 1 2 0 0 3 
3 3 0,00 0,00 2,25 0,00 2,25 3,60 0,00 2,25 3,60 4,50 

    1,50 1,20 1,20 0,75 0,75 0,75 0,00 0,00 0,00 0,00   
    Минимальные выигрыши по стратегиям игрока 1   
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Таблица 2

Объем 
вексел
ей 

 
ВЫИГРЫШИ ИГРОКА 1 ОТ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ РЕСУРСА ПО ЦЕНАМ 
ВНУТРИ КАЖДОЙ СТРАТЕГИИ   

 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3   
2  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10   
    3 0 0 2 1 0 2 0 1 1 2 0 1 1 1 1 0 2 0 3 0 0 2 1 0 1 2 0 0 3   

ВЫ
И

ГР
Ы

Ш
И

 И
ГР

О
КА

 2
 О

Т 
РА

СП
РЕ

Д
ЕЛ

ЕН
И

Я 
РЕ

СУ
РС

А
 П

О
 Ц

ЕН
А

М
 В

Н
У

ТР
И

 К
А

Ж
Д

О
Й

 
СТ

РА
ТЕ

ГИ
И

 

1 
1 

3 1 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0 0 0 0 

1,
00

 
М

ин
им

ал
ьн

ые
 в

ыи
гр

ыш
и 

по
 с

тр
ат

ег
ия

м 
иг

ро
ка

 2
 

2 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 
3 0 1,00 1,20 1,20 1,50 1,50 1,50 2,00 2,00 2,00 2,00 
1 

2 
2 1,20 1,00 1,00 0,67 0,67 0,67 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,
80

 2 1 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 
3 0 0,80 1,00 1,00 1,33 1,33 1,33 2,00 2,00 2,00 2,00 
1 

3 
2 1,20 1,00 1,00 0,67 0,67 0,67 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,
80

 2 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 
3 1 0,80 1,00 1,00 1,33 1,33 1,33 2,00 2,00 2,00 2,00 
1 

4 
1 1,50 1,33 1,33 1,00 1,00 1,00 1,20 1,00 0,67 0,00 

0,
50

 2 2 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 
3 0 0,50 0,67 0,67 1,00 1,00 1,00 1,80 2,00 2,33 3,00 
1 

5 
1 1,50 1,33 1,33 1,00 1,00 1,00 1,50 1,33 1,00 0,00 

0,
50

 2 1 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 
3 1 0,50 0,67 0,67 1,00 1,00 1,00 1,50 1,67 2,00 3,00 
1 

6 
1 1,50 1,33 1,33 1,00 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00 1,80 

0,
50

 2 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 0 1 
3 2 0,50 0,67 0,67 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,20 
1 

7 
0 2,00 2,00 2,00 1,80 1,50 1,00 2,00 1,60 1,00 0,00 

0,
00

 2 3 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 
3 0 0,00 0,00 0,00 1,20 1,50 2,00 2,00 2,40 3,00 4,00 
1 

8 
0 2,00 2,00 2,00 2,00 1,67 1,00 2,40 2,00 1,33 0,00 

0,
00

 2 2 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 
3 1 0,00 0,00 0,00 1,00 1,33 2,00 1,60 2,00 2,67 4,00 
1 

9 
0 2,00 2,00 2,00 2,33 2,00 1,00 3,00 2,67 2,00 1,80 

0,
00

 2 1 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 
3 2 0,00 0,00 0,00 0,67 1,00 2,00 1,00 1,33 2,00 3,20 
1 

1
0 

0 2,00 2,00 2,00 3,00 3,00 2,20 4,00 4,00 3,20 3,00 

0,
00

 2 0 2 0 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 1 1 0 1 0 1 0 2 0 0 2 0 0 1 1 0 0 2 
3 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,80 0,00 0,00 1,80 3,00 

    1,00 0,80 0,80 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00   
    Минимальные выигрыши по стратегиям игрока 1   
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Таблица 3

Объе
м 
вексе
лей 

 
ВЫИГРЫШИ ИГРОКА 1 ОТ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ РЕСУРСА ПО ЦЕНАМ 
ВНУТРИ КАЖДОЙ СТРАТЕГИИ   

 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3   
4  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10   
    3 0 0 2 1 0 2 0 1 1 2 0 1 1 1 1 0 2 0 3 0 0 2 1 0 1 2 0 0 3   

ВЫ
И

ГР
Ы

Ш
И

 И
ГР

О
КА

 2
 О

Т 
РА

СП
РЕ

Д
ЕЛ

ЕН
И

Я 
РЕ

СУ
РС

А
 П

О
 Ц

ЕН
А

М
 В

Н
У

ТР
И

 К
А

Ж
Д

О
Й

 
СТ

РА
ТЕ

ГИ
И

 

1 
1 

3 2 1,6 1,6 1 1 1 2 2 2 3 

2,
00

 
М

ин
им

ал
ьн

ые
 в

ыи
гр

ыш
и 

по
 с

тр
ат

ег
ия

м 
иг

ро
ка

 2
 

2 0 4 0 0 4 0 0 4 0 0 4 0 0 4 0 0 4 0 0 3 1 0 3 1 0 3 1 0 3 0 1 
3 0 2,00 2,40 2,40 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 
1 

2 
2 2,40 2,00 2,00 2,33 2,00 1,00 3,00 2,67 2,00 3,00 

1,
60

 2 1 4 0 0 4 0 0 4 0 0 3 1 0 3 1 0 3 1 0 2 2 0 2 2 0 2 2 0 2 1 1 
3 0 1,60 2,00 2,00 2,67 3,00 4,00 3,00 3,33 4,00 4,00 
1 

3 
2 2,40 2,00 2,00 3,00 3,00 3,00 4,00 4,00 4,00 4,50 

1,
60

 2 0 4 0 0 4 0 0 4 0 0 3 1 0 3 1 0 3 0 1 2 2 0 2 2 0 2 1 1 2 0 2 
3 1 1,60 2,00 2,00 2,00 2,00 3,00 2,00 2,00 3,00 3,50 
1 

4 
1 3,00 2,67 2,00 3,00 2,33 1,00 3,60 3,00 2,00 3,00 

1,
00

 2 2 4 0 0 3 1 0 3 1 0 2 2 0 2 2 0 2 2 0 1 3 0 1 3 0 1 3 0 1 2 1 
3 0 1,00 2,33 3,00 3,00 3,67 5,00 3,40 4,00 5,00 5,00 
1 

5 
1 3,00 3,00 2,00 3,67 3,00 3,00 4,50 4,00 4,00 4,50 

1,
00

 2 1 4 0 0 3 1 0 3 1 0 2 2 0 2 2 0 2 1 1 1 3 0 1 3 0 1 2 1 1 1 2 
3 1 1,00 2,00 3,00 2,33 3,00 4,00 2,50 3,00 4,00 4,50 
1 

6 
1 3,00 4,00 3,00 5,00 4,00 4,00 6,00 5,00 5,00 5,40 

1,
00

 2 0 4 0 0 3 1 0 3 0 1 2 2 0 2 1 1 2 0 2 1 3 0 1 2 1 1 1 2 1 0 3 
3 2 1,00 1,00 3,00 1,00 3,00 4,00 1,00 3,00 4,00 4,60 
1 

7 
0 3,00 3,00 2,00 3,40 2,50 1,00 4,00 3,20 2,00 3,00 

2,
00

 2 3 3 1 0 2 2 0 2 2 0 1 3 0 1 3 0 1 3 0 0 4 0 0 4 0 0 4 0 0 3 1 
3 0 2,00 3,00 4,00 3,60 4,50 6,00 4,00 4,80 6,00 6,00 
1 

8 
0 3,00 3,33 2,00 4,00 3,00 3,00 4,80 4,00 4,00 4,50 

2,
00

 2 2 3 1 0 2 2 0 2 2 0 1 3 0 1 3 0 1 2 1 0 4 0 0 4 0 0 3 1 0 2 2 
3 1 2,00 2,67 4,00 3,00 4,00 5,00 3,20 4,00 5,00 5,50 
1 

9 
0 3,00 4,00 3,00 5,00 4,00 4,00 6,00 5,00 5,00 5,40 

2,
00

 2 1 3 1 0 2 2 0 2 1 1 1 3 0 1 2 1 1 1 2 0 4 0 0 3 1 0 2 2 0 1 3 
3 2 2,00 2,00 4,00 2,00 4,00 5,00 2,00 4,00 5,00 5,60 
1 

1
0 

0 3,00 4,00 3,50 5,00 4,50 4,60 6,00 5,50 5,60 6,00 

3,
00

 2 0 3 0 1 2 1 1 2 0 2 1 2 1 1 1 2 1 0 3 0 3 1 0 2 2 0 1 3 0 0 4 
3 3 3,00 3,00 4,50 3,00 4,50 5,40 3,00 4,50 5,40 6,00 

    2,00 1,60 1,60 1,00 1,00 1,00 2,00 2,00 2,00 3,00   
    Минимальные выигрыши по стратегиям игрока 1   
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Таблица 4

Объем 
вексел
ей 

 
ВЫИГРЫШИ ИГРОКА 1 ОТ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ РЕСУРСА ПО ЦЕНАМ 
ВНУТРИ КАЖДОЙ СТРАТЕГИИ   

 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3   
3,6  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10   
    3 0 0 2 1 0 2 0 1 1 2 0 1 1 1 1 0 2 0 3 0 0 2 1 0 1 2 0 0 3   

ВЫ
И

ГР
Ы

Ш
И

 И
ГР

О
КА

 2
 О

Т 
РА

СП
РЕ

Д
ЕЛ

ЕН
И

Я 
РЕ

СУ
РС

А
 П

О
 Ц

ЕН
А

М
 В

Н
У

ТР
И

 К
А

Ж
Д

О
Й

 С
ТР

А
ТЕ

ГИ
И

 

1 

1 

3 1,8 1,44 1,44 0,9 0,9 0,9 1,2 1,2 1,2 1,8 

1,
80

 
М

ин
им

ал
ьн

ые
 в

ыи
гр

ыш
и 

по
 с

тр
ат

ег
ия

м 
иг

ро
ка

 2
 

2 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 3 
0
,
6 

0 3 
0
,
6 

0 3 
0
,
6 

0 3 0 
0
,
6 

3 0 1,80 2,16 2,16 2,70 2,70 2,70 3,00 3,00 3,00 3,00 
1 

2 

2 2,16 1,80 1,80 1,80 1,60 1,00 2,40 2,13 1,60 1,80 

1,
44

 

2 1 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 3 
0
,
6 

0 3 
0
,
6 

0 3 
0
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 1 
0
,
6 

3 0 1,44 1,80 1,80 2,40 2,60 3,20 2,80 3,07 3,60 4,00 
1 

3 

2 2,16 1,80 1,80 2,20 2,20 2,20 3,20 3,20 3,20 3,60 

1,
44

 

2 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 
3
,
6 

0 0 3 
0
,
6 

0 3 
0
,
6 

0 3 0 
0
,
6 

2 
1
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 1 
0
,
6 

2 0 
1
,
6 

3 1 1,44 1,80 1,80 2,00 2,00 2,60 2,00 2,00 2,60 3,20 
1 

4 

1 2,70 2,40 2,00 2,60 2,07 1,00 3,12 2,60 1,73 1,80 

0,
90

 

2 2 
3
,
6 

0 0 3 
0
,
6 

0 3 
0
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 1 
2
,
6 

0 1 
2
,
6 

0 1 
2
,
6 

0 1 2 
0
,
6 

3 0 0,90 1,80 2,20 2,60 3,13 4,20 3,08 3,60 4,47 5,00 
1 

5 

1 2,70 2,60 2,00 3,13 2,60 2,20 3,90 3,47 3,20 3,60 

0,
90

 

2 1 
3
,
6 

0 0 3 
0
,
6 

0 3 
0
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 
1
,
6 

0 2 1 
0
,
6 

1 
2
,
6 

0 1 
2
,
6 

0 1 2 
0
,
6 

1 1 
1
,
6 

3 1 0,90 1,60 2,20 2,07 2,60 3,60 2,30 2,73 3,60 4,20 
1 

6 

1 2,70 3,20 2,60 4,20 3,60 3,40 5,20 4,60 4,40 4,68 

0,
90

 
2 0 

3
,
6 

0 0 3 
0
,
6 

0 3 0 
0
,
6 

2 
1
,
6 

0 2 1 
0
,
6 

2 0 
1
,
6 

1 
2
,
6 

0 1 2 
0
,
6 

1 1 
1
,
6 

1 0 
2
,
6 

3 2 0,90 1,00 2,20 1,00 2,20 3,40 1,00 2,20 3,40 4,12 
1 

7 

0 3,00 2,80 2,00 3,08 2,30 1,00 3,60 2,88 1,80 1,80 
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Стратегия с двумя независимыми инвесторами 
и аффилированным эмитенту участником

Существует еще один способ обеспечения спро-
са. Для этого на бирже будет принимать участие 
в торгах еще один инвестор –  сам эмитент или аф-
филированная с эмитентом фирма. Будем называть 
такую фирму третьим участником торгов. В нашем 
примере будем считать, что третий участник выстав-
ляет всегда выставляет заявку на приобретение 3-х 
векселей и что условия приобретения векселей для 
третьего участника такие же, как и для первых двух 
участников. Таким образом, число стратегий приоб-
ретения трех векселей третьим участником равно 
десяти.

Заметим, что для эмитента не важно сколько 
именно векселей в результате торгов приобрел 
третий участник и по какой цене, поскольку рас-
ходы эмитента по векселям, купленным третьим 
участником равны доходам третьего участника, 
а он аффилирован с эмитентом. Если считать, что 
дополнительных потерь при таких доходах не про-
исходит, то выплата доходов третьему участнику 
фактически означает перекладывание средств 
эмитента «из одного кармана в другой».

Будем рассматривать случаи, когда первые 
два участника размещают заявки не обязатель-
но на три векселя каждый, а допускаются случаи, 
когда первый и второй участники могут давать 
заявки на приобретение одного, двух или трех 
векселей, а также не размещать никаких заявок. 
Заметим, что в случае приобретения участником 
двух векселей по трем возможным ценам чис-
ло стратегий участника равно шести, а в случае 
приобретения участником одного векселя по трем 
возможным ценам число стратегий участника 
равно трем.

Таблица 5

  Заявка игрока 1   
  0 1 2 3   

За
яв

ка
 и

гр
ок

а 
2 

0 
  81,806% 69,221% 60% 

макс. доля 
покупка/заявка 

  100,00% 100,00% 60,00% 
% исп. Заявок 1 и 2 
игрока 

1 
81,876% 85,714% 74,998% 66,584% 

макс. доля 
покупка/заявка 

100,00% 100,00% 100,00% 66,58% 
% исп. Заявок 1 и 2 
игрока 

2 
69,219% 74,998% 78,937% 71,409% 

макс. доля 
покупка/заявка 

100,00% 100,00% 100% 71,409% 
% исп. Заявок 1 и 2 
игрока 

3 
59,965% 66,656% 71,421% 74,994% 

макс. доля 
покупка/заявка 

59,965% 66,656% 71,421% 74,994% 
% исп. Заявок 1 и 2 
игрока 

Задачей третьего игрока заключается в том, 
чтобы разместить заявку на такую сумму, чтобы 
с учетом уже поданных заявок первого и второго 
инвестора, а также с учетом объявленной эмитен-
том суммы размещения векселей, рациональный 
выбор двух первых игроков сводился к покупке 

векселей по максимальной цене, причем их заяв-
ки были бы удовлетворены в полном объеме. Дру-
гими словами, действия третьего игрока должны 
привести к максимально возможному привлече-
нию средств первого и второго инвесторов, причем 
с минимально возможной доходностью. Результа-
ты примера приведены в таблице 5.

Из данных в таблице 5 следует, что 100% выпол-
нение заявок первого и второго инвесторов по мак-
симальной цене возможно в случае, если заявлен-
ный объем векселей третьего игрока больше, чем 
заявленные объемы первого и второго инвесторов. 
При этом чем больше заявленные объемы вексе-
лей первого и второго инвестора, тем меньше раз-
ница между заявленным эмитентом объемом раз-
мещаемых векселей и фактически размещенным 
объемом (рис. 1–2).
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Сформулируем итоговую задачу.
1. Есть 1 и более (в общем случае m) инвесторов, 

каждый из которых хочет купить на бирже
iK i m  ,1  ≤ ≤  дисконтных векселей. iK −  нату-

ральные числа. Есть m+1 –  й игрок с объемом 
покупаемых векселей mK 1  + , аффилированный 

с эмитентом и задан F   объем выпускаемых 

векселей эмитентом.
2. Биржа продает векселя по n различным ценам. 

Чем больше номер цены, тем больше доход-
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ность, которую получает инвестор, приобретая 
вексель по данной цене.

3. Число векселей, заявляемых инвестором о при-
обретении по любой цене, является целым чис-
лом. Инвестор с номером i m1  ≤ ≤  может рас-

пределить iK   приобретаемых векселей в заяв-

ке произвольным способом по n различным це-

нам. Таким образом, число различных страте-
гий iS    инвестора с номером i1  ≤ ≤ равно 

i
i

n
S

K n

1
 

  1

− 
=  + − 

.

4. Биржа удовлетворяет заявки инвесторов 
по возрастанию номеров цен. Если объем за-
явленных инвесторами векселей по конкретной 
цене превосходит оставшийся не реализован-
ным объем векселей (т.е. векселей, не продан-
ных по ценам с меньшими номерами) то век-
селя распределяются между инвесторами про-
порционально поданным заявкам по данной 
цене.

5. Задача (m+1) –  го игрока состоит в том, чтобы 
после получения объемов заявок на покупку 
векселей m игроков и с учетом заданного объе-
ма выпуска векселей F  , выбрать такой мини-

мальны объем mK 1  + , чтобы рациональной стра-

тегией всех инвесторов была покупка векселей 
по цене с номером 1 (т.е. дающую инвесторам 
минимальную доходность.)
Гипотезы и дальнейшие задачи
Можно предположить, что для произвольного 

числа инвесторов m, их заявленных объемов век-
селей iK i m  ,1  ≤ ≤ , произвольного числа цен n  , 

а также объявленного эмитентом объема F   раз-

мещаемых векселей всегда найдется такое ми-
нимальное mK 1  ,+ . что m iK K i m1 ,1 + > ≤ ≤  при кото-

ром рациональной стратегией m инвесторов яв-
ляется приобретение всех векселей по макси-
мальной цене, а рациональной стратегией (m+1)-
го игрока является покупка векселей по мини-
мальной цене.

Целесообразно вывести в явном виде зависи-
мость минимального mK 1  +  от перечисленных выше 

параметров.
Заметим, две особенности вложения средств 

игроков, которую отражают приведенные выше 
примеры. Учет данных особенностей существенно 
упрощает анализ и снижает число различных вари-
антов распределения средств инвесторов.

Во-первых, при выборе любого варианта стра-
тегии для любого игрока задействуются только две 
крайние позиции: позиция с минимальной доход-
ностью, и позиция с максимальной доходностью. 
Остальные промежуточные позиции фактически 
не участвуют в выборе оптимальной стратегии. Со-
ответственно, можно предположить, что для анали-
за оптимальной стратегии достаточно рассматри-
вать только две крайние позиции.

Во-вторых, за исключением точек перегиба, 
в которых вложение игрока распределяется рав-
номерно между первой и второй позициях, стра-
тегия вложения для любого игрока состоит в пол-
ном вложении всех своих средств в одну из двух 
позиций.

Выводы

В исследовании предложен биржевой механизм 
организации эмиссии долгового инструмента, при 
котором игроки и эмитент могут использовать эле-
менты теории игр для определения своей оптималь-
ной стратегии. В частности, принцип минимакса.

Исходя из данного принципа построены приме-
ры, на основе которых сформулирован ряд гипотез.
1. Для дискретного и для непрерывного случаев 

формирования цены, размещаемого актива 
и любого числа инвесторов важны только две 
доходности долгового инструмента, с которы-
ми инвесторы- игроки могут вкладывать свои 
средства: минимальная и максимальная доход-
ность. Все промежуточные доходности не уча-
ствуют в формировании оптимальных страте-
гий инвесторов.

2. Чем больший объем средств вкладывает инве-
стор, тем большее преимущество он имеет пе-
ред инвесторами, вкладывающими меньшие 
объемы. Данное преимущество заключается 
в том, что при одинаковом объеме размеща-
емых долговых инструментов (т.е. при одина-
ковом предложении от эмитента) оптимальная 
стратегия крупного инвестора заключается 
во вложении средств по максимальной доход-
ности, в то время как оптимальная стратегия 
мелких инвесторов заключается во вложении 
средств с минимальной доходностью.

3. Преимущество крупного инвестора тем боль-
ше, чем больше отношение максимальной це-
ны к минимальной. Ч ем менее конкурентный 
рынок. Тем большие преференции на нем полу-
чает крупный игрок.

4. Для любого объема размещаемых долговых 
инструментов и любого объема спроса инве-
сторов существует набор оптимальных страте-
гий для каждого игрока, который в свою оче-
редь определяет цену размещаемого долгово-
го инструмента для эмитента.

5. Цены долгового инструмента, вычисляемые 
при различных объемах предложения долго-
вого инструмента (для фиксированного набо-
ра объемов заявок инвесторов) образуют кри-
вую предложения т.е. зависимость цены долго-
вого инструмента от объема его предложения 
эмитентом. Такая кривая выпукла вниз и явля-
ется кусочно- непрерывной функцией, скачки 
цены которой обусловлены сменой стратегии 
конкретного игрока при переходе от размеще-
ния своих средств по минимальной доходности 
к размещению средств по максимальной до-
ходности.
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The study suggests an exchange mechanism for organizing the is-
sue of a debt instrument, in which players and the issuer can use 
elements of game theory to determine their optimal strategy.
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Авторами научной статьи было определено, что быстрое разви-
тие финансовых технологий и возрастающий масштаб потерь 
от и неправомерного использования требует от кредитных ор-
ганизаций создания системы управления киберрисками, инте-
грированной в общую схему риск-менеджмента банка, главной 
характеристикой которой должна быть превентивность, про-
тиводействия к проявлению риска. В статье установлено, что, 
безусловно, актуальным является прогнозная оценка риска, 
моделирование ситуации на отчетную дату с целью уложить-
ся в нормативы по достаточности капитала и другие, но еще 
более важно обеспечить постоянную перенастройку системы 
риск-менеджмента на системное обновление состава рисков, 
и, прежде всего, киберрисков. Проанализированы проблемные 
аспекты управления рисками в условиях роста цифровых про-
цессов в банковском секторе экономики России. Авторами раз-
работан алгоритм функционирования системы управления ки-
беррисками кредитной организации. использующей стандарты 
FERMA, COSO ERM. Охарактеризована последовательность 
этапов управления киберрисками кредитной организации, 
успешная реализация которых обеспечит устойчивое развитие 
и технологический суверенитет банка и экономики нашей стра-
ны в условиях цифровой бизнес- среды.

Ключевые слова: киберриск, банк, финансовые технологии, 
управление.

В современных условиях коммерческие банки 
в нашей стране функционируют в условиях быстро-
го обновления финансовых технологий, идущего 
семимильными шагами, зачастую обгоняющего 
продвижение в этой сфере Страны комплексного 
Запада.

В нашей стране еще начиная с 90-х годов про-
шлого века, банковская система является прово-
дником внедрения новых подходов к ведению биз-
неса, своего рода пионером возрождении рыноч-
ной экономической модели. Требования банков 
по оценке кредитоспособности заемщиков стиму-
лировали использование организациями реально-
го сектора методов и приемов современного фи-
нансового анализа [1–3]. Именно в банках, прежде 
других секторов экономики, произошла перестрой-
ка учетной системы в соответствии с Международ-
ными стандартами финансовой отчетности, банки 
первыми начали использовать на практике стан-
дартизацию бизнес- процессов и т.п.

Следует констатировать, что в последние годы 
цифровизация экономики получила наиболее глу-
бокое проникновение в банковскую деятельность: 
использование дистанционных форм обслужива-
ния, вывод банковских операций на онлайн, приме-
нение биометрики и прочие новации стали нормой 
банковской практики. В этой связи считаем важ-
ным отметить определенные противоречия между 
консерватизмом, осторожностью как незыблемы-
ми принципами устойчивого развития банковской 
системы и высокой скоростью разнообразия обо-
значенных инноваций [4–6]. Причем такое внедре-
ние финансовых технологий эксплуатируется кре-
дитной, депозитной, тарифной политикой самих 
банков, имеются в виду более выгодные, с позиций 
клиентов, условия по банковским продуктам, пре-
доставляемых с использованием интернета и нао-
борот, высокие комиссии по операциям, соверша-
емым в реальном офисе банка.

Высокий уровень затрат на разработку самых 
новых технологий потребовали создания защиты 
от финансового мошенничества, новых подходов 
к управлению банковскими рисками, среди кото-
рых на первый план выходят риски применения 
финансовых технологий. С другой стороны, изме-
ряемые миллиардами руб лей потери населения 
России вследствие финансового мошенничества 
требуют от регулятора особого внимания к регла-
ментации и стандартизации деятельности коммер-
ческих банков с использованием современных фи-
нансовых технологий в целях превентизации соот-
ветствующих рисков.

Банк России осуществляет систематическую 
настройку деятельности поднадзорных кредитных 
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организаций по учету фактора риска. Так, в пер-
спективных направлениях развития банковского 
регулирования и надзора, опубликованных на офи-
циальных сайтах ЦБ РФ в 2022 году, значительная 
часть материалов связана с регламентированием 
работы коммерческих банков в условиях рисковой 
среды, а два раздела посвящены непосредствен-
но кредитным и прочим рискам [8]. В состав ме-
тодических положений по прочим рискам включе-
ны регламентирующие тезисы по оценке нормати-
вов ликвидности с учетом национальных особен-
ностей, рекомендации, касающиеся процентного, 
валютного, рыночного рисков, риска цифровых фи-
нансовых активов и даже климатического риска. 
В том же 2022 году Банк России своим разъясне-
нием от 25.04.2022г № 716-Р-2021/63 [9] доводит 
до коммерческих банков рекомендации по оцен-
ке эффективности системы управления операци-
онным риском. Раскрытию информации о рисках 
и финансовых инструментах, включаемых в рас-
чет собственных средств, посвящено письмо Бан-
ка России № 23–20/1109 от 22.11.2023 г. [8] Как 
руководящие документы ЦБ РФ, так и локальные 
акты отдельных кредитных организаций построе-
ны на основе и с учетом международных требо-
ваний Базельского комитета по банковскому над-
зору, стандартов общего процесса «Управление 
рисками» серия ИСО 20000, серия ИСО 27000, 
серии ГОСТ Р53647, серия ISO 31000 [10]. Таким 
образом, регулирующие документы Банка России, 
принятые в последнее время, подтверждают факт 
постоянного внимания регулятора к организации 
риск-менеджмента в коммерческих банках и сво-
евременные настройки системы управления риска-
ми в соответствии с меняющейся общеэкономиче-
ской ситуацией.

Следует отметить, что эти изменения носят вы-
сокодинамичный, и, порой, парадоксальный харак-
тер, поскольку из 36 коммерческих банков, в числе 
которых все банки из первой десятки, находятся 
под секционным режимом, а 27 из них включены 
в SDN-лист Министерства финансов США, что гро-
зит их возможным партнерам вторичными санкци-
ями. Однако банковская система РФ демонстри-
рует исторические рекорды как по чистой прибы-
ли за 2023 год (3,3 трл. руб лей), так и по объемам 
кредитования (годовой прирост более 20%), в том 
числе ипотечного (годовой прирост более 30%). 
Достигнутые показатели по банковскому секто-
ру позволяют руководству регулятора заявлять 
об устойчивом и здоровом векторе развития бан-
ковской системы. Тем не менее, высокие темпы ро-
ста активов и финансовых результатов в теории 
финансов квалифицируются как обстоятельства, 
требующие определения качества роста. Посколь-
ку в случае констатации агрессивного роста необ-
ходимо применение превентивных мер риск-ме-
неджмента.

В обстоятельствах, когда созданы условия воз-
растания общего риска, Банк России вводит поло-
жения, направленные на некоторое охлаждение 
активных операций и соответствующее баланси-

рование банковских рисков. Так, следует отметить, 
что для системно значимых кредитных организа-
ций отменены прежде действовавшие разрешения 
на поддержание норматива краткосрочной ликвид-
ности на более низком уровне (с марта 2024 года), 
что направлено на снижение рисков ликвидности 
и удлинение фондирования. С марта 2024 года уве-
личился перечень клиентов, попадающих под вы-
платы по системе страхования вкладов, что так-
же должно способствовать стабилизации ресурс-
ной базы банков, ее устойчивости при информа-
ционных вбросах. Далее устанавливается новый 
лимит открытой валютной позиции на уровне 50% 
от капитала, более тщательно структурируются 
критерии срочных сделок с повышенным риском, 
исключающихся при расчете открытой валютной 
позиции, также при расчете лимита теперь долж-
на использоваться величина базового капитала, 
а не совокупного. Это снизит возможности кре-
дитных организаций по рукотворному доведению 
открытых валютных позиций до требуемого уров-
ня. Вводятся также меры, уточняющие управление 
рыночным риском, предусматривающие дополни-
тельное покрытие капиталом операций с произво-
дными финансовыми инструментами. Все упомя-
нутые нововведения касаются совершенствования 
деятельности банка в условиях традиционно суще-
ствующих рисков. Как представляется, безуслов-
но, новым или последним по времени возникнове-
ния является столкновение кредитных организаций 
с киберрисками.

Эксперты различают три главных киберриска, 
свой ственных банковскому бизнесу: несанкциони-
рованный доступ к финансовой и нефинансовой 
информации, использование мобильных прило-
жений и устройств без соответствующей защиты, 
недостаточная защищенность криптовалютных 
операций.

Адекватный комплекс мер по учету данных ри-
сков в банковской практике позволит сократить 
финансовый ущерб от их проявления, сохранить 
банковскую тайну и приватность для клиентов, ми-
нимизировать штрафные санкции и упрочить дело-
вую репутацию кредитной организации.

В соответствии с методическими положениями 
Банка России проявление киберрисков, в основ-
ном, охватывается понятием операционного риска 
как риска потерь, в том числе из-за наращения ки-
беропасности операций. Основная цель расчета 
операционного риска состоит в его сопоставлении 
с капиталом, предназначенным для его покрытия, 
т.е. нацелена на оценку проявления киберрисков 
в составе прочих факторов, определяющих уро-
вень операционного риска.

Для управления рисками в мировой банковской 
практике наблюдается востребованность стандар-
тов FERMA, COSO ERM. Стандарты по управле-
нию рисками FERMA разработаны Федерацией 
европейских ассоциаций риск-менеджеров. Глав-
ная идея подхода, заложенного в эти стандарты –  
это восприятие риск-менеджмента как некий стер-
жень всей деятельности организации, как в кратко-
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срочном, так и долгосрочном аспектах. Посколь-
ку невозможно объединить в одном нормативном 
документы все возможные аспекты того многооб-
разия, которое представляет собой рисковая сре-
да, данные стандарты следует использовать как 
руководство к созданию внутренних стандартов 
управления риском в каждой организации, в том 
числе и кредитной. Главное содержание стандарта 
COSO ERM состоит в интерпретации деятельно-
сти по управлению риском как отдельного бизнес- 
процесса, целью которого является минимизация 
риска.

Отмеченные свой ства стандартов FERMA и CO-
SO ERM позволяют положить их в основу регламен-
тации деятельности отдельной кредитной органи-
зации по управлению киберрисками. Положения 
этих стандартов вполне адекватно проецируется 
на банковские бизнес- процессы, могут встраивать-
ся и совмещаться в существующую канву внутрен-
них банковских регламентов и инструкций.

Функционирование системы управления кибер-
рисками кредитной организации, использующее 
основные преимущества стандартов FERMA, CO-
SO ERM, представлено как последовательность 
этапов управления киберрисками кредитной орга-
низации (Рис. 1).

Этапы функционирования системы 
управления киберрисками банка 

1 этап 

2 этап 

Стратегия и тактика 

Анализ и оценка 

3 этап Согласование и 
взаимодействие 

4 этап Изменения и 
корректировки 

5 этап Контроль 

Рис. 1. Последовательность этапов управления 
киберрисками кредитной организации

На начальном этапе, обозначенном в представ-
ленной последовательности как стратегии и так-
тике, предлагается осуществлять совмещение це-
лей банка с показателями, устанавливаемыми для 
службы риск-менеджмента, выделяя в их соста-
ве вклад в киберриск. Разрешение противоречия 
«риск-доход» является ключевой проблемой дан-
ной стадии, решаемой, исходя их специфики бан-
ковского бизнеса обеспечения большей устойчиво-
сти и надежности.

Главным содержанием второй стадии является 
идентификация киберрисков, их расчетная оценка 
и анализ влияния на индикаторы, установленные 
для системы риск-менеджмента на первой стадии. 
На этом этапе весьма конструктивным действием 
является установление лимитов по всем идентифи-

цированным факторам риска на основе процессно-
го подхода стандарта COSO ERM.

Третья фаза в предлагаемом алгоритме пред-
ставляет собой конструктивное взаимодействие 
основных служб банка, направленное на предот-
вращение проявления киберрисков, при общей 
координации службой управления рисками. Сю-
да относятся мероприятия по обучению персонала 
противодействиям кибератак, проверке добросо-
вестности персонала, модернизации банковского 
оборудования и программного обеспечения и т.п.

На следующем этапе разрабатываются и осу-
ществляются необходимые изменения как в содер-
жании банковских бизнес- процессов с учетом ме-
роприятий, проведенных на предыдущей стадии, 
так и корректировке показателей, установленных 
для системы управления киберрисками. При этом 
особенно важно учесть положение стандарта FER-
MA, касающегося четкого отслеживания влияния 
частных показателей на индикаторы следующих, 
более высоких по цепочке уровней [7].

Завершающая стадия контроля всех целевых 
параметров, заложенных в систему риск-менед-
жмента с учетом проявления киберрисков, их со-
ответствие целям общей стратегии кредитной ор-
ганизации несет в себе одновременно заряд воз-
обновления всех выше описанных процедур, имея 
в виду регулярную модернизацию системы новых 
вызовов.

Используемый подход построения системы 
риск-менеджмента банка направлен на снижение 
финансовых потерь, вызываемых действием ки-
беррисков, и позволит сохранить резервы капи-
тальной базы кредитной организации для покры-
тия прочих рисков. Успешная эксплуатация пред-
ложенного варианта функционирования системы 
управления киберрисками банка определяется це-
лым набором факторов, включающих технологи-
ческий суверенитет нашей страны, эффективное 
использование достижений цифровой экономики.
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PROBLEMATIC ASPECTS OF BANKING RISK 
MANAGEMENT IN A DIGITAL BUSINESS 
ENVIRONMENT

Fomina E. A., Khodkovskaya Yu.V., Kamalov R. K.
Financial University under the Government of the Russian Federation, Ufa State 
Petroleum Technical University

The authors of the scientific article determined that the rapid devel-
opment of financial technologies and the increasing scale of losses 
from and misuse require credit institutions to create a cyber risk man-
agement system integrated into the bank’s overall risk management 
scheme, the main characteristic of which should be preventiveness 
and counteraction to the manifestation of risk. The article establish-
es that, of course, forecast risk assessment, modeling the situation 
at the reporting date in order to meet capital adequacy standards 
and others are relevant, but it is even more important to ensure the 
constant reconfiguration of the risk management system to system-

atically update the composition of risks, and, first of all, everything, 
cyber risks. The problematic aspects of risk management in the con-
text of the growth of digital processes in the banking sector of the 
Russian economy are analyzed. The authors have developed an 
algorithm for the functioning of the cyber risk management system 
of a credit organization. using FERMA, COSO ERM standards. The 
sequence of stages of managing cyber risks of a credit organization 
is characterized, the successful implementation of which will ensure 
sustainable development and technological sovereignty of the bank 
and the economy of our country in the digital business environment.

Keywords: cyber risk, bank, financial technology, management.
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Цифровые валюты центральных банков: опыт внедрения

Шаталова Елена Петровна,
к.э.н., доцент Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
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Для современного мира характерна цифровая трансформация 
экономики, в том числе в монетарной сфере. Цифровые валю-
ты центральных банков (ЦВЦБ), находящиеся сейчас в процес-
се внедрения в ряде стран мира, включая страны- участницы 
БРИКС, являются эффективным платежным средством, по-
зволяют экономике страны выходить на новый уровень эф-
фективности и независимости от стран коллективного Запада. 
В статье рассмотрены особенности опыта внедрения цифро-
вых валют центральных банков в ряде зарубежных стран, пред-
посылки и проблемы данного процесса.

Ключевые слова: цифровая валюта, цифровой руб ль, цифро-
вая валюта центрального банка (ЦВЦБ), цифровой юань.

Ключевой особенностью цифровых валют цен-
тральных банков является то, что они учитывают-
ся не на счетах в коммерческих банках, как без-
наличные деньги, и не в публичном реестре, как 
криптовалюты, а на счетах центрального банка. 
Внедрение цифровой национальной валюты в Рос-
сии находится на зрелой стадии пилотного проек-
та, в стране комплексно создаются условия для 
введения третьей формы национальной валюты, 
включая технологические платформы и правовые 
аспекты. 24 июля 2023 года вступил в силу закон 
о цифровом руб ле –  Федеральный закон от № 340-
ФЗ «О внесении изменений в отдельные законо-
дательные акты Российской Федерации». Банк 
России выпустил Положение от 03 августа 2023 г. 
№ 820-П «О платформе цифрового руб ля» [1, 2].

Важное значение внедрения ЦВЦБ связано 
с происходящей трансформацией мирового поряд-
ка и разрушением экономической и политической 
гегемонии коллективного Запада. ЦВЦБ позволяют 
преодолеть техническую зависимость от западных 
платежных систем, доллара США, евро и англий-
ского фунта стерлингов. В частности, 27 февраля 
2027 г. в бразильском г. Сан- Паулу прошла встреча 
министров финансов и управляющих центральны-
ми банками стран БРИКС. Министр финансов Рос-
сийской Федерации А. Г. Силуанов и Первый заме-
ститель Председателя Банка России Владимир Чи-
стюхин представили направления сотрудничества 
в сфере финансов, а также магистральную тему 
в рамках председательства Российской Федерации 
в объединении БРИКС в 2024 году –  совершенство-
вание международной валютно- финансовой систе-
мы. Важным итогом стало рассмотрение странами 
БРИКС практического вопроса создания многосто-
ронней цифровой расчетно- платежной платфор-
мы BRICS Bridge, как независимой и равнодоступ-
ной финансовой инфраструктуры международной 
валютно- финансовой системы [3].

Однако, создание платформы BRICS Bridge воз-
можно при условии успешной имплементации ЦВ-
ЦБ в рамках стран- партнеров БРИКС. К настояще-
му времени такой опыт уже накоплен.

На начало 2024 года около 15 стран находят-
ся в процессе тестирования цифровых валют, бо-
лее 70 центробанков по всему миру работают над 
цифровыми валютами для розничных операций, 
а 3 страны уже полностью запустили цифровые 
валюты.

Так, в Нигерии, на Ямайке и Багамских островах 
можно оплачивать покупки, используя цифровые 
валюты, однако главным преимуществом является 
возможность отвечать на сложные вызовы макроэ-
кономики, такие как высокие темпы инфляции и за-
висимость от международных резервных валют.
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Есть также государства, не планирующее вне-
дрение нового вида валют –  Дания, Кения, Синга-
пур, Филиппины, Финляндия и Эквадор. Например, 
правительство Дании считает, что возникающие 
в экономике проблемы не превысят потенциальные 
возможности от введения цифровых валют, а в Ке-
нии предполагают, что необходимы другие иннова-
ционные решения для преодоления проблем в сфе-
ре платежей [4, 5, 6].

Опыт внедрения цифровых валют в России 
и странах СНГ

Опыт Российской Федерации

Россия стала одним из первых государств, давших 
старт проекту внедрения собственной цифровой 
национальной валюты. Закон, подписанный Вла-
димиром Путиным, о внедрении цифрового руб ля 
и создании его электронной платформы вступил 
в силу 01 августа 2023 года.

Как известно, цифровой руб ль –  это цифровая 
форма российской национальной валюты, кото-
рую Банк России планирует выпускать в дополне-
ние к существующим формам денег. У российско-
го руб ля будет три формы: наличная, безналичная 
и цифровая. Они равноценны: один наличный руб ль 
равен одному безналичному, а также одному циф-
ровому руб лю. Цифровой руб ль –  это третья форма 
руб ля. Сейчас у нас есть наличная (банкноты и мо-
неты в наших кошельках) и безналичная (деньги 
на счетах в банках) форма национальной валюты, 
а в дополнение к ним появилась еще и третья фор-
ма –  цифровая. Цифровые руб ли будут храниться 
на счетах цифрового руб ля (цифровых кошельках) 
граждан и организаций. Счета цифрового руб ля, 
в свою очередь, будут открываться на платформе 
Банка России. Операции с цифровыми руб лями 
также будут проходить на этой платформе. Доступ 
к счетам цифрового руб ля будет возможен через 
привычные дистанционные каналы: мобильные 
приложения банков и интернет- банки.

Цифровой руб ль создается для того, чтобы 
стать еще одним средством для платежей и пере-
водов, которое не будет зависеть от ограничений 
банков в виде комиссий и лимитов. Цифровой руб-
ль позволит гражданам свободно расплачиваться 
и переводить цифровые руб ли в пределах остат-
ков средств на счете цифрового руб ля. Операции 
для граждан будут бесплатными, а для бизнеса –  
с минимальной комиссией. Цифровые руб ли экви-
валентны наличным и безналичным: 1 наличный 
руб ль = 1 безналичный руб ль = 1 цифровой руб ль.

Этапы реализации проекта внедрения цифро-
вого руб ля:

Декабрь 2021 года –  создание прототипа плат-
формы цифрового руб ля.

2022 год –  тестирование прототипа платформы 
цифрового руб ля и разработка дорожной карты 
по внедрению с учетом результатов тестирования.

2022 год –  разработка законодательства для 
внедрения цифрового руб ля.

Август 2023 года –  старт пилотирования опера-
ций с реальными цифровыми руб лями с привлече-
нием узкого круга клиентов 13 банков.

Банки-участники пилота операций с реальными 
цифровыми руб лями:
1) АО «АЛЬФА-БАНК»;
2) АО «Банк ДОМ.РФ»;
3) АО Ингосстрах Банк;
4) Банк ВТБ (ПАО);
5) Банк ГПБ (АО);
6) КИВИ Банк (АО);
7) ПАО «АК БАРС» БАНК;
8) ПАО «МТС-Банк»;
9) ПАО «Промсвязьбанк»;
10) ПАО «Совкомбанк»;
11) ПАО Банк Синара;
12) ПАО РОСБАНК;
13) ТКБ БАНК ПАО.

Цифровые руб ли будет выпускать Банк России, 
так же, как в настоящее время он эмитирует налич-
ные деньги. Цифровая российская валюта будет 
выпускаться на платформе цифрового руб ля Банка 
России. Каждый гражданин сможет пользоваться 
цифровыми руб лями, так же, как наличными или 
безналичными деньгами. Граждане смогут само-
стоятельно выбирать, какую форму руб ля исполь-
зовать –  наличную, безналичную или цифровую. 
Три формы цифровой валюты будут с легкостью 
преходить одна в другую по желанию владельца. 
Цифровые руб ли можно в любой момент переве-
сти на счет в банке, и затем при желании снять 
наличные в банкомате или получить через кассу 
банка [7].

Цифровой руб ль отличается от криптовалюты. 
У криптовалюты нет единого эмитента и не суще-
ствует единого центра, несущего обязательства 
по такой валюте. Цифровой руб ль –  это националь-
ное денежное средство, обладающее силой фиат-
ных денег, форма национальной валюты.

Цифровой руб ль создается с целью предостав-
ления дополнительного средства для осуществле-
ния платежей и переводов, свободного от ограни-
чений банков, таких как комиссии и лимиты. Он 
позволит гражданам свободно расплачиваться 
и переводить цифровые руб ли в пределах остат-
ков средств на счете цифрового руб ля, обеспечи-
вая большую гибкость и доступность средств.

На нынешний момент пилотный проект цифро-
вого руб ля не показал сбоев. В пилотном проек-
те участвуют 13 кредитных учреждений, около 600 
физических лиц и 30 торгово- сервисных предпри-
ятий из 11 городов. Приоритеты делают на тести-
ровании открытия и пополнения кошельков, ведь 
именно эти операции являются ключевыми в поль-
зовании [8].

В перспективах на 2024 год для российско-
го цифрового руб ля –  тестирование в отдельных 
статьях бюджетных расходов, предположительно 
социальных выплатах, субсидиях, направляемых 
на закупки товаров и услуг.

Первостепенной задачей при внедрении цифро-
вого руб ля выступает обеспечение единовремен-
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ного выявления и устранения технических сбоев 
при операциях. Пилотный проект показывает не-
обходимость доработать интерфейс и стандарты 
подключения.

Предполагается, что россияне начнут пользо-
ваться цифровым руб лем уже в 2025–2028 годах, 
и это очень сжатые сроки для такого масштабного 
проекта.

Опыт Белорусской Республики

Цифровой белорусский руб ль (ЦБР) –  это цифро-
вая форма белорусского руб ля, обладающая всеми 
свой ствами российского руб ля и являющееся пря-
мым требованием к Национальному банку Респу-
блики Беларусь и эмитируемое им.

Проект начал реализацию в 2021 году с проекта- 
стратегии по определению целесообразности вве-
дения ЦБР. 31.01.2024 Правлением Национального 
Банка одобрена Концепция цифрового белорусско-
го руб ля.

Стоит отметить, что Национальный Банк Ре-
спублики Беларусь одним из первых задумался 
о дальнейшем интегрировании ЦРБ с цифровы-
ми валютами других стран- партнеров. С помощью 
опыта своих соседей республика может реализо-
вать проект в еще более короткие сроки [9, 10].

Опыт Республики Казахстан

Цифровой тенге –  это новая форма национальной 
валюты в Казахстане, эмиссию которой будет осу-
ществлять Национальный Банк Республики Казах-
стан (далее –  НБ РК).

В ноябре 2020 года Национальный Банк Ре-
спублики Казахстан объявил о начале работы 
по реализации исследовательского проекта по вне-
дрению национальной цифровой валюты. НБ РК 
в запуске пилотного проекта опирался на опыт вне-
дрения цифрового юаня в Китае. В середине ноя-
бря 2023 года казахстанские банки начали выпуск 
дебетовых карт с возможностью оплаты цифровым 
тенге. Согласно заявлению НБ РК, внедрение циф-
рового тенге в Казахстане будет осуществлять-
ся поэтапно и планируется завершить до конца 
2025 года. Учитывая высокую степень адаптации 
Казахстана к виртуальным активам и использо-
вание опыта стран, внедривших цифровые нацио-
нальные валюты, данный срок представляется ре-
альным [11].

Опыт Кыргызской Республики

Цифровой сом –  дополнительная форма националь-
ной валюты Кыргызской Республики (кыргызского 
сома), которая будет эмитироваться Национальным 
банком в цифровой форме и являться его обяза-
тельством. По плану, цифровой сом будет внедрен 
в период со второго по четвертый квартал 2026 го-
да. Цифровой сом будет сочетаться с существую-
щими формами валюты –  наличной и безналичной. 
С целью стимулирования использования цифровой 
валюты, будут созданы привлекательные с финан-
совой и социальной точки зрения условия опла-
ты цифровыми сомами. Для ускорения процесса 

уже создано приложение, которое станет пилотным 
в 2025 году для внедрения цифрового сома [12].

Опыт Республики Армения

Армения, как и другие страны СНГ, также анализи-
рует целесообразность внедрения цифрового дра-
ма, однако Ереван не будет торопиться с выпуском. 
Как отметил председатель Центробанка республики 
Мартин Галстян, разработка идеи CBDC в Арме-
нии началась относительно недавно. Государство 
неоднозначно оценивает цифровую национальную 
валюту, считая ее спекулятивным инструментом 
финансовой системы [13].

Говорить о перспективах внедрения цифрово-
го драма пока рано, но, делая выводы на основе 
успешных пилотных реализаций цифровых нацио-
нальных валют своих стран- соседок, Армянские 
власти возьмут на заметку такой инструмент как 
национальная цифровая валюта.

Опыт Азербайджанской Республики

Центральный банк Азербайджанской Республи-
ки обладает всеми возможностями для внедрения 
цифрового маната. Однако Азербайджанская Ре-
спублика заняла консервативную позицию наблю-
дателя и ждет позитивных результатов от других 
стран в сфере внедрения цифровых национальных 
валют [14, 15].

Республика Молдова, как и Республика Таджи-
кистан, Туркменистан и Республика Узбекистан 
не планируют в текущем году реализовать каки-
е-либо проекты, связанные с цифровыми нацио-
нальными валютами (цифровой лей, цифровой со-
мони, цифровой манат, цифровой сум). Молдова 
придерживается в этой ситуации позиции Армении. 
Таджикистан считает, что не имеет еще достаточ-
но благоприятных экономических условий для вне-
дрения национальной цифровой валюты. Туркме-
нистан остается нейтральным, и прямо своего мне-
ния о перспективах или возможностях создания 
цифрового маната не выражает. В Республике Уз-
бекистан планируют сначала изучить опыт реали-
зации российского цифрового руб ля, конкретные 
сроки запуска цифрового узбекского сума отсут-
ствуют [16].

Опыт внедрения цифрового юаня

Развитие цифрового юаня в Китае

В Китае разработка цифровой национальной ва-
люты началась в 2014 году Финансовым комитетом 
Госсовета КНР, ориентация которого была направ-
лена, в первую очередь, на внутренний рынок для 
расчетов между физическими лицами. А в 2017 го-
ду несколько коммерческих банков КНР начали 
использовать в своих операциях цифровой юань. 
Банки стали тестировать цифровые кошельки в со-
трудничестве с платежными системами Аlipay и We-
Chat. В 2021 были запущены пилотные мероприя-
тия в ряде китайских городов в виде виртуальных 
«красных конвертов» для оплаты товаров и услуг. 
Уже к началу 2023 года у пользователей WeChat 
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появилась возможность пользоваться цифровым 
кошельком [17].

E-CNY (Electronic Chinese Yuan) и DCEP (Digi-
tal Currency Electronic Payment) являются одним 
и тем же проектом китайского цифрового юаня, ко-
торый разрабатывается китайским правительством 
и китайскими финансовыми институтами. Однако 
термин e- CNY обычно используется для обозначе-
ния цифрового юаня как цифровой версии нацио-
нальной фиатной валюты, а термин DCEP относит-
ся к самому проекту разработки и использования 
цифрового юаня в Китае. Отличие между e- CNY 
и DCEP заключается в том, что первый является 
названием цифрового юаня как валюты, а второй –  
названием проекта и технологии, на основе кото-
рой он разрабатывается и внедряется в стране.

Отвечает за внедрение и регулирование циф-
ровых денег КНР Народный банк Китая. Таким 
образом, по его распоряжению, первым четырем 
коммерческим банкам было предоставлено раз-
решение на выпуск цифровых юаней. Цифровой 
юань –  единственная законная электронная валю-
та страны.

Первыми четырьмя банками, которые внедрили 
цифровой юань в Китае, были Коммерческий банк 
Китая (ICBC), Китайский аграрный банк (ABC), 
Банк Китая (BOC) и Китайский строительный банк 
(CCB). Для ускорения внедрения цифровой валю-
ты Народный банк КНР устроил «соревнования» 
для этих четырех коммерческих банков. Суть за-
ключалась в разработке быстрой стратегии по рас-
пространению цифрового юаня банками и внедре-
ния его во все секторы банковской системы. В те-
стировании цифровой валюты впоследствии стали 
принимать участие крупные компании, такие как 
Huawei и телекоммуникационные гиганты China 
Telecom, China Mobile и China Unicom. Дальней-
ший шаг в распространение криптовалюты в Ки-
тае в 2020 году получили сразу несколько городов: 
Шэньчжэнь, Сюнъань, Сучжоу и Чэнду. После удач-
ных пилотных версий распространение цифровой 
национальной валюты продолжилось по всей тер-
ритории Китая [17].

Для распространения цифровых денег, связан-
ным с повышением доверия к ним граждан, Ки-
тай предпринял меры продвижения цифровых де-
нег в государственном политическом секторе. Так 
в 2020 году чиновники КНР стали получать зарпла-
ту в цифровых юанях.

Для ускорения повышения уровня осведомлен-
ности общественности и процесса продвижения 
цифрового юаня среди граждан государство при-
кладывает определенные усилия и проводит раз-
личные мероприятия. В частности, государство 
смогло интегрировать использование цифровой 
валюты в празднование Чуньцзе –  традиционного 
Китайского Нового года (в дословном переводе –  
Праздника Весны). В соответствии с национальной 
китайской традицией в этот день люди старшего 
поколения дарят красные конверты с деньгами 
младшим родственникам. В 2021 году цифровые 
красные конверты можно было отправить в мо-

бильном приложении E-CNY. Во время недельных 
каникул по случаю этого китайского национального 
праздника, которые продолжались с 21 по 27 ян-
варя, большое количество виртуальных красных 
конвертов с цифровыми юанями было отправлено 
гражданами. Государство также начало практику 
рассылки виртуальных красных конвертов жите-
лям по всей стране в целях стимулирования рас-
пространения цифрового юаня. Для этого начали 
организовывать лотереи, участники которых долж-
ны зарегистрироваться и открыть цифровой коше-
лек. Победители выбирались случайным образом, 
и им перечислялись цифровые юани, которые они 
могли потратить на приобретение потребительских 
товаров [18].

По состоянию на конец января 2023 года более 
90 интернет- платформ, включая крупные JD.com, 
Taobao.com и Meituan.com, внедрили соответству-
ющие функции для оплаты покупок цифровыми юа-
нями в свои приложения и на сайтах. По статистике 
Народного Банка Китая, цифровой юань использу-
ется в 17 из 22 провинций и в 26 городах, в том 
числе таких крупных как Тяньзинь и Пекин. [17, 19].

На сегодняшний день Китайская Народная 
Республика уже ввела цифровой юань в оборот 
на официальном уровне. Ожидаемый факт, что 
несмотря на преимущества цифровых валют, пе-
реход на них не может полностью избавить эконо-
мику государства или страны от рисков, присущих 
наличной валюте, к которым можно отнести инфля-
цию, дефляцию, неустойчивость валюты, ее высо-
кую волатильность [20].

Эксперты в Китае рассматривают цифровую 
валюту как инновационный инструмент, который 
не только упростит процесс платежей, но и стиму-
лирует развитие розничной торговли, снизит до-
полнительные расходы и даже сможет оптимизиро-
вать международную финансовую систему.

Цифровой юань создаст возможность осущест-
влять денежные переводы между кошельками без 
необходимости доступа к интернету, что является 
большим преимуществом для жителей различных 
регионов Китая. Отсутствие необходимости в бан-
ковских счетах, которых не имеется у приблизи-
тельно 20% населения страны, также делает ис-
пользование цифровой валюты более удобным 
и доступным. Появляется возможность использо-
вания «офлайн- платежей» с банковскими счетами. 
Можно выполнять транзакции между счетами без 
наличия банковского счета. То же самое возможно 
и для иностранных туристов, которые без оформ-
ления банковской карты могут проводить транзак-
ции в цифровом юане.

Сокращение масштабов «теневой экономики», 
в которой широко используются наличные рас-
четы, также является значимым плюсом обраще-
ния цифровой валюты. Цифровизация постепенно 
уменьшает этот сектор, который до сих пор оста-
ется значительной частью китайской экономики, ее 
«серой» зоной. Хотя прозрачность всех транзакций 
может вызывать дискуссии, поскольку не каждый 
желает, чтобы его платежи были открыты для по-
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сторонних глаз, с точки зрения государственного 
контроля и налоговой политики цифровая валюта 
представляет собой удобный инструмент. Цифро-
вая валюта также упрощает налоговое регулиро-
вания и начисление вычетов.

Внедрение цифрового юаня также позволит со-
кратить издержки на выпуск наличных денег. Это 
приведет также к снижению операционных расхо-
дов банков за счет уменьшения необходимости 
проведения инкассации, развития сети банкома-
тов и прочих операций, что потенциально приве-
дет к снижению стоимости банковских услуг для 
конечных пользователей.

Перспективы цифрового юаня

Для Китая цифровой проект не просто стремится 
улучшить финансовую систему, а имеет глобаль-
ную цель –  утвердить юань как сильного конкурен-
та доллару и переформатировать международные 
финансовые отношения. На данный момент лишь 
около 2% внешнеторговых операций проводятся 
в юанях, но в российско- китайских сделках этот по-
казатель уже достигает 20%, и Китай не намерен 
останавливаться на достигнутом [21, 22].

Однако ограничения финансовой системы КНР 
становятся тормозом для развития цифрового юа-
ня. Основная проблема заключается в том, что 
юань не является свободно конвертируемой валю-
той. Его обменный курс зависит от монетарной по-
литики Народного банка Китая, а не от рыночных 
факторов. Это связано с особенностями китайской 
экономической модели «социализма с китайской 
спецификой».

Цифровой юань создает угрозу не только для 
доллара, но также подрывает главенствующую 
роль евро в международных финансовых отноше-
ниях, вызывая беспокойство у европейских экспер-
тов и финансистов.

Более того, в будущем принципы работы циф-
рового юаня могут измениться, поскольку на дан-
ный момент реализуется только первоначальная 
версия проекта «Национальная цифровая валюта 
Китая». Для обеспечения эффективного контроля 
за цифровым юанем китайским властям потребу-
ется время на разработку надежной правовой базы 
и эффективного надзорного механизма.

Перспективы развития цифровых валют 
центральных банков (ЦВЦБ)

Цифровой юань влияет на экономику и перспективы 
Китая стать мировым лидером благодаря нацио-
нальной цифровой валюте. Цифровой юань, без-
условно, обладает преимуществом более просто-
го отслеживания со стороны государства, однако 
информация о принципах его функционирования 
до сих пор остается достаточно закрытой. В це-
лом, развитие цифрового юаня представляет собой 
динамичную область, которая изменит ландшафт 
мировых финансов. Дальнейшие действия Китая 
в этом направлении вызовут масштабные измене-
ния в мировой экономике и финансовой системе.

Многие китайские эксперты считают малове-
роятным, что цифровой юань сам по себе сможет 
вытеснить доллар и евро с международного валют-
ного рынка. Они признают, что задача подавить 
доллар будет непростой. Однако другие эксперты 
утверждают, что цифровой юань может конкури-
ровать с долларом и оказать воздействие на аме-
риканское финансовое господство. Считается, что 
стандарты новой монетарной системы установит 
страна, первой обеспечившая цифровизацию сво-
ей валюты и правовую базу. Если Америка продол-
жат злоупотреблять долларом как инструментом 
давления, то люди начнут предпочитать другие ва-
люты [22].

Китай пытается проводить дедолларизацию 
своей экономики, не делая официальных заявле-
ний по этому вопросу со стороны Коммунистиче-
ской партии Китая и государственных органов КНР. 
В марте 2023 г. китайский юань впервые стал ос-
новной валютой обслуживания внешнеэкономиче-
ской деятельности КНР, обогнав доллар. По дан-
ным государственного валютного управления 
КНР, год назад уже 48,4% трансграничных расче-
тов страны обслуживались в национальной валю-
те, тогда как на валюту американскую пришлось 
46,7% [17]. Тенденцию к дедолларизации внешнеэ-
кономической деятельности КНР наблюдатели свя-
зывают с падением глобального доверия к амери-
канской валюте и одновременным ростом автори-
тета юаня.

Россия играет важную роль в начавшемся про-
цессе дедолларизации китайской экономики. В ус-
ловиях экономических санкций Запада Россий-
ской Федерации пришлось в кратчайшие сроки 
освобождаться от долларов США и других «ток-
сичных» валют. И российская экономика после 
этого не только не рухнула, но продемонстриро-
вала экономический рост. Этот опыт стимулиру-
ет денежные власти Китая на дальнейшие смелые 
шаги по дедолларизации своей экономики. Кроме 
того, вклад в дедолларизацию внешнеэкономиче-
ской деятельности Китая Россия внесла как пар-
тнер по внешней торговле. В прошлом году Москва 
и Пекин объявили, что доллар полностью исчез 
во взаимных расчетах. Активно происходит дедол-
ларизация в торговых отношениях Китая со стра-
нами БРИКС (помимо России), в том числе с новы-
ми членами группы.
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DIGITAL CURRENCIES OF CENTRAL BANKS: 
IMPLEMENTATION EXPERIENCE

Shatalova E. P.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The modern world is characterized by the digital transformation of 
the economy, including in the monetary sphere. The digital curren-
cies of central banks (Central Bank Digital Currency –  CBDC), which 
are currently in the process of being introduced in a number of coun-
tries around the world, including the BRICS member countries, are 
an effective means of payment, allowing the country’s economy to 
reach a new level of efficiency and independence from the countries 
of the collective West. The article examines the features of the expe-
rience of introducing digital currencies of central banks in a number 
of foreign countries, the prerequisites and problems of this process.

Keywords: digital currency, digital ruble, digital currency of the cen-
tral bank (Central Bank Digital Currency –  CBDC), digital yuan.
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Влияние цифровой экосистемы Сбербанка и средств физических лиц 
на чистую прибыль
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Статья посвящена влиянию цифровой экосистемы Сбербан-
ка и средств физических лиц на счетах на чистую прибыль. 
Влияние на финансовые показатели связано со стремитель-
ным развитием цифровой экосистемы Сбербанка. Цифровые 
экосистемы банков стремительно развиваются и показывают 
устойчивое развитие. Успешное развитие цифровых экосистем 
в банках связано с возможность интеграции технологий, сер-
висов и услуг в новые каналы взаимосвязи между клиентом 
и банком через цифровое пространство. На основе регресси-
онного анализа построена линейная модель регрессии для от-
ражения состояния финансовых показателей Сбербанка с ре-
ализацией цифровой экосистемы. Проведен статистический 
и сравнительный анализ чистой прибыли Сбербанка, рассчи-
танная по РСБУ, доходов от экосистемы Сбербанка и средств 
физических лиц на счетах Сбербанка.

Ключевые слова: Цифровая экосистема, регрессионный ана-
лиз, чистая прибыль.

Введение

Цифровые экосистемы банков стремительно разви-
ваются и показывают устойчивое развитие. Успеш-
ное развитие цифровых экосистем в банках свя-
зано с возможность интеграции технологий, сер-
висов и услуг в новые каналы взаимосвязи между 
клиентом и банком через цифровое пространство. 
Цифровая экосистема банка является источником 
привлечения новых клиентов и предоставлением 
действующим клиентам новых услуг и возможно-
стей. Цифровая экосистема развивается при вы-
соких финансовых показателях банка. Например, 
таким банком является Сбербанк.

Взаимосвязь цифровой экосистемы Сбербан-
ка и средств физических лиц на счетах с чистой 
прибылью трудно оценить в полной мере, так как 
банк официально не раскрывает критерии, по ко-
торым оценивается влияние цифровой экосистемы 
на финансовые показатели. Данную информацию 
можно иногда узнать из конференций или из но-
востных источников. Например, на конференции 
«День инвестора», которая прошла в 2023 году, 
Сбербанк поделился подробностями по экосисте-
ме [2]. По результатам первого полугодия 2021 года 
Сбербанк раскрыл расходы на развитие экосисте-
мы [3]. Со стороны мегарегулятора ЦБ отсутствуют 
принципы оценки цифровой экосистемы, по кото-
рым можно было бы оценить успешность Сбербан-
ка в развитии экосистемы. В результате анализа 
экосистемы Сбербанка мною была предложена 
линейная модель регрессии, связывающей такие 
факторы как: чистая прибыль Сбербанка, рассчи-
танная по РСБУ, доходы от экосистемы Сбербанка 
и средства физических лиц на счетах Сбербанка.

Актуальность темы обусловлена тем, что она 
остается значимой, так как Сбербанк активно раз-
вивает свою цифровую экосистему и активно инте-
грирует в нее новые продукты и услуги, но не рас-
крывает какое влияние на финансовые показате-
ли она оказывает. Объектом исследования данной 
статьи является цифровая экосистема банка. Пред-
метом исследования является чистая прибыль бан-
ка и средства физических лиц. Целью исследова-
ния является построение линейной модель регрес-
сии, связывающей факторы и результат линейным 
уравнением для отражения состояния финансовых 
показателей Сбербанка с реализацией цифровой 
экосистемы. Научная новизна статьи заключается 
в разработке модели линейной модели регрессии 
и обоснованием ее показателей, которые отража-
ют действительную картину финансового влияния 
экосистемы на Сбербанк.
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Построение модели линейной регрессии и оценка 
ее показателей

В рамках исследования рассматриваются следую-
щие показатели (в млрд руб.): чистая прибыль Сбер-
банка, рассчитанная по РСБУ; доходы от экосисте-
мы Сбербанка; средства физических лиц на счетах.

Здесь и далее будем обозначать данные пока-
затели соответственно по переменным X X X1 2 3, ,  

в том порядке, в котором они указаны в списке вы-
ше.

Первоначальным этапом является сбор дан-
ных. Было проведено статистическое исследова-
ние показателей в разрезе по полугодиям в период 
с 2019 по 2023 год. Ниже в таблице представлены 
значения показателей за этот период.

Данные приведены в таблице 1 по результатам 
исследования статистики Центрального Банка [1]. 
Рассматриваются показатели в период с II кварта-
ла 2018 года по III квартал 2023 года (по текущим 
данным).

Таблица 1. Статистические данные по чистой прибыль Сбербанка, 
рассчитанная по РСБУ; доходы от экосистемы Сбербанка; 
средства физических лиц на счетах для построения линейной 
модели, млрд руб.

Период X1 X2 X3

2023 г. 1 полугодие 727.8 70.51 20123.3

2 полугодие 765.2 34 18541.4

2022 г. 1 полугодие 100.2 5 16334.3

2 полугодие 199.8 16 17807.2

2021 г. 1 полугодие 594.844 74.7 16963.7

2 полугодие 645.156 51.759 15640.2

2020 г. 1 полугодие 337.53 24.7 15108.2

2 полугодие 444.07 10.35 14797.8

2019 г. 1 полугодие 444.2 –1 13672.5

2 полугодие 425.9 –0.5 13136.0

Для исследования взаимосвязей между пока-
зателями рассчитаем матрицу корреляций с помо-
щью программного пакета EViews. Матрицу корре-
ляций принято читать следующим образом. Чис-
ло, стоящее на пересечении конкретных столбца 
и строки –  есть коэффициент корреляции между 
соответствующими переменными. Так, например, 
можно отметить, что коэффициент корреляции 
между чистой прибылью Сбер и доходами от эко-
системы Сбер составляет 0.669839.

Коэффициент корреляции измеряется в процен-
тах (или долях от единицы) и находится в пределах 
от –1 до 1. Чем ближе коэффициент по модулю к 1, 
тем связь между показателями более тесная и бо-
лее значимая. Наоборот, чем ближе коэффициент 
по модулю к 0, тем связь более слабая. Значение, 
равное 1 говорит о функциональной взаимосвязи, 
значение, равное 0 –  об отсутствии взаимосвязи 
вообще. Знак коэффициента корреляции говорит 
о направлении связи. Так, положительное значение 

коэффициента указывает, что вследствие роста 
одного показателя будет расти и другой, а отрица-
тельное значение, –  что вследствие роста одного 
показателя будет снижаться другой.

Для качественной оценки взаимосвязей исполь-
зуют т.н. шкалу Чеддока, по которой в соответ-
ствии с числовым диапазоном ставят некую каче-
ственную характеристику взаимосвязи. Так, напри-
мер, величина коэффициента, равная 0.66 говорит 
о заметной взаимосвязи, а 0.33 –  об умеренной.

На основе этой матрицы можно сделать вывод 
о наличии заметной прямой взаимосвязи между 
прибылью и доходами от экосистемы, а также меж-
ду доходами от экосистемы и средствами физлиц. 
Также можно отметить умеренную прямую взаи-
мосвязь между чистой прибылью и средствами 
физлиц.

Один из показателей рассматривают как резуль-
тат, другие –  как факторы. В качестве результата 
можно рассмотреть любой показатель, но целесо-
образно брать т.н. вторичные показатели, напри-
мер, прибыль. Исследование корреляции позволя-
ет ответить на вопрос, стоит ли в целом строить 
модель, используя данные показатели как фак-
торы, т.к. слишком низкая корреляция факторов 
с результатом может свидетельствовать о неадек-
ватности и несущественности полученной модели. 
Действительно, если показатели не связаны, нет 
смысла строить и исследовать модель их взаимос-
вязи. Также важно отметить, что слишком сильная 
взаимосвязь между факторами может приводить 
к тому, что полученная модель будет избыточной, 
т.к. если один фактор тесно связан с другим, то из-
менчивость первого фактора «повторяет» измен-
чивость другого, присутствие обоих этих факторов 
могут исказить исследование.

В данном случае можно рассмотреть чистую 
прибыль Сбербанка как результат. Можно отме-
тить, что согласно матрице корреляции, результат 
не имеет слабо выраженных связей с факторами, 
а факторы между собой не имеют сильно выражен-
ных связей –  значит, имеет смысл провести регрес-
сионное исследование. Классический регрессион-
ный анализ предполагает построение линейной мо-
дели регрессии, связывающей факторы и резуль-
тат линейным уравнением вида:

 Y a a X a X e0 1 1 2 2= + + +…+ , (1)

где ia  –  некие коэффициенты, оценки которых требует-

ся установить в ходе исследования;
e  –  величина случайного возмущения, содержащая 

средние значения всех неучтенных факторов, так или 
иначе влияющих на результат.

В классической регрессионной модели резуль-
тирующий показатель обозначают буквой Y. В дан-
ном случае в качестве результата возьмем чистую 
прибыль Сбер, в качестве факторов –  остальные 
показатели. Оценка коэффициентов производит-
ся в среде EViews, ниже на рис. 1 представлен ре-
зультат моделирования с выводом необходимых 
данных.
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Рис. 1. Результат моделирования

На рисунке 1 в качестве переменных Х2 и Х3 
рассматриваются доходы от экосистемы и сред-
ства физлиц. Полученное оцененное уравнение 
имеет вид:

 Y X X e2 3510.0314 5.822 0.0128= + − + . (2)

Однако уравнение не имеет смысла до тех пор, 
пока не будет установлено, что результат модели-
рования адекватен представленным данным. Гово-
рят, что параметр уравнения (или коэффициент) 
статистически значим, если отвергается гипотеза 

iH a0 : 0=  (состоящая в том, что найденный коэф-

фициент на самом деле равен нулю и не показыва-
ет отсутствие «вклада» фактора в изменчивость 
результата) с некоторой заранее заданной вероят-
ностью, называемой уровнем значимости. Обычно 
задаются пороговым уровнем значимости в 0.05 
или 0.01. В среде EViews эти гипотезы для каждого 
коэффициента проверяются автоматически, рас-
считывается так называемое p-значение (p-value, 
prob.). Говорят, что если величина p-значения вы-
ше уровня значимости, то гипотезу следует при-
нять, а это означает, что коэффициент незначим 
(действительно, если гипотеза принимается, то ко-
эффициент равен нулю, значит он незначим).

Итак, в данном случае видно, что коэффициент 
при Х3 имеет p-значение, равное 0.7389 (в прото-
коле это правый столбец), что выше 0.05 и тем бо-
лее 0.01, то есть, данный коэффициент незначим, 
также незначим и коэффициент при Х2 и констан-
та (хотя ее значимость проверяют редко). То есть, 
суммируя, можно утверждать, что всё уравнение 
незначимо в целом, значит, не имеет смысла.

В таком случае можно исключить фактор, в наи-
меньшей степени влияющий на результат. Исклю-
чим фактор Х3 и проведем исследование вновь. 
На рисунке 2 представлен вывод.

Рис. 2. Результат моделирования без фактора Х3

Здесь можно увидеть по снизившимся 
p-значениям, насколько сильно улучшилось каче-
ство модели. Все p-значения ниже 0.05, что говорит 
о значимости соответствующих коэффициентов.

Полученное оцененное уравнение имеет вид:

 Y X e2320.9441 5.1669= + + . (3)

Проведенное исследование не исчерпывается 
только лишь полученным уравнением, но позволяет 
также оценить долю вариации (дисперсии) резуль-
тата, объясненную фактором Х2. За это отвечает 
т.н. коэффициент детерминации (или R-квадрат). 
В таблице он находится в строке R-squared и равен 
0.4487. Это означает, что 44.87% вариации чистой 
прибыли объясняется доходами экосистемы Сбер. 
Для предлагаемого набора факторов это достаточ-
но любопытный результат исследования.

Также полученное уравнение позволяет узнать 
удельное изменение прибыли в расчете на едини-
цу изменения в экосистеме Сбер. За это отвечает 
найденный коэффициент перед Х2, равный 5.1669, 
то есть, при росте доходов от экосистемы на 1 млрд 
руб. чистая прибыль Сбер растет в среднем 
на 5.1669 млрд руб. (и вероятность неверного выво-
да в данном случае составляет 0.0341 или 3.41%).

Конечно, полученное уравнение –  это модель, 
которая не может (и не обязана) в полной мере от-
ражать реальную суть, происходящую в микроэ-
кономике Сбера, однако, для подобных моделей 
регрессии существует критерий, который показы-
вает, является ли полученная модель наилучшей 
в классе линейных моделей –  это так называемая 
теорема Гаусса- Маркова. Она предполагает вы-
полнение следующих условий (предпосылок).
1. Модель имеет верную спецификацию. То есть, 

форма связи между факторами адекватна ре-
альной ситуации. В данном случае выполнение 
этого условия строится из предположения, что 
прибыль могла бы линейно зависеть от дохо-
дов экосистемы.

2. Все значения факторов (наблюдения) детер-
минированы и не равны между собой. Это оз-
начает, что значения должны быть изменчивы 
(например, во времени). В данном случае, это 
действительно так –  все показатели меняются 
во времени.

3. Ошибки (случайные составляющие) не носят 
систематического характера. В данном случае 
модель подобрана так, что это условие выпол-
няется автоматически (в системе EViews это 
учтено).

4. Дисперсия случайных составляющих (т.н. ске-
дастичность, skedasticity) постоянна вне зави-
симости от наблюдения. Если дисперсия по-
стоянна, то говорят о т.н. гомоскедастичности, 
а если нет –  то о гетероскедастичности. Если 
дисперсия непостоянна, то случайные возму-
щения в одних наблюдениях имеют большую 
ошибку, чем в других, что снижает эффектив-
ность полученного исследования.

5. Случайные ошибки не имеют взаимосвязей с со-
бой. Это условие предполагает отсутствие систе-
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матической связи между значениями случайного 
члена в любых двух наблюдениях. Если оно нару-
шается, то говорят об автокорреляции, что также 
приводит к снижению эффективности оценок.
Условия 4 и 5 требуют дополнительных исследова-

ний. Если они не выполняются, то требуется изменить 
тактику регрессионного и оценок коэффициентов.

Система EViews также позволяет провести по-
добные исследования и дать некую вероятностную 
характеристику выполнения условий. Существует 
множество различных критериев выполнения усло-
вий в зависимости от вида модели. Ниже на рис. 3 
представлен вывод о выполнении условия 4.

Рис. 3. Проверка отсутствия гетероскедастичности 
с использованием критерия Бреуша- Годфри

Обычно рассматривают первую строку для не-
больших выборок. Видно, что гипотеза об отсут-
ствии гетероскедастичности выполняется с веро-
ятностью 43.76%, что является довольно неплохим 
результатом для подобной небольшой выборки. Ре-
зультат проверки условия 5 об отсутствии автокор-
реляции показан ниже на рис. 4.

Рис. 4. Проверка отсутствия автокорреляции

Также видно, что условие выполняется с вероят-
ностью 86.88% при пороговом значении в 5%. Та-
ким образом, мы получили модель, содержащую 
эффективные и состоятельные оценки, однако, от-
бросив при этом фактор Х3 –  средства физических 
лиц. Нельзя утверждать при этом, что этот фактор 
никак не влияет на чистую прибыль Сбер. Возмож-
но, требуется дополнительное исследование.

Также следует отметить, что все исследова-
ния проводились на малой выборке. Было бы це-
лесообразным увеличить выборку до нескольких 
сотен значений и исследовать разницу в получен-
ных показателях, то есть проверить адекватность 
и устойчивость к выборке у данной модели. Также, 
вероятно, исследование целесообразно было бы 
дополнить множеством сторонних факторов в си-
лу того, что 100–44.87 = 55.13% дисперсии чистой 
прибыли остаются необъясненными данной моде-
лью, то есть, существуют некие факторы, объясня-
ющие эту долю дисперсии.

Заключение

На данном этапе по полученным данным можно 
сделать следующие выводы:
1) объем средств физлиц слабо связан с чистой 

прибылью Сбербанка, этот фактор был отбро-
шен в ходе исследования как незначимый;

2) при росте доходов от экосистемы на 1 млрд 
руб. чистая прибыль Сбербанка растет в сред-
нем на 5.1669 млрд руб.;

3) 44.87% вариации чистой прибыли объясняется 
доходами экосистемы Сбербанка (а оставшие-
ся 55.13% не объясняются этим фактором).
Опираясь на результаты исследования и по-

строенную модель можно сделать вывод о том, что 
экосистема Сбербанка влияет на чистую прибыль, 
так как из 100% большую часть в размере 44.87% 
в чистой прибыли занимают доходы от экосисте-
мы. Возможно это связано с ростом электронной 
торговли, искусственным интеллектом и достав-
кой еды, и транспортом. Именно поэтому Сбербанк 
развивает свою цифровую экосистему, чтобы обе-
спечить рост чистой прибыли.
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IMPACT OF SBERBANK’S DIGITAL ECOSYSTEM AND 
RETAIL FUNDS ON NET INCOME

Shmatkov A. A.
Peoples’ Friendship University of Russia named after P. Lumumba

The article is devoted to the impact of Sberbank’s digital ecosystem 
and individuals’ funds on accounts on net profit. The impact on fi-
nancial performance is due to the rapid development of Sberbank’s 
digital ecosystem. Banks’ digital ecosystems are developing rapidly 
and show sustainable development. The successful development of 
digital ecosystems in banks is related to the possibility of integrating 
technologies, services and services into new channels of intercon-
nection between the client and the bank through the digital space. 
Based on regression analysis, a linear regression model is built to 
reflect the state of Sberbank’s financial indicators with the imple-
mentation of the digital ecosystem. Statistical and comparative anal-
ysis of Sberbank’s net profit, calculated according to RAS, income 
from Sberbank’s ecosystem and individuals’ funds on Sberbank’s 
accounts was carried out.

Keywords: Digital ecosystem, regression analysis, net income.
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Имплементация принципов исламского финансирования в деятельность 
кредитных и некредитных финансовых организаций
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В статье рассмотрены первые результаты эксперимента 
по партнёрскому финансированию, который начал реализовы-
ваться отдельных субъектах РФ (Республиках Башкортостан, 
Дагестан, Татарстан и Чеченской Республике) в 2023 году. 
Проанализированы продуктовые линейки участников экспе-
римента, подробно рассмотрены особенности приобретения 
недвижимости (исламская ипотека) и автомобилей в рассроч-
ку. Авторы демонстрируют накопленный опыт в сфере ислам-
ского финансирования как внутри России, так и в зарубежных 
странах. В статье показаны инновационные исламские продук-
ты, к примеру тестовый выпуск ЦФА на базе сукук. Отмечена 
особая роль финтех решений в развитии рынка партнерского 
финансирования. Составлена матрица SWOT, отражающая 
трудности и перспективы имплементации принципов ислам-
ского финансирования в деятельность различных участников 
финансового рынка.

Ключевые слова: партнерское финансирование, эксперимент, 
кредитный потребительский кооператив, реестр Банка России, 
исламские финансы, исламский банкинг, сукук, халяльные ин-
вестиции, ЦФА, мурабаха, займ.

Отрасль партнерских финансов –  одна из са-
мых быстрорастущих в мире. Мировая индустрия 
исламских финансов доказала свою устойчивость 
в 2020 году, общий размер ее активов в этот пери-
од вырос на 14%, в последующие годы этот пока-
затель показывает рост на 17%. По предваритель-
ным прогнозам, до 2026 года рост составит 50% 
(рис. 1).

Рис. 1. Динамика роста исламских финансов в мире 1

Прогнозные оценки по развитию исламско-
го финансирования в России разнятся, экспер-
ты на ближайшие три года отмечают диапазон 
от 20 до 50 млрд руб лей, последняя цифра с уче-
том активной вовлеченности государства, банков 
и крупных корпораций, можно преодолеть порог 
в 50 млрд руб лей. На более долгосрочных перспек-
тивах оценки достигают 1 трлн руб лей 2.

Россия является самым быстрорастущим рын-
ком исламских финансов в мире –  183% роста 
в 2022 году, в региональном аспекте лидером 
явился Татарстан активно включился в реализа-
цию проекта по партнёрскому финансированию, 
который начал реализовываться отдельных субъ-
ектах РФ (Республиках Башкортостан, Дагестан, 
Татарстан и Чеченской Республике) в 2023 году 3.

Различные юридические лица –  субъекты фи-
нансового рынка, включенные в соответствующий 
реестр Банка России и состоящие в саморегули-
руемой профессиональной организации, могут по-
лучить статус организации партнерского финанси-
рования (рис. 2) и в рамках реализации указанного 
эксперимента осуществлять услуги партнерского 
финансирования в соответствии с нормами шари-
ата, а именно:

1 https://icd-ps.org/uploads/files/ICD%20Refinitiv%20ifdi-re-
port-20221669878247_1582.pdf

2 https://rg.ru/2024/05/19/deputat-aksakov-rynok-islamskih-fi-
nansov-v–rf-mozhet-sostavit-trillion-rublej.html

3 Федеральный закон от 04.08.2023 № 417–ФЗ «О проведе-
нии эксперимента по установлению специального регулирова-
ния в целях создания необходимых условий для осуществле-
ния деятельности по партнерскому финансированию в отдель-
ных субъектах Российской Федерации и о внесении изменений 
в отдельные законодательные акты Российской Федерации».
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– операции и сделки по привлечению и предо-
ставлению средств в форме займа;

– финансированию лиц путем купли-продажи то-
варов на условиях рассрочки оплаты;

– финансированию путем предоставления имуще-
ства по договору финансовой аренды (лизнга).
В рамках эксперимента привлечение денежных 

средств в форме вклада не осуществляется и та-
кие денежные средства не подлежат страхованию 1;
– в перечнях организаций и физических лиц, свя-

занных с террористическими организациями 
и террористами или с распространением ору-
жия массового уничтожения, составляемых Со-
ветом Безопасности ООН или его органами.
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потребительский кооператив

некредитная финансовая 
организация

общественно полезный фонд

хозяйственное общество или 
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автономная некоммерческая 
организация

Рис. 2. Потенциальные участники эксперимента 
по партнерскому финансированию

Источник: составлено авторами.

В качестве основания для отказа во внесении 
в реестр организаций партнерского финансирова-
ния или исключения из него являются следующие 
ситуации нахождения:
– юридического лица и его участников в перечне 

организаций и физических лиц, в отношении 
которых имеются сведения об их причастности 
к экстремистской деятельности или террориз-
му.
На участников эксперимента распространяются 

требования в сфере ПОД/ФТ. Росфинмониторинг 
может направлять названным участникам экспе-
римента запросы и получать информацию о харак-
тере и целях операций и сделок, а Банк России 
осуществляет контроль за соблюдением требова-
ний антиотмывочного законодательства. Участни-
ки эксперимента, которые уже являются субъек-
тами первичного финансового мониторинга, при 
осуществлении деятельности по партнерскому фи-
нансированию продолжат выполнять такие требо-
вания в полном объеме 2.

Для отдельных категорий участников экспери-
мента, к примеру для хозяйственных товариществ 
или потребительских кооперативов, с 01 января 
2024 года действует требование по минимально-

1 Ст. 2 Федерального закона от 04.08.2023 № 417–ФЗ, ч. 1 
ст. 5 и ст. 5 Федерального закона от 23.12.2003 № 177–ФЗ 
«О страховании вкладов в банках Российской Федерации».

2 Росфинмониторинг –  Новости (fedsfm.ru)

му размеру капитала, который должен быть сфор-
мирован в сумме не менее 15 млн руб лей.

В настоящее время (по состоянию на май 
2024 года) в проект вовлечены 3 22 организации, 
из которых:
– 5 банков (ПАО Сбербанк, ПАО «Ак Барс» банк, 

АО Автоградбанк, ПАО АКБ Металинвест банк, 
АО «Тинькофф Банк»);

– 1 небанковская кредитная организация (РНКО 
«ПРОМСВЯЗЬИНВЕСТ»);

– 16 нефинансовых организаций, деятельность 
которых Банком России не регулируется и вне 
сферы его надзора.
По территориальному распределению участни-

ки эксперимента располагаются в Москве, Респу-
бликах Татарстан, Башкортостан, Дагестан и Чеч-
ня (рис. 3).

Рис. 3. Территориальный разрез участников 
эксперимента (май 2024)

Источник: составлено авторами.

Рассмотрим продуктовые предложения участ-
ников (табл. 1). Исламский банкинг предлагает 
различные продукты и услуги, соответствующие 
исламским принципам, включая исламское финан-
сирование и различные счета.

Исламский банкинг, крупнейший сектор ислам-
ской финансовой индустрии, на долю которого при-
ходится 70% мировых активов, наконец 2021 го-
да мировой исламский банковский сектор вырос 
на 17% и составил 2,8 трлн долларов США Мак-
симальный рост исламского банковского бизнеса 
наблюдался в Таджикистане (84%), Буркина-Фасо 
(27%) и Эфиопии (26%).

Из пяти банков, участвующих в эксперименте 
на территории РФ, двое АО Тинькофф и ПАО АКБ 
Металинвест банк запустят свои программы толь-
ко в 2024 году, пока линейка продуктов находится 
в стадии разработки. Заслуживает внимания анон-
сирование технологического решения банка Тинь-
кофф, банк представил первый в России банкомат, 
интерфейс которого переведен на татарский язык, 
что особенно актуально для регионов с носителями 
языка: к примеру, в Татарстане проживает около 
4 млн жителей, которые смогут пользоваться бан-
ковскими услугами на родном языке.

До конца 2024 года мобильное приложение 
Тинькофф также будет переведено на татарский 

3 Входят в реестр ЦБ РФ.
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язык. Это расширит линейку уже доступных ино-
странных языков: узбекского, таджикского, кыргы-
зского и английского.

Тинькофф запланировал к запуску исламская 
рассрочка, страховые (такафул) и инвестиционные 
продукты (халяль-инвестиции). Для юридических 
лиц планируется запуск лизинга (иджара).

В современных условиях важно предлагать 
финтех-решения, которые позволят создавать точ-
ные настройки для исламских продуктов с учетом 
всех ограничений и оперативно масштабировать 
созданные модели принятия решений на основе 
технологий искусственного интеллекта и машин-
ного обучения с одного продукта на другой.

Финтех-разработки должны стать драйвером 
для повышения знания о продуктах исламского 
банкинга и его развития по всей стране.

ПАО Сбербанк, ПАО «Ак Барс» банк и АО Авто-
градбанк уже предлагают довольно широкую про-
дуктовую линейку для физических, так и юридиче-
ских лиц.

Все три банка предлагают карты, к характери-
стикам которых обобщенно можно отнести следу-
ющее.
1. Хранение денег без начисления процентов 

на остаток, на социальные выплаты, например, 
пенсию.

2. Исламские финансы основаны на принципах 
этики и морали, так же как, например, ESG-

финансы. Продуктами исламского финанси-
рования могут пользоваться все, кому близки 
международные принципы бережного финан-
сирования.

3. Продукты исламского финансирования подхо-
дят всем людям, вне зависимости от вероиспо-
ведания.

4. Деньги на счете не будут использоваться для 
финансирования запрещенной верой деятель-
ности.

5. Широкие возможности банковской карты –  
оплата покупок в магазинах и в интернете, 
за исключением харамных сфер, снятие налич-
ных, перевод на благотворительность –  в соот-
ветствии с нормами шариата.

6. Бесплатное обслуживание и снятие наличных. 
Снять деньги без комиссии можно в банкомате 
любого банка по всей России 1.
Ипотечные продукты реализуются в банках 

в форме исламского контракта «Мурабаха». Рас-
смотрим на примере Ак Барс Банка, который 
с 2019 года реализует проект «Исламская ипоте-
ка». Основой исламской ипотеки является договор 
купли-продажи, а не кредитные отношения и де-
нежный займ. Состав участников также иной: кли-
ент, банк и компания-партнер, которая приобрета-
ет квартиру и с наценкой с последующей продажей 
ее в рассрочку клиенту.

Таблица 1. Продуктовые предложения участников эксперимента по партнерскому финансированию1 2

Наименование 
банка, дата вне-
сения в реестр 
участников экс-

перимента

Реги-
он

Счета Карты Продукты для юридиче-
ских лиц

Ипотека Инвестиции

ПАО «Ак Барс» 
банк,
20.09.2023

Та-
тар-
стан

Исламский расчётный 
счёт
– разработан с ша-
риатскими контро-
лёрами,
– денежные средства 
хранятся на отдель-
ном счёте,
– не финансируют за-
прещённые шариатом 
банковские опера-
ции*.

• Исламская карта
– Дебетовая карта
• Исламская кор-
поративная карта1
– Бизнес-карта.

Исламский факторинг.
– банк не берет про-
центы,
– операции представ-
ляют собой торговую 
сделку
– банк входит с клиен-
том в партнёрские отно-
шения, разделяя часть 
рисков с поставщиком
– банк оказывает услуги 
по комплексному управ-
лению дебиторской за-
долженностью.

Беспроцент-
ная ипотека 
для мусуль-
ман
– вторичное 
жилье
– дом и зе-
мельный уча-
сток

Через От-
крытый ПИФ 
«Лалэ» от УК 
«Ак Барс Капи-
тал»

АО Автоградбанк
27.12.2023

Исламский расчётный 
счёт*

Исламская карта2
– Дебетовая карта

ПАО Сбербанк,
15.11.2023

Мо-
сква

Текущий счёт «Амана»
– для размещения 
денег в соответствии 
с принципами ислам-
ского финансирова-
ния,
– надежное хранение 
сбережений в банке.

Сбер Карта «Ада-
фа».
– Дебетовая карта
– Имеет фетву 
Шариатского кон-
сультационного 
совета

Исламское финансирова-
ние для юридических лиц

Ипотека Му-
рабаха (через 
сервис Дом-
клик)

Халяльные ин-
вестиции

1 Характеристики по данным официальных сайтов банков –  участников эксперимента.
2 Cоответствующие нормам шариата.
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Наименование 
банка, дата вне-
сения в реестр 
участников экс-

перимента

Реги-
он

Счета Карты Продукты для юридиче-
ских лиц

Ипотека Инвестиции

ПАО АКБ Мета-
линвест банк,
03.04.2024

Продукты не пред-
ставлены, находятся 
в разработке3

АО «Тинькофф 
Банк»
19.04.2024

Исламская карта 
(планируется за-
пуск в 2024 году)

Тинькофф рассматривает к запуску в рамках ис-
ламского банкинга следующие продукты 1 (рис. 4).

Рис. 4.

К особенностям исламской ипотеки следует от-
нести:
1) первоначальный взнос минимальный (от 10% 

от стоимости жилья);
2) максимальный срок рассрочки (20–30 лет);
3) фиксированная сумма на весь срок, рассрочка 

не зависит от изменения ставки;
4) пени за просрочку отсутствуют, так как запре-

щено получать выгоду с долга. Оплачивается 
сумма, которая указана в договоре купли-про-
дажи жилья;

5) не требуется оформление страховки.
Для покупки автомобиля участники эксперимен-

та, не кредитные организации, предлагают продукт 
в форме исламского контракта «Мурабаха» в со-
ответствии со стандартами Организации по уче-
ту и аудиту в исламских финансовых учреждениях 
(AAOIFI). К примеру, приобрести автомобиль в рас-
срочку можно через ООО «НУРФИНАНС», Потре-
бительское общество «Амаль», ООО «Мирас Фи-
нансовая Компания». Условия рассрочки на авто-
мобиль представлены в табл. 2.

К особенностям приобретения автомобиля 
в рассрочку с учетом исламского подхода:
1) первоначальный взнос (15–30%);
2) небольшой срок рассрочки (от 2 мес. до 5 лет);
3) обеспечение (залог самого автомобиля);
4) возможность приобретения автомобиля по вы-

сокой цене;
5) включение в стоимость товара торговой нацен-

ки.
Процедура приобретения автомобиля представ-

лены на рис. 5.

1 https://www.tinkoff.ru/about/news/16052024-tinkoff-will-
launch-russias-first-federal-islamic-banking-and-the-first-atm-in-ta-
tar-language/

Рис. 5. Этапы покупки автомобиля (на примере 
ООО «Мирас Финансовая компания» 2)

Таблица 2. Сравнение условий приобретения автомобиля 
в рассрочку через ООО «НУРФИНАНС», Потребительское 
общество «Амаль», ООО «Мирас Финансовая Компания»

ООО «Нур-
финанс»

Потребитель-
ское общество 

«Амаль»

ООО «Мирас 
Финансовая 
Компания»

Сумма от 1 млн 
до 5 млн 
руб лей

Информация отсутствует

Срок от 3 мес. 
до 3 лет.

До 2 лет От 12 до 60 
мес.

Торговая на-
ценка

от 11%. Информация отсутствует

Залог сам автомо-
биль

автомобиль автомобиль

Первоначаль-
ный взнос 
(обеспечи-
тельный пла-
теж, аванс)

от 15%. 30% 30%

Стоимость 
автомобиля

до 15 млн 
руб лей

До 40 млн руб-
лей

До 30 млн 
руб лей

График пла-
тежей

ежемесячно ежемесячно Ежемесячно 
(равномерно/
убывающие)

Досрочное 
погашение

можно Информация отсутствует

Отметим в целом специфичный характер про-
дуктов в рамках исламского направления, что яв-
ляется тормозящим фактором в их внедрении, 
с одной стороны. С другой стороны, имеются зако-
нодательные ограничения, не позволяющие в пол-
ной мере популяризировать и внедрять данную 
практику на российский финансовый рынок.

2 https://mirasfc.ru/produkty/legkovye-avtomobili/

Окончание
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В 2021 году активы других исламских финансо-
вых институтов, таких как инвестиционные и фи-
нансовые компании, лизинговые и микрофинансо-
вые фирмы, брокеров и трейдеров, выросли на 5% 
и составили 169 млрд долларов. Самые быстрые 
темпы роста активов в данном сегмента отмечены 
в Казахстане (44%), Египте (38%) и на Мальдивах 
(31%).

Продуктовые линейки финансовых организа-
ций –  участников эксперимента, не относящихся 
к банкам, в основном включают продукты инвести-
ционного характера. К примеру, халяльная методи-
ка инвестирования в ценные бумаги 1.

В целом доля сукук 2 за тот же период выросла 
на 14% до 713 миллиардов долларов США в об-
ращении, а объем новых выпусков вырос на 9% 
(202,1 млрд долларов).

Достаточно широкую линейку продуктов для 
физических и юридических лиц (РКО, проектное 
финансирование, исламская ипотека) и, в том чис-
ле инвестиционного плана (проектное исламское 
финансирование, Инвестиционные услуги по при-
влечению финансирования, в том числе посред-
ством исламских облигаций –  сукук), предлагает 
потребительское общество АС САЛЯМ 3.

15 мая 2024 года IT-компания «Универсальный 
Блокчейн» выпустила на платформе оператора 
информационной системы «Мастерчейн» первые 
в России ЦФА, соответствующие принципам ис-
ламского банкинга, в форме цифрового сукука. 
Объем выпуска –  один ЦФА стоимостью 1 млн руб-
лей, срок обращения –  900 дней. Это тестовый за-
пуск, поэтому объем незначительный.

Привлеченные средства будут направлены 
на финансирование разработки платформы «Dig-
ital Rank», которая представляет собой независи-
мую экспертную площадку для публичного разме-
щения рейтингов цифровых активов и компаний, 
выпускающих их, с использованием инструментов 
искусственного интеллекта 4.

ЦФА как инструмент в рамках эксперимента 
имеет бесспорные преимущества:
– совместим с принципами шариата;
– обладает особой структурой распределения 

прибыли и рисков;
– обладает прозрачными условиями, что вызыва-

ет доверие у мусульманских инвесторов;
– обладает высокой скоростью выпуска;
– подходит для МСБ как альтернатива классиче-

скому кредитному рынку;
– создает возможность формирования для инве-

стора «халяльных» проектов.

1 https://www.akbars.ru/islamskiy-banking/?from=kbars_ru_
new_mainpage

2 Сукук –  совокупность различных по структуре видов фи-
нансовых инструментов, соотвествующих нормам шариата.// 
Исаева, Е. А. Направления и принципы кредитной деятельности 
исламских банков / Е. А. Исаева // Имущественные отношения 
в Российской Федерации. –  2024. –  № 4(271). –  С. 32–42. –  DOI 
10.24412/2072–4098–2024–4271–32–42. –  EDN EGHZTW.

3 https://xn––––7sbb8bf0ab8i.xn––p1ai/
4 https://rg.ru/2024/05/19/deputat-aksakov-rynok-islamskih-fi-

nansov-v–rf-mozhet-sostavit-trillion-rublej.html

Исламские фонды продемонстрировали рост 
активов под управлением на 34% (238 млрд дол-
ларов) 5.

В России был создан первый халяльный энда-
умент-фонд, Ак Барс Капитал совместно с Legacy 
Endowment Services, что означает формирование 
имущества за счет пожертвований 6. Аккумулиру-
емые средства не расходуются, а инвестируются 
и приносят регулярный доход. Таким образом фор-
мируется синергетическое преимущество, включа-
ющее халяльность, этичность, доходность.

По итогам 2023 года общий портфель сделок 
и операций компаний, работающих по партнерско-
му финансированию, по размещению средств до-
стиг 1,8 млрд руб лей, два основных направления 
вложения в капитал и займы 7.

Обратим внимание, что среди рассмотренных 
организаций нет кредитных потребительских коо-
перативов.

Концентрация кооперативов в регионах, уча-
ствующих в эксперименте по состоянию на 1 янва-
ря –  28%, около 39% приходится на обособленные 
подразделения (рис. 6).
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Обособленные подразделения КПК 01.01.2023 Обособленные подразделения КПК 01.01.2024

Рис. 6. Кооперативы в регионах эксперимента

Источник: составлено авторами.

Опыт внедрения принципов исламского финан-
сирования в деятельность кредитных кооперативов 
в России пока отсутствует, однако можно обратить-
ся к уже существующей зарубежной практике. По-
добная деятельность есть в Казахстане, междуна-
родная организация IFC 8.

Идея такой практики заключается в том, что-
бы предоставить альтернативу тем, кто хотел бы 
избежать существующих финансовых институтов, 
основанных на процентах, и предоставить инвести-
ционные возможности в соответствии с шариатом, 
а также внести халяльный вклад в общее развитие 
экономики страны.

Согласно статье 6 федерального закона 190–
ФЗ «О кредитной кооперации» кредитному коо-
перативу запрещено заниматься торговой и про-
изводственной деятельностью. Однако поправ-
ки, введённые Федеральным законом № 417–ФЗ 
не распространяются на совершение кредитным 

5 https://icd-ps.org/uploads/files/ICD%20Refinitiv%20ifdi-re-
port-20221669878247_1582.pdf

6 https://www.akbars.ru/islamskiy-banking/?from=akbars_ru_
new_mainpage

7 https://rg.ru/2024/05/19/deputat-aksakov-rynok-islamskih-fi-
nansov-v–rf-mozhet-sostavit-trillion-rublej.html

8 ПРОГРАММЫ | IFC (ncifc.org)
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кооперативом –  участником по партнерскому фи-
нансированию.

При совершении сделок в рамках партнёрского 
финансирования предполагается соблюдение как 
принципов функционирования кредитного потреби-
тельского кооператива (рис. 7) как субъекта финан-
сового рынка, так и соответствие принципам ислам-
ского финансирования и законам шариата (рис. 8).

Принцип 
ограничения

Принцип 
солидарности

Принцип 
равенства

Принцип 
добровольности

Принцип 
самоуправления

Рис. 7. Принципы деятельности кредитных 
кооперативов

Источник: составлено авторами.

Кредитный кооператив –  это особый тип орга-
низации, организованный на добровольном объ-
единении лиц по территориальному, профессио-
нальному и социальному принципам в целях удов-
летворения финансовых потребностей пайщиков. 
Что особенно важно в контексте рассматриваемого 
вопроса, КПК –  это некоммерческое предприятие.

Принцип 
партнерства

Принцип 
доверия и 

прозрачности

Принцип 
социальной 

отвественности

Принцип 
стабильности и 
устойчивости

Рис. 8. Базовые принципы исламского 
финансирования 1

Сопоставим принципы в таблице 3.

Таблица 3. Сопоставление принципов функционирования КПК и принципов исламского финансирования

Принципы функционирования КПК

взаимопом-
ощи

ограничения доброволь-
ности

равенства солидарности самоуправ-
ления

Принципы 
партнер-
ского фи-
нансирова-
ния

партнерства + + +

доверия и прозрач-
ности

+ +

социальной ответ-
ственности

+ +

стабильности и устой-
чивости

+

Источник: составлено авторами.

1Сопоставление принципов показывает, что ко-
оператив может мобилизовать средства от своих 
пайщиков и предоставлять им эти средства с по-
мощью различных финансовых инструментов, со-
вместимых с шариатом (рис. 9).

Инструменты 
партнерского 

финансирования

Мурабаха 
(финансирование на 

основе затрат и 
прибыли)

Кард–уль–Хасана 
(беспроцентная 

ссуда)

Мушарака 
(совместное 

предприятие)

Мударабах (пассивное 
партнерство)

Истисна 
(финансирование 

строительства)

Иджара (лизинг)

Салам (форвардная 
покупка товаров)

Рис. 9. Финансовые инструменты в партнерском 
финансировании

1 Исаева Е. А. Направления и принципы кредитной деятель-
ности исламских банков / Е. А. Исаева // Имущественные отноше-
ния в Российской Федерации. –  2024. –  № 4(271). –  С. 32–42. –  
DOI 10.24412/2072–4098–2024–4271–32–42. –  EDN EGHZTW.

Предоставляя такого рода продукты, кооперати-
вы могут обобщить практику наиболее используе-
мых видов сделок среди небанковского сегмента 
участников финансового рынка. Кроме того, пред-
ложения такого разнообразия продуктов позволит 
открыть новые горизонты и возможности для от-
расли кредитной кооперации.

Исламские финансовые инструменты могут 
быть реализованы через кредитные потребитель-
ские кооперативы, которые могут внести свой 
вклад в общее экономическое развитие экономики 
страны и рост благосостояния ее народа (макроу-
ровень), так и в развитие деятельности повышение 
эффективности функционирования отдельных кре-
дитных кооперативов и ее членов (микроуровень).

К примеру, как можно реализовать сделку му-
рабаха в целях приобретения недвижимости че-
рез потребительский кооператив. Потребитель-
ский кооператив осуществляет и развивает свою 
деятельность за счет вступительных и членских 
взносов пайщиков. Шариат позволяет работая вме-
сте, по очереди помогать друг другу финансово, 
в целях получить жилье. Имущество можно офор-
мить в собственность потребительского кооперати-
ва, в свою очередь пайщик переведет имущество 
на свое имя после полной оплаты. Если имущество 
зарегистрировано на имя пайщика, потребитель-
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ский кооператив берет имущество в залог до пол-
ного погашения.

Представленная в статье информация позволи-
ла ее авторам составить матрицу SWOT для вне-

дрения принципов партнерского финансирования 
в практику кредитных организаций и нефинансо-
вых организаций по типу КПК в текущих условиях 
(табл. 4).

Таблица 4. Матрица SWOT

Внешняя среда

Возможности Угрозы

• Вопросы допуска на рынок
• Включенность в экосистему финансового рынка
• Организация системы сохранности средств
• Рост числа последователей исламской веры
• Развитие информационного портала ifhub.ru4

• Высокая конкурентная среда
• Недоработанная законодательная база
• Слабая система регулирования
• Нестабильная экономическая ситуация

Внутренняя среда

Сильные стороны Слабые стороны

• Клиентоцентричность и разнообразие продуктовой линейки
• Привлечение иностранных инвестиций, доступных в форме ис-
ламских финансов
• Привлечение инвестиций в проекты на принципах партнерских 
финансов

• Ограниченность ресурсной базы
• Высокие процентные ставки
• Наличие высоких рисков
• Низкая финансовая грамотность
• Отсутствие осведомленности о рынке и знаний об основных 
принципах продуктов и услуг, поддерживаемых шариатом

Источник: составлено авторами.

Очевидно, что для дальнейшего развития и со-
вершенствования российского финансового рын-
ка рассмотренный в статье эксперимент стратеги-
чески важен. Промежуточные выводы делать еще 
слишком рано, но тем не менее можно констатиро-
вать своевременность предложения новых инстру-
ментов и перспективность их развития в средне-
срочной перспективе.

Это важная предпосылка для привлечения ка-
питала, в том числе из стран ближневосточного 
и азиатского региона, а также расширения геогра-
фии торгового и инвестиционного сотрудничества 
России, особенно в условиях текущих геополитиче-
ских трансформаций и санкционных ограничений. 
Развитие партнерского финансирования в Рос-
сии должно простимулировать приток инвестиций 
из мусульманских стран. По оценкам экспертов, ис-
ламские инвестиции могут привлечь в российскую 
экономику 14 млрд долларов 1.

Имплементация новых инструментов партнер-
ского финансирования позволит организациям 
и розничному сегменту приобретать альтернатив-
ные финансовые продукты и услуги.
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The article considers the first results of an experiment on partner 
financing, which began to be implemented in individual subjects of 
the Russian Federation (the Republics of Bashkortostan, Dagestan, 
Tatarstan and the Chechen Republic) in 2023. The product lines of 
the participants of the experiment are analyzed, the features of the 
purchase of real estate (Islamic mortgage) and cars in installments 
are considered in detail. The authors demonstrate their accumulated 
experience in the field of Islamic finance both within Russia and in 
foreign countries. The article shows innovative Islamic products, for 
example, a test release of CFA based on sukuk. The special role of 
fintech solutions in the development of the partner financing market 
was noted. A SWOT matrix has been compiled reflecting the difficul-
ties and prospects of implementing the principles of Islamic finance 
in the activities of various financial market participants.

Keywords: partner financing, experiment, consumer credit cooper-
ative, register of the Bank of Russia, Islamic finance, Islamic bank-
ing, sukuk, halal investments, CFA, Murabaha, loan.
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ЭКОНОМИКА ОТРАСЛЕЙ И РЕГИОНОВ

Формирование критериев выбора конкурентных стратегий строительных 
организаций в условиях инновационного развития строительства

Атальян Давид Артурович,
аспирант, Санкт- Петербургский государственный 
архитектурно- строительный университет
E-mail: atalyan2000@gmail.com

Статья посвящена проблеме определения конкурентных стра-
тегий строительных организаций в условиях инновационного 
развития. В процессе исследования автором определены клю-
чевые стратегии развития строительных организаций: стра-
тегия внедрения инноваций, дифференциации, фокусировки, 
партнерства с другими компаниями. Определены критерии 
выбора данных стратегий. Показано, что стратегия внедрения 
инноваций оптимальна для организаций, обладающих высокой 
технологической базой и доступом к материальным ресурсам. 
Стратегия дифференциации подходит для строительных ком-
паний, способных предложить уникальные продукты и услуги, 
а стратегия фокусировки подходит для организаций, обладаю-
щих преимуществами в отдельной рыночной нише. Стратегия 
партнерства применима для строительных организаций, не го-
товых к принятию риска в полном объеме, но готовых к сотруд-
ничеству и разделению выгод. Получен вывод, что в контексте 
инновационного развития строительным организациям реко-
мендуется активно вкладывать средства во внедрение новых 
инновационных технологий, акцентировать внимание на диф-
ференциации производимой продукции оказываемых услуг, 
фокусироваться на нишевых рынках, сотрудничать с другими 
компаниями, исследовательскими институтами и стартапами. 
Предложен алгоритм выбора конкурентной стратегии, позво-
ляющий строительным организациям повышать свою конку-
рентоспособность, а также и обеспечивать устойчивый рост 
в условиях динамично развивающегося рынка.

Ключевые слова: конкурентоспособность строительных ор-
ганизаций, строительная отрасль, оценка конкурентоспособ-
ности, конкурентные преимущества, инновационное развитие, 
стратегия строительных организаций.

Введение
Строительная отрасль занимает центральное место 
в развитии экономики России, обеспечивая удов-
летворение растущего спроса на объекты жилой, 
некоммерческой недвижимости и на объекты ин-
фраструктуры. Вместе с тем сфера строительства 
создает благоприятные условия для развития смеж-
ных отраслей, таких как производство строитель-
ных материалов и оборудования, оптовой торговли, 
логистики и др. Согласно данным Росстата, объем 
строительных работ на российском рынке в 2023 го-
ду достиг показателя в 15,1 трлн руб лей, что на 7,9% 
больше результата 2022 года, а в десяти ведущих 
регионах с крупнейшими строительными рынками 
объем строительных работ в 2023 году превысил 
6,54 трлн руб лей. Суммарный оборот организа-
ций, занимающихся строительной деятельностью 
в 2023 году, показал 13,9% рост, составив 13,45 тр-
лн руб лей [6].

Второй год подряд выручка в строительной от-
расли растет быстрее, чем в среднем по реально-
му сектору экономики, однако 2024 год может ока-
заться сложным для строительных организаций, 
поскольку ожидается сокращение государствен-
ных расходов в отрасли, а ресурсы потребитель-
ского спроса в сфере жилого строительства так-
же имеют тенденцию к снижению [7]. Актуальность 
анализа проблематики обеспечения конкуренто-
способности обусловлена высокой сложностью 
строительной деятельности [5], а также влияни-
ем различных факторов риска на финансовые ре-
зультаты деятельности организаций. Также, вслед-
ствие изменений, происходящих во внешней среде, 
конкурентоспособность строительных организации 
может варьироваться [3].

Таким образом, целью исследования является 
определение ключевых конкурентных стратегий 
строительных организаций в условиях инноваци-
онного развития. В рамках достижения поставлен-
ной цели систематизируются данные о стратегиях, 
которые могут применять участники строительной 
отрасли с целью обеспечения конкурентоспособ-
ности.

Обзор литературы

Вопросы повышения конкурентоспособности стро-
ительных организаций находятся в центре внима-
ния современной научной дискуссии. Так, в статье 
А. С. Чепикова обосновано, что несмотря на наличие 
высокого запаса финансовой прочности, в услови-
ях растущей конкуренции, высокой экономической 
сложности, а также неопределённости и риска про-
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блема обеспечения конкурентоспособности стано-
вится особенно актуальной [7]. Строительство как 
одно из наиболее важных для государства и обще-
ства видов экономической деятельности, несмотря 
на высокую устойчивость, также подвержено кри-
зисам, как и любые иные отрасли [5]. В условиях 
цифровой трансформации для предприятий строи-
тельной отрасли проблематика обеспечения конку-
рентоспособности особенно актуализируется [10].

В статье Т. Ю. Левицкого и А. М. Эсетовой по-
казано, что основным недостатком современных 
моделей оценки конкурентоспособности являет-
ся ориентация преимущественно на инженерный 
подход, основанный на анализе потребительских 
свой ств производимой продукции и строящихся 
объектов [4]. А. Ю. Романюкин и А. О. Березин ис-
пользуют индикативный подход в процессе оценки 
конкурентоспособности предприятий строитель-
ной отрасли [5]. Р. Ф. Аббасов в процессе анали-
за подходов к оценке конкурентоспособности со-
временных строительных организаций предлагает 
метод расчета конкурентоспособности, основан-
ный на сопоставлении показателей конкуренто-
способности отдельной фирмы со средними по от-
расли, что позволяет определить позицию каждого 
из игроков в конкурентной борьбе [1].

А. С. Шиляев в процессе анализа систем управ-
ления в секторе строительства приходит к выводу, 
что обеспечение конкурентоспособности выходит 
за рамки внедрения современных инструментов 
в системе менеджмента и требует реализации ком-
плексных подходов, обеспечивающих получение 
стратегических преимуществ [8]. Так, А. О. Березин 
указывает на необходимость внедрения инноваци-
онных цифровых инструментов в бизнес- модели 
для достижения высокой конкурентоспособности 
предприятий отрасли [10]. К аналогичному выводу 
приходит В. В. Исайченкова, согласно подходу кото-

рой конкурентоспособность включает в себя такую 
нематериальную составляющую, которая выражает-
ся в наличии потенциала развития предприятия [2].

Таким образом, на основании анализа научных 
источников получен вывод о необходимости про-
ведения дальнейших исследований в области кон-
курентоспособности современных предприятий, 
поскольку концептуальные аспекты достижения 
конкурентных преимуществ в контексте инноваци-
онного развития остаются не в полной мере изу-
ченными.

Результаты и обсуждение

Конкурентоспособность строительной организа-
ции можно определить как способность компании 
адаптироваться к происходящим изменениям ры-
ночной конъюнктуры, обеспечивая дальнейший рост 
и развитие бизнеса [10]. Уровень конкурентоспособ-
ности находит свое отражение в показателях удов-
летворенности клиентов, прибыльности деятельно-
сти, качестве выполненных строительных работ, 
производительности, доле рынка, инновационности, 
а также инвестиционной привлекательности [1]. 
Иными словами, конкурентоспособность отражает 
текущие достижения строительной организации, 
а также указывает на будущие потенциальные ре-
зультаты экономической деятельности.

Комплекс мероприятий, направленных на до-
стижение и поддержание конкурентных преиму-
ществ компании, представляет собой конкурент-
ную стратегию. Конкурентная стратегия включает 
меры, направленные на снижение текущих произ-
водственных издержек с целью увеличения объ-
ема продаж, а также активизирует основную де-
ятельность строительной компании, используя её 
экономический потенциал, прежде всего, за счёт 
внедрения инноваций [4].

Рис. 1. Цели конкурентной стратегии строительной организации

Источник: разработано автором

Конкурентная стратегия строительной органи-
зации должна соответствовать целям компании 
и учитывать внешние факторы, такие как динами-

ка рынка, жизненный цикл продукции и конкурент-
ные преимущества. Конкурентная стратегия долж-
на базироваться на производственном потенциа-
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ле и предусматривать допустимый уровень риска. 
Основные цели конкурентной стратегии включают: 
обеспечение устойчивого положения на внутрен-
нем рынке и выход на внешний, улучшение финан-
сового состояния, снижение издержек и диверси-
фикацию деятельности. Важной частью является 
маркетинговая стратегия, направленная на завое-
вание положительной репутации в обществе, про-
никновение в новые сегменты рынка и усиление 
позиций на освоенных сегментах. Конечная цель –  
обеспечение надежности функционирования и ста-
бильного роста компании (см. рис. 1).

Повышение конкурентоспособности за счет вне-
дрения инновационных стратегий активно внедря-
ется в управленческую деятельность строительных 
организаций. С другой стороны, на формирование 
конкурентных стратегий строительных организа-
ций оказывает влияние конкурентное развитие от-
расли. Так, внедрение новых технологий, материа-
лов и методов управления проектами способствует 
повышению эффективности, снижению издержек, 
улучшению качества строительства, и, как резуль-
тат, способствуя повышению конкурентоспособно-
сти [3]. Внедрение инноваций способствует устой-
чивости строительной организации, создает усло-
вия для успешного завершения проектов, повыша-
ет привлекательность организации для клиентов 
и инвесторов, создавая условия для долгосрочно-
го развития. Устойчивое развитие играет косвен-
ную роль в повышении конкурентоспособности, по-
скольку компании, внедряющие устойчивые прак-
тики, такие как минимизация отходов и снижение 
энергопотребления, могут усилить свои рыночные 
позиции [9].

Таким образом, в условиях инновационного раз-
вития строительные организации придерживаются 
четырех ключевых конкурентных стратегий:

1. Стратегия внедрения инноваций, направлен-
ная на внедрение новых технологий, инновацион-
ных материалов и применение высокотехнологич-

ных методов строительства. Например, примене-
ние тронов и автономных роботов для мониторин-
га строительных работ, а также монтажа высот-
ных объектов с целью повышения эффективности 
и безопасности строительных работ.

2. Стратегия дифференциации, в соответствии 
с которой строительные организации внедряют 
уникальные или улучшенные продукты, позволя-
ющие получить дополнительные преимущества 
и отличаться от конкурентов на рынке. Примером 
реализации данной стратегии является использо-
вание экологически чистых материалов для стро-
ительства зданий с целью привлечения клиентов, 
также реализация данной стратегии может под-
разумевать внедрение интеллектуальных систем 
управления знаниями с целью повышения уровня 
комфорта эксплуатации объекта.

3. Стратегия фокусировки, сущность которой 
заключается в ориентации на конкретный сегмент 
рынка или нишу, в которой организация имеет или 
может приобрести конкретные преимущества. При-
мерами реализации стратегии фокусировки явля-
ется реконструкция исторических зданий, строи-
тельство объектов, обладающих уникальными ха-
рактеристиками и т.д.

4. Стратегия партнерства с другими компани-
ями, исследовательскими институтами или стар-
тапами, позволяющая значительно ускорить ин-
новационные процессы и обеспечить доступ к но-
вейшим технологиям и исследованиям. Стратегия 
партнерства позволяет разделить риски и затраты, 
связанные с разработкой и внедрением инноваций, 
а также создавать масштабные и дорогостоящие 
объекты.

Каждая из описанных выше стратегий позво-
ляет строительным организациям приобретать 
дополнительные конкурентные преимущества по-
средством фокусировки на различных сочетаниях 
ценовых и неценовых аспектов (табл. 1).

Таблица 1. Ценовые и неценовые аспекты конкурентных стратегий строительных организаций

Стратегия Ценовые аспекты Неценовые аспекты

Стратегия внедрения ин-
новаций

Внедрение инноваций в краткосрочной перспективе 
приводит к увеличению начальных затрат на иссле-
дования и разработки, а также внедрение новых 
технологий.
В долгосрочной перспективе инновации могут сни-
зить операционные затраты и увеличить производи-
тельность, что позволяет компании получить конку-
рентное преимущество в цене.

Преимущества стратегии включают уникаль-
ность продукта, улучшенное качество, повышен-
ную безопасность и экологичность строитель-
ства. Стратегия внедрения инноваций позволяет 
управлять репутацией с целью повышения её 
привлекательность для клиентов и инвесторов.

Стратегия дифференци-
ации

Организации, использующие стратегию дифферен-
циации, могут сталкиваться с высокими издержками 
использования качественных материалов и техноло-
гий, что приводит к росту себестоимости строитель-
ства и повышению цен на объекты.

Основное внимание уделяется уникальным ха-
рактеристикам продукта или услуги, таким как 
эксклюзивный дизайн, высокий уровень серви-
са, устойчивость к экологическим и социальным 
факторам, что создает дополнительную добав-
ленную стоимость для клиента.

Стратегия фокусировки Стратегия фокусировки позволяет эффективно кон-
тролировать затраты за счет ориентации на опреде-
ленные сегменты рынка, позволяет предлагать кон-
курентоспособные цены в выбранной нише.

Ключевое преимущество заключается в понима-
нии предпочтений целевой аудитории, что позво-
ляет точно удовлетворять потребности клиентов.
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Стратегия Ценовые аспекты Неценовые аспекты

Стратегия партнерства Сотрудничество позволяет сократить затраты каждой 
фирмы за счет совместного использования ресур-
сов, технологий и капиталов. Применение данной 
стратегии позволяет участникам предлагать более 
конкурентоспособные цены.

Сотрудничество улучшает доступ к новым техно-
логиям, рынкам и ресурсам, повышает иннова-
ционный потенциал и расширяет деловые воз-
можности, каждой фирмы- партнера.

Источник: разработано автором

Также, основываясь на анализе и системати-
зации данных об особенностях достижения конку-

рентных преимуществ, представляется целесоо-
бразным определить критерии выбора стратегий 
(табл. 2).

Таблица 2. Условия применения конкурентных стратегий строительных организаций

Стратегия Применение Необходимые условия

Стратегия внедрения ин-
новаций

Подходит для компаний с сильной 
технологической базой и доступными 
финансовыми ресурсами.

– Требует высокой квалификации персонала и готовности к из-
менениям.
–  Необходима поддержка культуры инноваций.

Стратегия дифференци-
ации

Подходит для компаний, способных 
предложить уникальные или улуч-
шенные продукты и услуги.

– Требует понимания потребностей клиентов и тенденций рынка.
–  Необходима способность развивать и использовать уникаль-
ные компетенции.

Стратегия фокусировки Подходит для компаний, обладающих 
глубокими знаниями и преимуще-
ствами в конкретной нише.

– Требует понимания специфики и потребностей выбранного 
сегмента рынка.
– Необходима стратегическая концентрация ресурсов на вы-
бранной нише.

Стратегия партнерства Подходит для компаний, готовых 
к сотрудничеству и разделению ри-
сков, затрат и выгод.

– Требует способности к координации совместных проектов 
и управления партнерскими отношениями.
– Обеспечивает доступ к новейшим технологиям и исследовани-
ям через партнерства.

Источник: разработано автором

Этап 4: Реализация и мониторинг выбранной стратегии

Разработка плана действий: определение 
стратегических целей, мероприятий по их 

достижению
Мониторинг и оценка результатов: котроль 

достижения поставленных целей (KPI)

Этап 3: Выбор и обоснование стратегии

Выбор наиболее подходящей конкурентной стратегии с учетом условий, представленных в 
табл. 2

Этап 2: Анализ внешней среды

Исследование рынка и 
конкурентов: анализ 
рыночных тнденций и 
конкурентной среды

Анализ партнерских 
возможностей: идентификация 

партнеров, оценка возможностей 
для обмена ресурсами

Определение рыночных ниш: 
выявление сегментов, в 

котороых имеются 
конкурентные преимущества

Этап 1: Анализ внутренней среды компании

Оценка технологической базы: наличие и 
уровень современных технологий

Оценка финансовых ресурсов: анализ 
финансового состояния, определступностиение 

финансирования

Рис. 2. Алгоритм выбора конкурентной стратегии строительной организации

Источник: разработано автором

Окончание
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Стратегия внедрения инноваций подходит для 
компаний, обладающих как технологической ба-
зой, так и доступом к материальным ресурсам. 
Стратегия дифференциации подходит для стро-
ительных компаний, способных предложить уни-
кальные продукты и услуги, обладающих отличи-
тельными потребительскими характеристиками. 
Стратегия фокусировки наиболее оптимальна для 
тех игроков, которые обладают преимуществами 
в отдельной рыночной нише. Стратегия партнер-
ства применима для строительных организаций, 
не готовых к принятию риска в полном объеме, 
но готовых к сотрудничеству и разделению прибы-
ли. Выбор конкурентной стратегии строительной 
организации требует детального анализа внутрен-
них и внешних факторов, влияющих на деятель-
ность компании. Алгоритм отбора стратегий пред-
ставлен на рис. 2.

Применение предложенного алгоритма позво-
лит строительной организации систематически по-
дойти к выбору и реализации конкурентной страте-
гии, учитывая все ключевые внутренние и внешние 
факторы, влияющие на коммерческую успешность.

Заключение

На основании проведенного анализа можно при-
йти к выводу, что концептуальные аспекты кон-
курентоспособности строительных организаций 
в условиях инновационного развития охватывают 
ряд ключевых элементов: стратегическое планиро-
вание, инновационное развитие, оценка и диагно-
стика конкурентоспособности, а также разработка 
альтернативных конкурентных стратегий. Для до-
стижения конкурентных преимуществ строитель-
ным организациям в условиях инновационного 
развития рекомендуется придерживаться следую-
щих стратегий и подходов: активного вкладывать 
средства в инновационные и технологическое раз-
витие, акцентировать внимание на дифференциа-
ции производимой продукции оказываемых услуг, 
фокусироваться на нишевых рынках, сотрудничать 
с другими компаниями, исследовательскими ин-
ститутами и стартапами.

В целом рациональное использование ресур-
сов и оптимизация производственных процессов 
позволяют снизить издержки и повысить произ-
водительность строительных работ. Также фак-
торами конкурентоспособности являются квали-
фикация и мотивация сотрудников. Строитель-
ные компании должны инвестировать в обучение 
и развитие персонала, создавать условия для ка-
рьерного роста и инновационной деятельности. 
Формирование культуры инноваций и поддерж-
ка инициатив снизу вверх помогают привлекать 
и удерживать талантливых специалистов. Следо-
вание предложенным рекомендациям позволит 
строительным организациям повысить свою кон-
курентоспособность, а также и обеспечить устой-
чивый рост в условиях динамично развивающе-
гося рынка.
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FORMATION OF CRITERIA FOR THE SELECTION OF 
COMPETITIVE STRATEGIES OF CONSTRUCTION 
ORGANIZATIONS IN THE CONTEXT OF INNOVATIVE 
DEVELOPMENT OF CONSTRUCTION

Atalyan D. A.
Saint- Petersburg State University of Architecture and Civil Engineering

The article is devoted to the problem of determining the competitive 
strategies of construction organizations in the context of innovative 
development. In the course of the research, the author identified key 
strategies for the development of construction organizations: the 
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strategy of innovation, differentiation, focus, partnership with other 
companies. The criteria for selecting these strategies are defined. 
It is shown that the innovation strategy is optimal for organizations 
with a high technological base and access to material resources. 
The differentiation strategy is suitable for construction companies 
capable of offering unique products and services, and the focus 
strategy is suitable for organizations with advantages in a separate 
market niche. The partnership strategy is applicable for construction 
companies that are not ready to accept risk in full, but are ready to 
cooperate and share benefits. It was concluded that in the context 
of innovative development, construction organizations are recom-
mended to actively invest in the introduction of new innovative tech-
nologies, focus on the differentiation of products and services, focus 
on niche markets, cooperate with other companies, research insti-
tutes and startups. An algorithm for choosing a competitive strategy 
is proposed, which allows construction companies to increase their 
competitiveness, as well as ensure sustainable growth in a dynami-
cally developing market.

Keywords: competitiveness of construction organizations, con-
struction industry, assessment of competitiveness, competitive ad-
vantages, innovative development, strategy of construction organi-
zations.
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Разработка параметров оценки эффективности инструментов 
стимулирования продаж в гостиничном бизнесе: на примере программы 
лояльности

Безбородова Ксения Андреевна,
аспирант кафедры гостиничного и ресторанного бизнеса, 
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Целью статьи является разработка параметров оценки эффек-
тивности использования рыночных инструментов в гостинич-
ном бизнесе на примере такого рыночного инструмента, как 
программа лояльности. Автором рассматриваются современ-
ные подходы к повышению лояльности гостей в гостиничном 
бизнесе, а частности «маховик клиентского пути» основателя 
интернет- компании Амазон Джефа Безоса, адаптированный 
автором для применения в гостиничном бизнесе. В результате 
исследования инструмента стимулирования продаж Програм-
мы лояльности, автором отмечено последовательное влия-
ние использования данного инструмента на экономическую 
эффективность гостиничного предприятия. В статье также 
предложена система показателей и оценочных критериев, 
сгруппированные по признаку влияния, которые могут быть ис-
пользованы для оценки эффективности применения того или 
иного инструмента стимулирования спроса на гостиничных 
предприятиях.

Ключевые слова: эффективность, рыночные инструменты, 
программа лояльности, клиентский путь.

Оценка эффективности рыночных инструмен-
тов, применяемых в гостиничном бизнесе, невоз-
можна без анализа как текущей операционной де-
ятельности, так и оценки потенциала развития ком-
пании с точки зрения организационных и финансо-
вых результатов. Гостиничный продукт –  сложный 
и комплексный продукт, сочетающий в себе как ма-
териальный аспект (материальные ценности, ос-
нащение и пр.), так и нематериальный (персонал 
и сервис). Поэтому оценка эффективности должна 
включать не только финансовый результат, но так-
же условия, затраты или ресурсы, которые позво-
лили его достичь [1].

Эффективность любой деятельности принято 
выражать при помощи отношения результата к за-
тратам или ресурсам. В большинстве случаев пе-
ред предприятием стоит задача максимизировать 
результат, приходящийся на единицу затрат или 
используемых ресурсов. Такой подход предпола-
гает акцентирование на сокращении издержек, при 
этом сама по себе экономическая эффективность 
отходит на второй план, что делает подобный под-
ход достаточно односторонним.

При оценке эффективности рыночных инстру-
ментов процесс сокращения издержек должен со-
четаться с процессом увеличения рыночной доли 
и повышением конкурентоспособности, поэтому 
метод сокращения издержек, не рассматриваю-
щий эти аспекты деятельности гостиничного пред-
приятия, для задачи данного исследования не под-
ходит.

Использование рыночных инструментов имеет 
своей основной целью повысить конкурентоспо-
собность гостиничного предприятия, нарастить 
свои конкурентные преимущества и с их помощью 
обеспечить рост доли рынка: наращивать объемы 
бронирований, увеличивать прибыль, сокращать 
издержки, выходить на новые целевые аудитории, 
оптимизировать собственные услуги под изменя-
ющиеся запросы гостей, улучшать качественные 
показатели сервисной деятельности, повышать 
оценку по отзывам, увеличивать число повторных 
бронирований.

Подобные цели требуют глубокого анализа при 
помощи системы показателей и оценочных кри-
териев, позволяющих обосновывать и разраба-
тывать конкретные меры по увеличению эффек-
тивности использования рыночных инструментов. 
В комплексной оценке эффективности рыночных 
инструментов, применяемых гостиничным пред-
приятием, можно выделить несколько групп оце-
ночных показателей: Управление, Маркетинг, Фи-
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нансовые результаты, Технологии. На рис. 1 при-
ведена детализация групп показателей, а также 
представлены собственно критерии оценки, бла-
годаря которым можно оценить эффективность ис-
пользования того или иного рыночного инструмен-
та сразу по нескольким показателям.

Показатели для оценки эффективности 
рыночных инструментов

Группа по-
казателей

Показатели оценки Критерии оценки

Управление Персонал Текучесть кадров, удов-
летворенность работой

Уровень сервиса Оценка по отзывам

Профессионализм Конверсия звонков в отел 
бронирования, тайный 
гость

Маркетинг Рыночная доля MPI, RGI

Стоимость продаж GOPPAR

Сегментация Соотношение сегментов

Финансо-
вые резуль-
таты

Прибыль Net RevPAR

Рентабельность ROS

Доход Occ, ADR, Revenue

Технологии Каналы продаж Наличие договоров с ос-
новными ОТА

Модуль брониро-
вания

Наличие формы онлайн 
бронирования на сайте

АСУ, CRM, RMS Оснащение современны-
ми технологическими ин-
струментами

Рис. 1. Составлено автором

Важно отметить необходимость комплексной 
оценки эффективности использования рыночных 
инструментов, так как эффект от использования 
того или иного инструмента может влиять не толь-
ко на количественные, но и на качественные ре-
зультаты деятельности, которые в свою очередь 
опосредованно влияют на финансовые результаты.

Рассмотрим в качестве примера такой рыноч-
ный инструмент, как программа лояльности и да-
дим оценку эффективности ее использования с по-
мощью предложенных выше оценочных критериев. 
В современном гостиничном бизнесе программы 
лояльности в основном делятся на два вида, сфо-
кусированные на госте или на награде. Программа 
лояльности, сфокусированная на госте, предпола-
гает индивидуальный подход в обслуживании. Ес-
ли же в фокусе находится награда, что зачастую 
это выливается в обычную систему начисления бо-
нусов и предоставления скидок.

Нужно также учесть, что разные подходы требу-
ют разных технологических решений. Так, напри-
мер, бонусные программы наиболее распростра-
нены среди крупных гостиничных цепочек. В круп-
ной сети отелей гораздо легче выполнить условия 
бонусных программ, чем в небольшом отеле, ведь 
набрать необходимое количество ночей для полу-

чения бонусов легче в разных городах, чем в од-
ном. Кроме того, для осуществления начисления 
и списания баллов необходимо технологичное обо-
рудование, которое отелям необходимо приобре-
тать у сторонних производителей. Не все независи-
мые отели способны выделить из бюджета расходы 
на поддержание бонусной системы [2].

Программы лояльности, ориентированные 
на признание гостей, признаются низкотехнологич-
ными, однако высоко ценимыми гостями. При раз-
работке подхода к лояльности отельеры начинают 
понимать, что гость должен быть центром всего, 
и общение с ним должно выстраиваться так, как 
он того хочет.

В данном контексте будет ошибочно рассма-
тривать клиентский путь как линейную модель, 
от бронирования до выезда. Клиентский путь –  это 
цикличный процесс, где каждая стадия дает отелю 
информацию о госте. Используя ее, отель может 
предвосхитить ожидания гостя, улучшить сервис 
и превратить путешественника в лояльного гостя. 
Так, одним из пионеров перехода от линейной мо-
дели к модели маховика является компания Ама-
зон.

Согласно концепции компании, путь клиента –  
это маховик, и компания может повлиять на мнение 
клиента на каждом этапе этого процесса.

Маховик клиентского пути, адаптированный для 
гостиничного бизнеса, будет представлять собой 
этапы общения с гостем с отелем:
1. Размышление. Реклама и таргетированная 

рассылка.
2. Бронирование. Персонализированный сайт.
3. До заезда в отель. Сообщение в мессенджер 

с адресом
4. Проживание. Общение в режиме реального 

времени в мессенджерах.
5. Выезд из отеля. Просьба оставить отзыв, соц-

сети.
6. Размышление. Ретаргетинг, или контекстная 

реклама, нацеленная на уже прожившего гостя.
Гостиница может инициировать свое общение 

с потенциальным гостем еще на стадии принятия 
решения. Одним из способов коммуникации будет 
являться таргетированная реклама, учитывающая 
интересы и запросы потенциальных гостей оте-
ля. Далее, если путешественник проявил интерес 
и отреагировал на рекламу, его следует привести 
на сайте бренда. Отель должен собрать как можно 
больше данных для анализа всех гостей, зашед-
ших на сайт, чтобы потом влиять на тех, кто не за-
вершил бронирование [3].

Для успешной коммуникации и перехода на сле-
дующий этап клиентского пути, на сайте отеля гост 
должен встретить качественный дизайн понятная 
система бронирования.

После совершения бронирования необходимо 
направить гостю автоматический мейл с подтверж-
дением бронирования и деталями проживания.

Современные поставщики гостиничных техно-
логий предлагают отелям не только установку мо-
дуля онлайн бронирования на сайт, но и возмож-
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ность автоматизировать коммуникацию на эта-
пе от бронирования до заезда. Например, мож-
но настроить автоматическую рассылку писем 
за несколько жней до заезда с более детальной 
информацией и напоминанием про бронь.

Некоторые отели предпочитают это делать с по-
мощью мессенджеров и СМС. Это прекрасная воз-
можность не только наладить коммуникацию и по-
высить лояльность гостя, но и продать дополни-
тельные услуги, обратившись с правильным пред-
ложением к правильному гостю.

Во время проживания, сообщения и технологии 
в номере, планшеты или голосовые помощники, 
могут значительно увеличить взаимодействия с го-
стем в режиме реального времени. Также можно 
значительно улучшить качество сервиса и испра-
вить любые негативные ситуации.

Выезд не является, и не должен являться ко-
нечным пунктом взаимодействия отеля с гостем. 
Анкеты, присланные по почте или с помощью мес-
сенджеров, помогают собрать дополнительную ин-
формацию о госте. А также помогают оценить вов-
леченность гостя, проанализировать его вовлечен-
ность и желание вернуться в отель.

Вся информация, собранная о гостях, начиная 
со стадии принятия решения, позволяет гостини-
цам улучшить показатели своей таргетированной 
рекламы и сократить расходы на маркетинг [4].

Теперь рассмотрим, как с помощью выработан-
ных критериев оценить эффективность использо-
вания программы лояльности. Для начала опреде-
лим, каким образом использование данного рыноч-
ного инструмента влияет на деятельность гости-
ничного предприятия.

Цикличный процесс влияния маркетингового 
рыночного инструмента –  программы лояльности –  
на различные качественные и количественные по-
казатели работы гостиничного предприятия будет 
выглядеть следующим образом:
1. Внедрение программы лояльности для гостей 

отеля
2. Повышение конверсии звонков в отдел брони-

рования
3. Рост прямых продаж
4. Сокращение издержек (за счет уменьшения 

числа посредников и комиссионных выплат им)
5. Рост прибыли за счет увеличения объемов бро-

нирований от возвратных гостей.
Задача руководства гостиничного предприятия 

состоит в правильном использовании рыночных ин-
струментов для достижения поставленных перед 
компанией целей [5]. Любой рыночный инструмент 
неминуемо оказывает влияние на основные цен-
тры жизнедеятельности гостиничного предприятия: 
Управление, Маркетинг, Технологии и Финансовые 
результаты. На рис. 2 представлена оценка вне-
дрения программы лояльности по указанным кри-
териям.

Таким образом, при внедрении какого-либо ры-
ночного инструмента гостиничным предприяти-
ем, для каждого звена в данной цепи существуют 
свои критерии оценки, которые позволяют оциф-

ровать степень влияния рыночного инструмента. 
Для определения эффективности использования 
рыночного инструмента необходимо анализиро-
вать все доступные критерии оценки, не ограничи-
ваясь одними лишь финансовыми результатами. 
Комплексный подход к оценке позволит в значи-
тельной мере усилить конкурентные преимуще-
ства гостиницы и обеспечить эффективность ее 
деятельности.

Группа 
показате-

лей

Показатели 
оценки

Критерии 
оценки

Комментарии

Управле-
ние

Уровень сер-
виса

Оценка по от-
зывам

Повышается 
удовлетворен-
ность гостей

Профессиона-
лизм

Конверсия 
звонков в отел 
бронирования

Гости более 
охотно соверша-
ют бронирование

Марке-
тинг

Стоимость 
продаж

GOPPAR Сокращаются 
издержки на ко-
миссию посред-
никам

Сегментация % возвратных 
гостей

Повторные ви-
зиты увеличива-
ются

Финансо-
вые ре-
зультаты

Прибыль Net RevPAR Сокращаются 
издержки на ко-
миссии

Рентабель-
ность

ROS Доля чистой при-
были растет

Техноло-
гии

Модуль бро-
нирования

Наличие фор-
мы онлайн 
бронирования 
на сайте

Повышается 
количество бро-
нирований через 
сайт отеля

АСУ, CRM, 
RMS

Оснащение 
современными 
технологиче-
скими инстру-
ментами

Позволяет учи-
тывать повтор-
ные визиты 
гостей.

Рис. 2. Комплексная оценка внедрения программы ло-
яльности. Составлено автором.
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DEVELOPMENT OF PARAMETERS FOR ASSESSING 
THE EFFECTIVENESS OF SALES PROMOTION TOOLS 
IN THE HOTEL BUSINESS: USING THE EXAMPLE OF 
A LOYALTY PROGRAM

Bezborodova K. A.
St. Petersburg State University of Economics

The purpose of this article is the development of evaluating parame-
ters for the efficiency of market instruments in the Hospitality Indus-
try. As an example of marketing instruments, the author analyses 
the loyalty program, providing an exam of modern approaches to 
increase the loyalty of the customers. The article contains descrip-
tion of the “Flywheel of the loyalty”, a concept which was developed 
by the founder of the Amazon Jeff Bezoz. Considering the advan-
tages of this model, the author adapts “Flywheel of Building Loyalty” 
for Hospitality Industry. As a result of analysis of Loyalty Program, 

the author notes the consistent impact of using this tool on the eco-
nomic efficiency of hotel. The article also proposes a system of in-
dicators and evaluation criteria, grouped by influence, which can be 
used to assess the effectiveness of particular marketing tools in or-
der to increase the demand in Hospitality Industry.

Keywords: efficiency, market tools, loyalty program, customer path.
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Вхождение в состав Российской Федерации в 2014 году Ре-
спублики Крым и образование новых субъектов породи-
ло проблемы становления и успешного функционирования 
национальной налоговой системы на новых территориях. 
За десять лет в составе России в Республике Крым и г. Се-
вастополе с нуля выстроена система налогообложения и на-
логового администрирования, соответствующая общефеде-
ральным стандартам. В статье проведен анализ результатов 
десятилетия нахождения Республики Крым и г. Севастополя 
в составе Российской Федерации в части построения системы 
налогообложения и налогового администрирования. Показана 
положительная динамика налоговых поступлений, снижение 
уровня дотационности регионов, достижение общероссийских 
показателей по результатам налогового контроля. Проведена 
оценка результатов налогообложения с точки зрения социаль-
но-экономических показателей. Определены возможные на-
правления дальнейшего совершенствования налогообложения 
в Республике Крым и г. Севастополе и применения опыта этих 
регионов в ДНР, ЛНР, Запорожской и Херсонской областях.

Ключевые слова: Республика Крым, г. Севастополь, налого-
обложение, индикаторы адаптации, налоговые доходы, струк-
тура налоговых доходов, налоговый контроль, налоговое пла-
нирование.

18 марта 2014 года подписан договор меж-
ду Российской Федерацией и Республикой Крым 
о принятии в Российскую Федерацию Республи-
ки Крым и образовании в составе РФ новых субъ-
ектов. Федеральным конституционным законом 
от 21.03.2014 № 6–ФКЗ [1] со дня принятия в Рос-
сийскую Федерацию Республики Крым и до 01 ян-
варя 2015 г. был установлен переходный период, 
в течение которого регулировались вопросы инте-
грации новых субъектов Российской Федерации 
в экономическую, финансовую, кредитную и пра-
вовую системы Российской Федерации и опреде-
лялся порядок применения на новых территориях 
бюджетного и налогового законодательства Рос-
сийской Федерации.

Особенности и проблемы переходного перио-
да, этапы интеграции бюджетно-налоговой сферы 
новых регионов исследованы, в частности, в рабо-
тах Н. И. Малис, И. В. Кивико [2, 3], Гульковой Е. Л., 
Типалиной М. В. [4].

К числу основных задач, которые решались 
в переходный период, отнесены [5, с. 50]:
– ведение работы по сохранению налогоплатель-

щиков на территории республики Крым и горо-
да Севастополя;

– подготовка законодательной базы для интегра-
ции новых регионов с января 2015 г. в правовое 
поле Российской Федерации;

– необходимость исполнения бюджетов в со-
ответствии с нормами переходного периода 
и бюджетного и налогового законодательства 
РФ.
В целях сохранения контингента налогоплатель-

щиков и адаптации их к новым условиям приня-
то решение об установлении периода с 01 июля 
2014 года по 01 января 2015 года для приведения 
учредительных документов в соответствие нормам 
российского законодательства и внесения соот-
ветствующих сведений в единые государственные 
реестры в заявительном порядке. Налогоплатель-
щики, не изъявившие желание перейти в налого-
вую юрисдикцию Российской Федерации, обязаны 
были приобрести статус филиала (представитель-
ства) иностранного юридического лица.

На 01 января 2015 года число юридических лиц, 
осуществляющих деятельность на территории Ре-
спублики Крым и г. Севастополя, выросло на 16190 
ед. или на 74,7% к уровню 2014 года. Число ин-
дивидуальных предпринимателей увеличилось 
на 41672 ед. или в 1,46 раза к 2014 году (рис. 1). Не-
смотря на увеличение налоговой нагрузки на пред-
принимательский сектор и на домохозяйства [6, 
с. 129] в сравнении существовавшими ранее усло-
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виями большинством налогоплательщиков сделан 
выбор в пользу российской налоговой юрисдикции.
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Рис. 1. Динамика численности налогоплательщиков 
в РК и г. Севастополе

Источник: составлено авторами по: https://www.nalog.gov.ru/

На протяжении 2015–2023 годов численность 
налогоплательщиков, как юридических лиц (ЮЛ), 
так и индивидуальных предпринимателей (ИП), 
остается относительно стабильной и колеблется 
в пределах 37858–43984 ЮЛ и 70093–85157 ИП. 
Как известно, число налогоплательщиков –  это 
фактор первого порядка, оказывающий влияние 
на уровень поступлений налогов в бюджетную си-
стему, представленный на рис. 2.

За период с 2015 по 2023 годы поступление на-
логов в бюджетную систему по РК и г. Севасто-
поль увеличилось на более чем на 86 млрд руб. 
или на 174% к уровню 2015 года. При этом от 20,42 
до 32,84% налогов, собранных в РК и г. Севастопо-
ле, поступают в федеральный бюджет и расходуют-

ся в соответствии с бюджетным законодательством 
на финансирование общегосударственных задач.
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Рис. 2. Динамика поступлений налогов и сборов 
в бюджетную систему по Республике Крым 

и г. Севастополю

Источник: рассчитано авторами по: https://roskazna.gov.ru/

Одним из индикаторов адаптации налоговой си-
стемы является структура налоговых поступлений 
в консолидированный бюджет от новых регионов, 
которая в целом соответствует структуре поступле-
ний по Российской Федерации в целом (табл. 1). 
Как следует из представленных данных, для рос-
сийской системы налогообложения традицион-
но лидерами по вкладу в формирование налого-
вых доходов бюджетной системы являются НДС, 
НДФЛ, налог на прибыль организаций. За период 
с 2015 по 2023 годы в Республике Крым и г. Се-
вастополе лидирует НДФЛ, поступления которого 
выросли более чем на 31 млрд руб. или на 156,5% 
к уровню 2015 года.

Таблица 1. Структура налоговых поступлений в консолидированный бюджет Российской Федерации от налогоплательщиков 
Республики Крым и г. Севастополя

Вид налога 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г.

удельный вес налога в общей сумме поступлений, %

НДС 24,19 27,77 20,29 12,15 25,85 26,13 27,23 25,58 23,30

НДФЛ 40,54 41,72 34,91 47,77 38,75 40,38 37,37 36,10 37,92

Налог на прибыль орга-
низаций

18,18 12,65 26,96 12,82 12,41 9,61 11,86 14,68 14,63

Налог на имущество 
организаций

5,33 5,75 4,78 6,99 6,16 7,06 7,39 7,83 8,07

Транспортный налог 0,07 0,48 0,59 0,91 1,23 1,38 1,27 1,16 1,17

Остальные налоги 11,70 11,63 12,47 19,36 15,61 15,43 14,89 14,65 14,92

Источник: рассчитано авторами по: https://roskazna.gov.ru/

Второе место в структуре налогов по Республи-
ке Крым и г. Севастополю занимает НДС, рост ко-
торого составил около 1,9 млрд руб. или 164,1% 
к уровню 2015 года. Поступления налога на при-
быль организаций по Республике Крым и г. Сева-
стополь выросли более чем на 1,1 млрд руб. или 
на 120,8% в сравнении с 2015 годом. Налог на иму-
щество организаций продемонстрировал самый 
высокий темп роста –  8,3 млрд руб. или 315,3% 
к уровню 2015 года.

Одной из особенностей формирования налого-
вых доходов бюджетов новых регионов является 
рост безвозмездных поступлений в бюджеты наря-

ду с ростом поступлений налогов и сборов в бюд-
жетную систему (рис. 3).

Это обусловлено двумя группами факторов: 
реализацией крупных инфраструктурных проек-
тов и реализацией социальной политики на но-
вых территориях. Инвестиции в основной капитал 
на душу населения в фактически действовавших 
ценах с 2015 по 2022 год увеличились по Республи-
ке Крым в 3,4 раза, по г. Севастополю –  в 10,7 раза.

В 2019 году утверждена государственная про-
грамма Российской Федерации «Социально-эконо-
мическое развитие Республики Крым и г. Севасто-
поля» [7], одним из ключевых показателей которой 
установлен объем инвестиций в основной капитал 
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Республики Крым и г. Севастополя на душу насе-
ления 172,2 тыс. руб. По данным Росстата за 2020–
2022 годы ввод в действие общей площади жилых 
домов в РК и г. Севастополе показал прирост 35%, 
а прирост инвестиций в основной капитал, направ-
ленных на охрану окружающей среды и рациональ-
ное использование природных ресурсов, с 2017 г. 
составил 156 раз. Что касается социальной сферы, 
то, например, численность граждан в Республике 
Крым и г. Севастополе, имеющих право на получе-
ние мер социальной поддержки за счет средств кон-
солидированного бюджета РФ, выросло в 1,7 раза. 
Наблюдаются рост среднемесячной заработной пла-
ты в Республике Крым с 22,4 тыс. руб лей в 2015 го-
ду до 38,2 тыс. руб лей в 2021 году и в г. Севасто-
поле –  с 21,8 тыс. руб лей в 2015 году до 40,1 тыс. 
руб лей в 2021 году [7]. С 2014 года РК и г. Севасто-
поль включилась в работу над реализацией «май-
ских указов» Президента РФ. Эти обстоятельства 
предопределили рост поступлений из федерально-
го центра в новые регионы для выравнивания бюд-
жетной обеспеченности, обеспечения региональных 
полномочий финансовыми ресурсами, достижения 
социальных стандартов Российской Федерации [8].
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Рис. 3. Динамика безвозмездных поступлений 
в бюджеты РК и г. Севастополя

Источник: рассчитано авторами по: https://roskazna.gov.ru/, 
https://minfin.rk.gov.ru/, https://ob.sev.gov.ru/

Одним из обязательных условий адаптации 
и эффективного функционирования налоговой си-
стемы в новых регионах является налоговое адми-
нистрирование по российским стандартам. За де-
сять лет в составе Российской Федерации в Ре-
спублике Крым и г. Севастополе выстроена с нуля 
система налогового администрирования, эффек-
тивность которой можно оценить по уровню недо-
имки по налогам и сборам (рис. 4).
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Рис. 4. Динамика недоимки по Республике Крым 
и г. Севастополь

Источник: рассчитано авторами по: https://roskazna.gov.ru/, 
https://www.nalog.gov.ru/

За 2015–2022 годы общая сумма задолженно-
сти по Республике Крым и г. Севастополю увели-
чилась в 22 раза. Это не следует рассматривать 
как негативную тенденцию, так как такая динами-
ка обусловлена в том числе ростом производства 
и потребления товаров, работ, услуг в новых реги-
онах. Также необходимо подчеркнуть, что соотно-
шение задолженности к сумме поступлений нало-
гов и сборов в бюджет по регионам не превышает 
общероссийские показатели.

Неотъемлемым элементом системы налогового 
администрирования является налоговый контроль. 
Результаты контрольный работы налоговых орга-
нов в Республике Крым и г. Севастополе за 2015–
2023 годы (табл. 2) соответствуют общероссий-
ским показателям. Число камеральных налоговых 
проверок за анализируемый период увеличилось 
в 3,1 раза, что в первую очередь обусловлено ро-
стом численности налогоплательщиков в новых ре-
гионах. При этом результативность камерального 
контроля по Республике Крым и г. Севастополю 
практически не уступает аналогичному показате-
лю по РФ и составляет 2,3–6,3% (по РФ 3,9–6,1%). 
По сумме доначислений на одну результативную 
камеральную налоговую проверку наблюдается 
устойчивый рост, а в 2022–2023 годах сумма до-
начислений на одну результативную камеральную 
налоговую проверку превысила средний по Рос-
сийской Федерации показатель. По выездным на-
логовым проверкам наблюдается снижение резуль-
тативности и незначительное отставание от пока-
зателей по Российской Федерации в целом. Одна-
ко по сумме доначислений результаты выездных 
налоговых проверок по Республике Крым и г. Се-
вастополю превышают существенно показатель 
в целом по стране (в 2023 году превышение соста-
вило 2,02 раза).

Таблица 2. Результаты контрольной работы налоговых органов по Республике Крым и г. Севастополю

2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г.

Севастополь

камеральные налоговые провер-
ки, ед.

41284 71978 114099 204730 178199 199307 198717 197730 185747

в том числе результативные 2259 4176 3498 7340 5871 4558 5118 8081 6123

в % к КНП 5,5 5,8 3,1 3,6 3,3 2,3 2,6 4,1 3,3

доначислено на 1 результативную 
КНП, тыс. руб.

0,65 10,54 6,83 4,28 7,78 6,93 14,17 61,58 67,95
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2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г.

выездные налоговые проверки, 
ед.

1 14 42 71 55 64 62 52 30

в том числе результативные 1 10 19 34 20 22 26 27 15

в % к ВНП 100,0 71,4 45,2 47,9 36,4 34,4 41,9 51,9 50,0

доначислено на 1 результативную 
ВНП, тыс. руб.

11362,0 4401,6 4618,9 12143,8 7232,4 5035,6 4568,9 9720,9 31283,9

Республика Крым

камеральные налоговые провер-
ки, ед.

169939 386614 620705 793561 736065 770794 748767 715280 678794

в том числе результативные 10757 19307 23436 30226 18790 17963 24500 29235 21169

в % к КНП 6,3 5,0 3,8 3,8 2,6 2,3 3,3 4,1 3,1

доначислено на 1 результативную 
КНП, тыс. руб.

1,4 10,9 3,2 10,4 11,2 12,2 10,2 29,7 32,4

выездные налоговые проверки, 
ед.

0 6 13 17 33 10 33 18 28

в том числе результативные 0 6 13 17 33 10 33 18 28

в % к ВНП 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

доначислено на 1 результативную 
ВНП, тыс. руб.

0,0 4267,0 19418,2 56367,8 22137,3 32461,1 2528,4 90087,8 48475,7

Источник: рассчитано авторами по: https://www.nalog.gov.ru/ 

Налоговое планирование в Республике Крым 
и г. Севастополе, представляющее собой струк-
турный элемент налогового администрирования, 

в переходный период 2015 года осуществлялось 
в условиях высокой степени неопределенности, 
о чем свидетельствуют данные табл. 3.

Таблица 3. Оценка результатов налогового планирования в Республике Крым и г. Севастополе

Соотношение фактических посту-
плений налогов и сборов в бюджет-

ную систему с плановыми, %

2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г.

Республика Крым 179,9 124,8 109,4 114,8 110,1 110,6 113,0 110,8 106,3

Севастополь 261,2 131,0 112,1 112,7 113,2 115,3 114,0 114,8 106,3

Источник: рассчитано авторами по: https://roskazna.gov.ru/

Однако уже к 2023 году соотношение плановых 
и фактических показателей мобилизации налогов 
и сборов в бюджетную систему достигло средних 
показателей по РФ, что позволяет в дальнейшем 
формировать планы и прогнозы с более высокой 
степенью достоверности.

Рост показателей бюджетно-налоговой сферы 
Республики Крым и г. Севастополя –  важнейший 
показатель социально-экономического развития 
регионов и условие достижения единых социаль-
ных стандартов Российской Федерации. За пери-

од с 2015 по 2021 год рост валового регионально-
го продукта по Республике Крым и г. Севастопо-
лю составил 320526,9 млрд руб. и 119910,2 млрд 
руб. соответственно, прирост ВРП на душу населе-
ния за этот же период составил 1,2 раза и 1,7 раза 
соответственно. За период нахождения в составе 
Российской Федерации в регионах наблюдаются 
структурные сдвиги в отраслевой структуре вало-
вой добавленной стоимости (табл. 4) из сферы ус-
луг и торговли в сферу обрабатывающих произ-
водств и строительства.

Таблица 4. Изменение отраслевой структуры валовой добавленной стоимости в Республике Крым и г. Севастополе

Отраслевая струк-
тура ВДС, %

Обрабатывающие про-
изводства

Строительство Оптовая и рознич-
ная торговля

Образование Здравоохранение

2015 г. 2021 г. 2015 г. 2021 г. 2015 г. 2021 г. 2015 г. 2021 г. 2015 г. 2021 г.

Республика Крым 7,1 8,7 3,9 8,8 15,8 13,2 5 3,2 10,2 8,1

город Севастополь 5,2 5,3 1,2 5,4 20,6 12,3 6,3 2,5 10,2 5,9

Российская Феде-
рация

17,1 17,2 6,9 5,1 18,1 14,5 3,1 2,7 4,1 3,8

Окончание
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Источник: составлено авторами по: https://rosstat.gov.ru/

Также с 2015 года отмечено снижение степени 
износа основных производственных фондов в Ре-
спублике Крым и г. Севастополе с 73,3 до 55,6% 
и с 54,6 до 38,4% соответственно.

Отметим, что все преобразования в экономике 
и финансово-бюджетной сферах осуществляются 
в интересах граждан, проживающих в регионах, 
с целью повышения уровня жизни, наиболее рас-
пространенным показателем которого выступает 
среднедушевая величина совокупных денежных 
доходов в месяц. По данным Росстата за период 
с 2015 года денежные доходы на душу населе-
ния в Республике Крым и г. Севастополе выросли 
на 90,6% и 106,0% соответственно, в то время как 
в среднем по РФ этот показатель составил 48,5% 
[9].

Анализ функционирования налоговой системы 
в Республике Крым и г. Севастополь показал, что 
эти регионы успешно интегрировались в бюджет-
но-налоговую систему РФ, а льготы и преференции 
по налогам, предусмотренные как на федеральном 
уровне, так и на уровне субъектов, несмотря на вы-
падающие доходы бюджета, привели к интенсив-
ному развитию экономики и эффективно выпол-
няют регулирующую и социальную функции –  обе-
спечивают рост деловой активности хозяйствую-
щих субъектов и рост потребления и накоплений 
домохозяйств. Республика Крым и г. Севастополь 
с 2015 года укрепили свои позиции в рейтинге ре-
гионов (рис. 5).
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Рис. 5. Место Республики Крым и г. Севастополя 
в рейтинге регионов по отдельным социально-

экономическим показателям

Источник: составлено авторами по: https://rosstat.gov.ru/

Развитие экономики, социальной сферы в Ре-
спублике Крым и г. Севастополь, финансовую ос-
нову для которого формирует эффективная нало-
говая система, обеспечивают реализацию указов 
Президента РФ от 21.07.2020 № 474 «О нацио-
нальных целях развития Российской Федерации 
на период до 2030 года» и от 07.05.2024 № 309 
«О национальных целях развития Российской Фе-
дерации на период до 2030 года и на перспективу 
до 2036 года», достижение финансового и техно-
логического суверенитета в составе Российской 
Федерации.

В результате «возвращения в родную гавань» 
Республики Крым и г. Севастополя стали стабили-
зация налоговой нагрузки и понятные для бизнеса 
условия налогообложения, формирование закон-

ных условий для ведения хозяйственной деятель-
ности и исполнения налоговых обязательств, по-
вышение роли собственных доходов региональных 
бюджетов за счет роста налоговых поступлений, 
обеспечение за счет прозрачной системы налогоо-
бложения коммерческих интересов инвесторов, ин-
дивидуальных предпринимателей и юридических 
лиц, осуществляющих деятельность в Республике 
Крым и г. Севастополе.

Дальнейший рост налоговых поступлений в Ре-
спублике Крым и г. Севастополе и достижение об-
щероссийских показателей в сфере налогообложе-
ния возможно на основе следующих инструментов 
налоговой политики:
– адресное предоставление налоговых льгот для 

отраслей рыночной специализации регионов, 
категории которых определять на основе коэф-
фициента локализации с последующей рейтин-
говой оценкой оказавшихся в выборке отрас-
лей [10, с. 24];

– урегулирование задолженности по налогам, 
инструментарий которого предложен в работе 
[11, с. 219], включая реализацию права регио-
нов на изменение срока уплаты налога в виде 
отсрочки и рассрочки по уплате налогов.
Опыт интеграции Республики Крым и г. Сева-

стополя в налогово-бюджетную среду Российской 
Федерации –  это залог успешного становления 
и развития налогообложения в Донецкой и Луган-
ской народных республиках, Запорожской и Хер-
сонской областях.
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10 YEARS IN RUSSIA: THE RESULTS OF THE 
FUNCTIONING OF THE TAX SYSTEM IN THE REPUBLIC 
OF CRIMEA AND THE CITY OF SEVASTOPOL

Bushinskaya T. V., Agashkova A. N.
Financial University under the Government of the Russian Federation (Tula 
branch)

The entry into the Russian Federation in 2014 of the Republic of 
Crimea and the formation of new subjects gave rise to the prob-
lems of the formation and successful functioning of the national tax 
system in new territories. For ten years, Russia in the Republic of 
Crimea and the city of Sevastopol has built from scratch a system 
of taxation and tax administration that meets federal standards. The 
article analyzed the results of the decade of the Republic of Crimea 
and the city of Sevastopol as part of the Russian Federation in terms 

of building a taxation and tax administration system. The positive 
dynamics of tax revenues, a decrease in the level of subsidies of 
the regions, the achievement of all-Russian indicators based on the 
results of tax control are shown. The assessment of tax results in 
terms of socio-economic indicators was carried out. Possible direc-
tions for further improving taxation in the Republic of Crimea and 
the city of Sevastopol and applying the experience of these regions 
in the DPR, LPR, Zaporizhzhya and Kherson regions have been 
identified.

Keywords: Republic of Crimea, Sevastopol city, taxation, indicators 
of adaptation, tax revenues, structure of tax revenues, tax control, 
tax planning.
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Волна цифровизации, сопровождающая Четвертую промыш-
ленную революцию, трансформирует тысячи отраслей про-
мышленности. В контексте такого стремительного развития, 
с целью стабилизации строительной отрасли России, необ-
ходимо ускорить цифровую трансформацию всех инвести-
ционно–строительных проектов. На данном этапе развития 
цифровой индустрии, для того чтобы иметь возможность как 
можно скорее адаптироваться к развитию новой эры цифро-
вой экономики, необходимость разработки механизмов реа-
лизации инвестиционно–строительных проектов, учитывая их 
особенности, являются весьма актуальными. Повышение циф-
ровой зрелости, эффективности строительства, инвестицион-
ной привлекательности, конкурентоспособности строительных 
предприятий, внедрение инноваций в строительные процес-
сы –  являются ключевыми задачами цифровой трансформации 
строительной отрасли. В статье также рассмотрены особенно-
сти адаптации строительной отрасли России к цифровой эпо-
хе. Цель статьи –  рассмотреть особенности, проблемы и пути 
реализации цифровой трансформации процессов инвестици-
онно –  строительных проектов. Актуальность исследования со-
стоит в том, что комплексная цифровизация является главным 
механизмом эффективной и рациональной реализации инве-
стиционно–строительных проектов.

Ключевые слова: цифровая трансформация, инвестиционно–
строительные проекты, цифровые технологии, цифровая эко-
номика, цифровая эпоха, строительная отрасль.

Введение

В связи с быстрым развитием инновационных техно-
логий цифровая экономика быстро растет во всем 
мире, в значительной степени изменяя образ жизни 
людей, способствуя повышению спроса и привнося 
структурные тенденции, а также оказывая глубокое 
влияние на развитие всех отраслей промышленно-
сти. В эпоху цифровой экономики цифровая транс-
формация является важным путем и для достижения 
высококачественного развития строительной отрас-
ли. В настоящее время строительная отрасль все 
еще находится в относительно отстающем состоя-
нии в процессе цифровой трансформации, сталки-
ваясь с отсутствием системы индексов цифровиза-
ции строительно–монтажных работ и технических 
мер, цифровым разрывом, отсутствием професси-
онально обученных кадров и другими проблемами. 
Таким образом, в условиях сложности строительных 
проектов и растущего масштаба проектов, внедре-
ние стратегий цифрового управления в строитель-
стве приобретает важное значение. Как и вопрос 
о том, как разработать и внедрить эффективную со-
временную стратегию цифрового управления стро-
ительством для улучшения эффективности работы 
строительных компаний, улучшения качества и кон-
троля затрат на строительство.

О том, идет ли цифровая трансформация пред-
приятия успешно или нет, можно судить с трех то-
чек зрения.
1. Во–первых, это зависит от того, полностью ли 

интегрированы данные компании, может ли это 
повлиять на основные инвестиционные реше-
ния и помочь в принятии решений.

2. Во–вторых, это зависит от того, могут ли быть 
привлечены внешние информационные ресур-
сы для обеспечения непрерывного совершен-
ствования процессов, непрерывного повыше-
ния эффективности управления и ускорения 
итерации инноваций.

3. В–третьих, это зависит от того, может ли IT 
поддержать реализацию стратегии, повысить 
общую способность контроля, помочь общему 
развитию и сделать данные ключевым элемен-
том успеха или провала стратегии.
Существует два вида ориентации на цифровые 

технологии. Одна ориентирована на решение про-
блем, которая выявляет и решает конкретные теку-
щие проблемы; другая ориентирована на развитие, 
которая ориентирована на средне– и долгосроч-
ные цели предприятия, в том числе: продвижение 
бизнес–процессов, инноваций в продуктах и услу-
гах, снижение затрат, повышение эффективности 
управления, оптимизацию процессов проектиро-
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вания и строительства и привлечение ресурсов, 
интеграция и деловое сотрудничество для реали-
зации построения стоимости на основе цифровых 
технологий.

Это стандарт для измерения успеха или неу-
дачи цифровой трансформации во всех отраслях. 
Далее рассмотрим, каков путь и цель цифровой 
трансформации в строительной отрасли? Цифро-
вая трансформация строительной отрасли должна 
начинаться с удовлетворения потребностей конеч-
ных заказчиков до улучшения производственных 
методов строительного процесса, выполнения схе-
мы всей производственной цепочки и содействия 
цифровой трансформации всего процесса строи-
тельной отрасли.

Объекты и методы исследования

Для достижения цели исследования был использо-
ван комплекс методов, включающий в себя общена-
учные и статистические методы анализа, синтеза, 
сравнительного метода. Методологическая база ис-
следования основана на общенаучном подходе к ис-
следованию объективных закономерностей разви-
тия бизнеса в условиях цифровой трансформации.

Результаты исследования и их обсуждение

Цифровая трансформация –  национальная цель 
развития экономики России, которая заключается 
в достижении цифровой зрелости всех ключевых 
отраслей. Достижение показателя цифровой зрело-
сти заключается в максимальном внедрении и ис-
пользовании инновационных IT– технологий [1–3].

Цифровая трансформация строительной отрас-
ли –  это инновационный инструмент, позволяющий 
отвечать на глобальные вызовы современности [1–
3]. Цифровая трансформация имеет только отправ-
ную точку и не имеет конечной. Создание нового 
будущего для строительных предприятий с помо-
щью цифровой трансформации это не процесс вне-
запного разрушения, а процесс постепенной транс-
формации. В процессе цифровой трансформации 
необходимо иметь не только грамотную стратегию, 
научно–инновационные передовые технологии, 
но и достаточно высокий уровень терпения.

Нужно отметить, что период 2022–2023 гг. для 
ключевых отраслей российской экономики, в том 
числе и строительной отрасли, был неоднозначным 
и сложным [4]. Санкционное давление со стороны 
стран Европейского Содружества и США, глобаль-
ный экономический кризис, колебания цен на стро-
ительные материалы и оборудование, учитывая 
рост курса валют, закрытие границ, нарушение 
логистики и отсутствие экспортных поставок, уход 
зарубежных строительных и ИТ–компаний –  все 
это серьезно затруднило инновационное развитие 
и цифровую трансформацию строительной отрас-
ли. Однако, учитывая национальные цели «Цифро-
вой трансформации», организации строительной 
отрасли, наряду с другими отраслями экономики 
России, в ускоренном темпе внедряют инноваци-

онные и цифровые процессы реализации инвести-
ционно–строительных проектов и постепенно стре-
мятся достижения цифровой зрелости [4].

Модель цифровой трансформации строитель-
ной отрасли базируется на трех основных целях, 
которые должны достигаться комплексно [5–10] 
(рис. 1).

•Повышение цифровой 
зрелости отрасли

•Цифровая трансформация 
процессов и услуг

•Внедрение информационных 
технологий на всех этапах 
жизненного цикла объектов 
капитального строительства

Рис. 1. Цели цифровой трансформации строительной 
отрасли

Основные цели, этапы механизмы и проекты 
цифровой трансформации строительной отрасли 
перечислены [10]:
• в распоряжении Правительства РФ 3883-р 

«Об утверждении стратегического направле-
ния в области цифровой трансформации стро-
ительной отрасли, городского и жилищно–ком-
мунального хозяйства Российской Федерации 
до 2030 года» [1];

• в распоряжение Правительства России 
от 28 июля 2017 г. № 1632-р «Об утверждении 
программы «Цифровая экономика Российской 
Федерации» на период 2017–2030 годы [2].
В соответствии со стратегией, проведение ме-

роприятий планировалось в два этапа: первый –  
с 2022 по 2024 год, второй –  с 2025 по 2030 год 
(с ориентиром до 2035 года) [10].

На сегодняшний день, локомотивом цифровиза-
ции строительной отрасли является Минстрой Рос-
сии. На рисунке 2 рассмотрены основные функции 
Минстроя России в обеспечении цифровой транс-
формации строительной отрасли.

В составе ключевых трендов цифровизации стро-
ительной отрасли, Минстрой России выделил [10]:
• применение технологий информационного мо-

делирования (ТИМ) на всех циклах инвестици-
онно–строительных проектов;

• внедрение отечественных инновационных про-
дуктов, заменяя иностранные аналоги;

• максимальное ускорение роста цифровой зре-
лости регионов;

• запуск супер сервиса «Цифровое строитель-
ство», который позволит строительным органи-
зациям выбирать типовые проектные решения 
с оформлением ипотечного кредита по принци-
пу «одного окна» [10];

• формирование эффективной системы управ-
ления «городским хозяйством», создание без-
опасных, доступных и комфортных условий для 
жизни людей, в рамках ведомственного проек-
та «Умный город» [10].
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Минстрой
России:

1. Принимает целый комплекс мер, обеспечивающих достижение 
поставленных целей
2. Совершенствует механизмы правового регулирования, выявляет 
коллизии правоприменения
3. Разрабатывает техническую документацию, проводит разъяснительную 
работу
4. Оказывает адресную поддержку регионам и другим участникам рынка

5. Формирует профессиональный кадровый резерв

6. Контролирует качественный переход отрасли в цифровую среду

7. Обеспечивает связку государство–бизнес–потребитель, выступая 
представителем власти на федеральном уровне

Рис. 2. Функции Минстроя России

И соответственно проблемно–ориентированные 
цифровые приложения направлены на решение ак-
туальных проблем, с которыми в настоящее вре-
мя сталкивается строительная отрасль, включая 
нехватку рабочей силы, низкую эффективность 
труда и стоимость на душу населения в отрасли, 
низкий уровень интеллекта, низкую степень циф-
ровизации и сложные процессы управления.

В то же время, в соответствии с изменениями 
текущей рыночной ситуации, необходимо стиму-
лировать строительные компании сосредоточиться 
на решении конкретных проблем, с которыми они 
в настоящее время сталкиваются, с помощью циф-
ровых и интеллектуальных методов. На рисунке 3 
рассмотрены самые основные проблемы.

•Политические
•Законодательные и нормативные

•Технологические и технические
•Экономические

•Психологические 

Рис. 3. Основные проблемы и трудности цифровой трансформации строительной отрасли

Глобальной целью цифровой трансформа-
ции строительной отрасли –  достижение цифро-
вой зрелости, как следствие рост эффективности 
строительства и получение выгоды. Для дости-

жения цифровой зрелости строительной отрасли 
к 2030 году, согласно принятой Минстроем России 
стратегии развития, внедряют ряд масштабных 
проектов (рис. 4).

•строительству, реконструкции, инженерным 
работам, архитектурного проектирования, 
кадастрового учета, получения и передачи прав 
на владение землей и т.п.

Приведение к единому стандарту в 
электронном виде документации 

по :

•для объекта строительства создается общая 
информационная модель, которая включает все 
архитектурные, технологические, 
экономические и прочие связанные с ним 
решения

Внедрение технологии 
информационного моделирования 

(BiM – Building Information 
Modeling)

•единая платформа по оказанию 
соответствующих услуг для граждан и 
юридических лиц

Запуск суперсервиса «Цифровое 
строительство индивидуального 

жилого дома» 

•проведение экспертизы проектной 
документации в рамках «одного окна» 
(пример)

Создание условий для 
взаимодействия органов экспертизы 
и участников строительного рынка в 

единой цифровой среде

•формирование новой системы управления 
инвестиционно–строительными проектами

Разработка новой системы 
управления инвестиционно–
строительными проектами

Рис. 4. Перечень проектов развития цифровой трансформации строительной отрасли
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В современном мире, консервативный харак-
тер строительной отрасли, является причиной са-
мой низкой степени проникновения цифровизации 
в процессы строительства. Строительная отрасль, 
сложная и неоднозначная отрасль, является од-
ним из основных драйверов экономики РФ, кото-
рая ежегодно активно развивается [6, 7]. Учитывая 
неоднозначность строительные организации стал-
киваются с новыми проблемами и вызовами, одна-
ко и прежние вызовы остаются. Сложность и расту-
щий масштаб строительных проектов определили 
огромное значение внедрения цифрового управ-
ления инвестиционно–строительными проектами. 
Целью цифрового управления является формиро-
вание эффективной стратегии управления инве-
стиционно–строительными проектами, реализация 

которой позволит улучшить ход, контроля затрат 
и качества строительства [6, 7].

На протяжении длительного периода, столкнув-
шись с бизнес–характеристиками строительных 
проектов, включая использование устаревших ме-
тодов календарно–сетевого планирования, исполь-
зование устаревших нормативов производительно-
сти, большой фрагментацией процессов и неподго-
товленность контрагентов, цифровая трансформа-
ция была бессильна. На сегодняшний день, зако-
номерным является тот факт, что при реализации 
инвестиционно–строительных проектов избыточ-
ные затраты составляют от 7% до 30%.

Старые вызовы из года в год определяют убы-
точность инвестиционно–строительных проектов 
(рис. 5).

 

Технологически сложные направления реализации 
проектов
Низкая маржинальность индустриального и
промышленного строительства

Устаревшие способы оценки стоимости проектов

Сложность отношений строительных компаний с
госзаказчиками

Рис. 5. Старые вызовы

Наряду со старыми, из–за ряда современных 
вызовов (рис. 6) эффективность цифровой транс-
формации реализации инвестиционно–строитель-

ных проектов ограничена и в процессе внедрения 

возникают неудачи.

Рост цен

Импортозамещение

Дефицит рабочей силы

Сложный доступ к капиталу

Низкая производительность труда
Сложность взаимодействия между участниками 

строительства
Отсутствие проактивного управления

Нерациональное использование ресурсов

Потребность в точных и оперативно обновляемых 
данных
Фрагментированные системы

Разрозненность данных

Рис. 6. Новые вызовы

Общее ощущение неэффективности реализа-
ции цифровой трансформации строительных про-
ектов не способствует продвижению цифровиза-
ции, и эти проблемы существуют на всех уровнях 
строительной отрасли. Причиной является тот 
факт, что строительные организации готовы к циф-
ровым трансформациям, однако около 20% орга-
низаций внедряют цифровые процессы, другие же 
80% не готовы к внедрению, потому как не понима-
ют, что им это даст [8]. Впрочем, как и сами руково-

дители, воспринимающие реализацию цифровых 
процессов как дань моде, не понимая конечный 
результат.

И в качестве вывода [8]:
• инвестиционно–строительная деятельность 

управляется недостаточно эффективно,
• чем выше маржинальность строительных про-

ектов, тем ниже качество управления инвести-
ционно–строительной деятельностью,



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

392

• реализация инвестиционно–строительных про-
ектов большинством строительных компаний 
характеризуется низким уровнем автоматиза-
ции, не говоря уже о цифровизации.
С точки зрения реализации инвестиционно–

строительными проектами, уровни строительства, 
инфраструктуры, проектирования, конструирова-
ния, консалтинга, финансовых инвестиций и фи-
нансирования продолжают оставаться интегриро-
ванными.

С точки зрения руководства, отсутствие меха-
низмов ускоренной доработки, регулярное запаз-
дывание обратной связи при принятии решений 
и многоуровневая разобщенность привели к то-
му, что цифровая трансформация строительства, 
в рамках общего управления проектами, подошла 
к очень важному моменту [10]. Возникает зако-
номерный вопрос: какие особенности цифровой 

трансформации инвестиционно–строительных про-
ектов сопровождают ее реализацию?

Особенностями реализации инновационно–
строительных проектов являются цифровые ре-
шения и механизмы позволяющие оптимизиро-
вать управление всем жизненным циклом данных 
строительной отрасли, от планирования проекта 
до разработки программы, разработки строитель-
ного чертежа, углубленного проектирования и по-
следующего строительства, эксплуатации и техни-
ческого обслуживания, обновления и сноса на всех 
этапах проекта, каждый участник является как про-
изводителем данных, так и потребителем данных.

На рисунке 7 представлены цифровые реше-
ния и механизмы, на основе которых возможно 
реализовать оптимально–эффективную цифро-
вую систему управления строительными проекта-
ми, включая планирование, контроль и мониторинг 
[12].

Единое информационное пространство для всех участников ИСД

Управление ресурсами строительства в режиме реального времени

Сопровождение всех этапов реализации проекта

Сохранение версионности данных

Цифровой факт выполненных работ

Снижение стоимости проектов за счет ритмичности

Повышение скорости и эффективности взаимодействия участников проекта

Рис. 7. Цифровые решения и механизмы реализации инновационно–строительными проектами

Цифровая трансформация инвестиционно–
строительных проектов –  это проект «номер один». 
При внедрении цифровых решений в процессы ре-
ализации проектов необходимо:
• по–настоящему понимать значение и методы 

цифровой трансформации мышления и позна-
ния и преобразовать цифровое мышление всех 
сотрудников предприятия, особенно познание 
управленческого персонала среднего и высше-
го звена;

• использовать данные как актив, технологии как 
средство и таланты как основу для построения 
системы, способной поддерживать инновации 
в строительстве;

• использовать систему технологической плат-
формы для поддержания бережливого управ-
ления проектами.
На сегодняшний день ответом на новые и ста-

рые вызовы и проблемы в реализации инвестици-
онно–строительных проектов могут стать механиз-
мы цифровизации и цифровые решения [9]. На ри-
сунке 8 рассмотрены основные тренды цифровой 

трансформации инвестиционно–строительных про-
ектов.

Ориентированный на проблему цифровой драйв 
уделяет слишком много внимания оптимизации 
существующих проектов, игнорирует инновации 
и развитие, ему не хватает дальновидности и пред-
сказуемости; а ориентация на развитие может быть 
слишком нацелена на применение новых техноло-
гий, игнорируя решение практических проблем, 
и, следовательно, не имеет ценности в практиче-
ских приложениях [9].

В процессе продвижения больше рекомендует-
ся придерживаться цифрового подхода, ориенти-
рованного на интеграцию: не только обращать вни-
мание на существующие проблемы и узкие места, 
но и активно изучать новые возможности развития.

Вообще говоря, лучше поддерживать соотноше-
ние 82 к 73 между ориентированностью на пробле-
мы и ориентированностью на развитие. Конечно, 
для некоторых относительно сложных предприя-
тий необходимо уделять больше внимания реше-
нию существующих проблем [9]. Также возможно 
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достичь соотношения 91 к 1, но оно должно быть 
ориентировано на развитие. Если нет ориенти-
рованности на развитие, у предприятия не будет 
устойчивого роста.

И наконец, на рисунке 9, рассмотрим все поло-
жительные результаты цифровой трансформации 
реализации инновационно–строительных проектов 
[13].

Цифровые инструменты – интегрирующие и визуализирующие самую разную 
информацию по проекту

•Автоматизированный сбор данных и цифровая обработка и анализ
• Комплексный анализ всего проекта, на его основе более эффективное и рациональное 
принятие решений

• Системная цифровизация занимает 20%, 80% – принятие обоснованных и взешенных 
решений; ( 80% – ручной сбор информации, 20% – принятие решений)

Комплексная цифровизация проектов 

•Ускорение и снижение стоимости процессов
•Оптимизация времени простоев
•Актуализация рабочих процессов ( понимание каике работы нужно проводить в данное 
время)

•Эффективность – экономия 7–9% бюджета проекта

Цифровые решения 1 

•Контроль всех процессов онлайн
•1. Беспилотники – на этапе земляных и бетонных работ
•2. «Умные» браслеты для рабочих, которые отслеживали бы процесс строительства 
•3. Цифровая аналитика, с помощью которой можно обнаружить слабые места и излишние 
расходы

Цифровые решения 2 

•Оптимизация кадрового дефицита.Сервис найма связывающий строительные организации и 
рабочих 

•Эффективность – сокращение затрат на посредников, более простой поиск работников под 
конкретный проект

Рис. 8. Основные тренды цифровой трансформации инвестиционно–строительных проектов

ГЛОБАЛЬНЫЕ ЗАДАЧИ И 
РЕЗУЛЬТАТЫ

Сделать 
строительство 

дешевле –
Оптимизация всех 
расходов/ затрат на 

строительство

Сделать 
строительство 
качественее –
повышение 

качества 
строительства

Сделать 
строительство 

быстрее –
Оптимизация 

сроков реализации 
проекта

ЗАДАЧИ И РЕЗУЛЬТАТЫ

Достоверность – Максимально 
достоверная информация о выполненных 

работах 

Контроль –План–факторный анализ 
дает четкую картину состояния проекта, 

позволяет вовремя контролировать 
сроки и затраты, а также выявить 

несоответствие показателей, 
потенциальные риски и возможности

Уберизация –создание маркетплейсов, 
которые напрямую связывали бы рабочих 
с заказчиками, поставщиков оборудования 

и материалов с генподрядчиком, как и 
сервисы, предоставляющие спецтехнику

Предиктивная аналитика –
Использование в этой сфере big data и 

искусственного интеллекта увеличивает 
количество влияющих факторов и 
расширяет возможности анализа и 
прогнозирования в строительстве

Рис. 9. Результаты цифровой трансформации реализации инновационно–строительных проектов

Цифровая трансформация инвестиционно–
строительных проектов является началом проры-
ва и в перспективе продолжает набирать оборо-
ты. Наиболее фундаментальной целью цифро-
вой трансформации –  является решение проблем 
управления проектом. Ломая традиционное управ-

ленческое мышление в прошлом и следуя принци-
пу «считай один источник и используй один источ-
ник для нескольких целей», будут реализоваться 
горизонтальные взаимосвязи, вертикальные вза-
имосвязи, интеграция и обмен данными, а также 
повышаться эффективность и качество стройки.
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Заключение

В заключении хочется отметить, что цифровая 
трансформация инвестиционно–строительных про-
ектов может быть достигнута только путем продви-
жения всего жизненного цикла во всех направле-
ниях. Цель состоит в том, чтобы создать единую 
цифровую платформу для строительной отрасли 
способную: консолидировать и сохранять огромные 
объемы данных проектов строительства и эксплу-
атации, использовать данные, улучшать пользова-
тельский опыт, повышать эффективность управле-
ние, снижать затраты на строительство, сократить 
строительные циклы, поддерживать вновь открыва-
ющиеся проекты и способствовать принятию стра-
тегических решений. В конечном итоге, на базе 
индустриальной цифровой платформы станет воз-
можным реализация инвестиционно–строительных 
проектов по замкнутому циклу «индустриализации».
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FEATURES OF THE DIGITAL TRANSFORMATION 
OF THE IMPLEMENTATION OF INVESTMENT AND 
CONSTRUCTION PROJECTS

Kankhva V. S., Galeev K. F.
National Research Moscow State University of Civil Engineering

The wave of digitalization accompanying the Fourth Industrial Revo-
lution is transforming thousands of industries. In the context of such 
rapid development, in order to stabilize the Russian construction in-
dustry, it is necessary to accelerate the digital transformation of all 
investment and construction projects. At this stage of the develop-
ment of the digital industry, in order to be able to adapt to the devel-
opment of the new era of the digital economy as soon as possible, 
the need to develop mechanisms for the implementation of invest-
ment and construction projects, taking into account their features, is 
very relevant. Increasing digital maturity, construction efficiency, in-
vestment attractiveness, competitiveness of construction enterpris-
es, and the introduction of innovations in construction processes 
are key tasks of the digital transformation of the construction indus-
try. The article also examines the peculiarities of the adaptation of 
the Russian construction industry to the digital age. The purpose of 
the article is to consider the features, problems and ways of imple-
menting the digital transformation of the processes of investment 
and construction projects. The relevance of the research lies in the 
fact that integrated digitalization is the main mechanism for the ef-
fective and rational implementation of investment and construction 
projects.

Keywords: digital transformation, investment and construction pro-
jects, digital technologies, digital economy, digital era, construction 
industry.
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Противодействие использованию статуса налогоплательщик налога 
на профессиональный доход в целях уклонения от уплаты налогов

Житаев Виктор Владимирович,
аспирант кафедры региональной экономики и управления, 
Новосибирский государственный университет экономики 
и управления «НИНХ»
E-mail: Zhitaev86@mail.ru

Законодательное регулирование самозанятого населения Рос-
сии на сегодняшний день недостаточно эффективно, в связи 
с чем среди данной категории налогоплательщиков часто ис-
пользуются различного рода схемы и методы уклонения от со-
блюдения норм и законов налогового права. Несоблюдение 
налогового законодательства –  понимаемое в более широкой 
форме как незаконное уклонение от уплаты налогов, предна-
меренное или по незнанию, –  подрывает доходы, искажает 
конкуренцию (поскольку это дает преимущество налогопла-
тельщикам, не соблюдающим налоговые обязательства) и уве-
личивает неравенство. Поэтому неудивительно, что за послед-
ние несколько лет улучшение налогового законодательства 
стало центральной политической заботой правительств многих 
стран мира. Борьба с несоблюдением требований требует по-
нимания масштабов явления и, что важно, его детерминант.
Таким образом, объектом исследования является налоговый 
контроль, предметом –  деятельность плательщиков налога 
на профессиональный доход, ее законность.
Цели. Обобщить подходы к определению термина «самозаня-
тые», определить целевые ориентиры создания дополнитель-
ного специального налогового режима в виде плательщиков 
налога на профессиональный доход. Изучить категорию само-
занятых как источник теневых доходов.
Актуальность. В последние годы в России активно развивается 
система налогообложения самозанятых граждан, которая под-
разумевает уплату налога на профессиональный доход. Дан-
ный специальный налоговый режим был введен с целью лега-
лизации доходов самозанятых и вовлечения их в официальную 
экономику. Однако на практике наблюдаются тревожные тен-
денции, когда данный режим начинает использоваться недо-
бросовестными гражданами в качестве инструмента для ухода 
от налогообложения и вывода денежных средств в теневой 
сектор. Это несет серьезные риски для экономической безо-
пасности государства. Повышение эффективности налогового 
контроля является актуальной проблемой как на законода-
тельном, так и на исполнительном уровне. Внедрение новых 
режимов налогообложения требует детального изучения и ана-
лиза целесообразности его использования.
Методология. В имеющихся условиях проведения исследова-
ния проводится анализ базы данных налоговых органов (без 
предоставления сведений о налогоплательщиках), анализ су-
дебной практики, а также применяются методы логического 
и статистического анализа.
Выводы. Проведенное исследование позволяет развить теоре-
тические аспекты понятия «самозанятость». Проанализировав 
труды отечественных и зарубежных исследователей, обосно-
вано свое определение понятия «самозанятый». Автором при-
ведена система показателей, которые в полной мере могут 
быть взяты за основу риск-ориентиров, доказывающих неза-
конное использование на договорной основе налогоплатель-
щиков НПД с целью минимизации налогового бремени.

Ключевые слова: налоговый контроль, теневая экономика, 
налог на профессиональный доход, самозанятость, уклонение 
от уплаты налогов, теневой сектор экономики.

Введение

В последние годы в России активно развивается 
система налогообложения самозанятых граждан, 
которая подразумевает уплату налога на профес-
сиональный доход. Данный специальный налого-
вый режим был введен с целью легализации дохо-
дов самозанятых и вовлечения их в официальную 
экономику. Однако на практике наблюдаются тре-
вожные тенденции, когда данный режим начинает 
использоваться недобросовестными гражданами 
в качестве инструмента для ухода от налогообло-
жения и вывода денежных средств в теневой сек-
тор. Это несет серьезные риски для экономической 
безопасности государства.

Результаты

Налогоплательщики налога на профессиональный 
доход (далее –  НПД), или самозанятые –  это особая 
категория самозанятых граждан, официально осу-
ществляющих предпринимательскую деятельность 
по определенным видам деятельности и имеющих 
некоторые послабления в сравнении с лицами, за-
регистрированными в качестве индивидуальных 
предпринимателей, и физических лиц, осуществля-
ющих деятельность без регистрации 1.

Фактически плательщики налога на професси-
ональный доход и самозанятые –  единая катего-
рия граждан, основная разница лишь в том, что 
самозанятым может являться любой гражданин, 
осуществляющий деятельность без регистрации, 
налогоплательщики НПД в свою очередь –  это 
лица применяющий конкретный специальный на-
логовый режим, при этом к данным лицам можно 
отнести как самозянятых, так и индивидуальных 
предпринимателей, применяющих НПД. Поэтому 
в статье автор объединяет данные понятия и рас-
сматривает как единую категорию граждан, приме-
няющих специальный налоговый режим.

Исследованию феномена самозанятости посвя-
щено много научных трудов российских и зарубеж-
ных авторов.

Российские экономисты рассматривают само-
занятость как важное и актуальное понятие в со-
временных экономических условиях. Рассмотрим 
некоторые ключевые трактовки этого термина.

Зубаревич Н. В. определяет самозанятость как 
«вид экономической деятельности, при котором че-
ловек самостоятельно обеспечивает себя работой, 
получая доход непосредственно от реализации про-

1 Налог на профессиональный доход. Официальный 
сайт ФНС России URL: https://npd.nalog.ru/ (дата обращения: 
15.05.2024).
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изводимых им товаров или услуг» [1], Шевчук А. В. 
трактует самозанятость как «особую форму заня-
тости, при которой человек сам организует свою 
трудовую деятельность, сам определяет режим 
работы и получает доход непосредственно от ре-
зультатов этой деятельности» [2]. Гимпельсон В. Е. 
рассматривает самозанятость как «деятельность, 
которая подразумевает самостоятельное ведение 
экономической деятельности, извлечение дохода 
без заключения трудового договора с работодате-
лем» [3]. Бобков В. Н. определяет самозанятость 
как «вид экономической активности, при котором 
человек сам организует свою трудовую деятель-
ность и самостоятельно обеспечивает себя рабо-
той, получая доход непосредственно от реализа-
ции производимых им товаров или оказываемых 
услуг» [4].

Таким образом, российские экономисты сходят-
ся во мнении, что самозанятость предполагает са-
мостоятельную организацию трудовой деятельно-
сти, отсутствие работодателя и получение дохода 
непосредственно от результатов собственной ра-
боты.

Однако в сфере самозанятого населения на се-
годняшний день недостаточно реализован кон-
троль со стороны надзорных органов. Проблема 
уклонения от уплаты налогов в сфере плательщи-
ков НПД в России является одной из актуальных 
проблем на современном этапе развития экономи-
ки страны.

Первое официальное упоминание термина «са-
мозанятые граждане» появилось в Федеральном 
законе от 03.07.2016 № 243-ФЗ «О внесении из-
менений в части первую и вторую Налогового ко-
декса Российской Федерации в связи с передачей 
налоговым органам полномочий по администриро-
ванию страховых взносов на обязательное пенси-
онное, социальное и медицинское страхование». 
Согласно этому закону, самозанятыми признава-
лись граждане, не являющиеся индивидуальными 
предпринимателями и оказывающие без привле-
чения наемных работников следующие услуги для 
личных, домашних и (или) иных подобных нужд:
– по присмотру и уходу за детьми, больными ли-

цами, лицами, достигшими возраста 80 лет, 
а также иными лицами, нуждающимися в по-
стоянном постороннем уходе;

– по репетиторству;
– по уборке жилых помещений, ведению домаш-

него хозяйства.
Далее понятие «самозанятые граждане» было 

закреплено в Федеральном законе от 27.11.2018 
№ 422-ФЗ «О проведении эксперимента по уста-
новлению специального налогового режима «На-
лог на профессиональный доход» в городе феде-
рального значения Москве, в Московской и Калуж-
ской областях, а также в Республике Татарстан (Та-
тарстан)». Этот закон ввел специальный налого-
вый режим «Налог на профессиональный доход» 
для самозанятых граждан 1.

1 Федеральный закон «О проведении эксперимента по уста-
новлению специального налогового режима «Налог на про-

В соответствии с 422-ФЗ, самозанятыми при-
знаются физические лица, не являющиеся инди-
видуальными предпринимателями и оказывающие 
без привлечения наемных работников услуги физи-
ческим лицам для личных, домашних и (или) иных 
подобных нужд.

Таким образом, можно сказать, что понятие «са-
мозанятость» официально закрепилось в россий-
ском законодательстве в 2017–2018 годах в связи 
с введением специального налогового режима для 
данной категории граждан.

В современном мире концепция самозанятости 
получила широкое распространение. Многие стра-
ны создают специальные режимы и инструменты 
для учета и регулирования деятельности самоза-
нятых граждан. Многими российскими и зарубеж-
ными авторами изучается тема регулирования ка-
тегории самозанятых в разных странах. В работе 
Гренадеровой М. В. и Прокофьевой А. К. рассмотре-
ны определения самозаных и регулирование этой 
категории населения в некоторых зарубежных го-
сударствах. [5]

В Великобритании самозанятые граждане от-
носятся к категории «self-employed». Они обязаны 
уплачивать подоходный налог и взносы в систему 
социального страхования. Для регистрации в каче-
стве самозанятого необходимо подать заявление 
в налоговую службу. Самозанятые могут приме-
нять упрощенный учет доходов и расходов, а так-
же пользоваться специальными налоговыми выче-
тами. Налоговые органы осуществляют контроль 
за соблюдением самозанятыми требований нало-
гового законодательства.[6]

Во Франции действует категория «auto-entre-
preneurs» (автономные предприниматели). Само-
занятые в этом статусе платят социальные взносы 
по упрощенной ставке, а также налог на добавлен-
ную стоимость. Для получения статуса автоном-
ного предпринимателя необходимо зарегистриро-
ваться в Торгово- промышленной палате. Налого-
вые органы отслеживают выручку самозанятых 
и контролируют своевременность уплаты налогов 
и взносов. [7]

В Германии категория самозанятых носит на-
звание «Scheinselbstständige» (фиктивно самоза-
нятые). Налоговые органы тщательно проверяют 
деятельность таких лиц, чтобы выявить случаи 
уклонения от уплаты налогов и социальных взно-
сов. Самозанятые обязаны вести учет доходов 
и расходов, а также предоставлять налоговикам 
необходимую отчетность.[8]

В США самозанятые граждане относятся к ка-
тегории «independent contractors» (независимые 
подрядчики). Они уплачивают специальный налог 
на самозанятость (self-employment tax), который 
включает в себя взносы в систему социального 
страхования. Налоговые органы проводят провер-
ки для выявления случаев неправомерного исполь-
зования статуса независимого подрядчика. [9]

фессиональный доход» от 27.11.2018 N 422-ФЗ (последняя 
редакция) URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_311977// (дата обращения: 21.02.2024).
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В Китае самозанятые граждане классифициру-
ются как «individual industrial and commercial house-
holds» (индивидуальные промышленные и коммер-
ческие хозяйства). Они обязаны уплачивать подо-
ходный налог, а также местные налоги. Налоговые 
инспекции осуществляют мониторинг деятельно-
сти самозанятых и контроль за своевременностью 
уплаты ими налоговых платежей.[10]

Таким образом, зарубежные страны используют 
разнообразные подходы к регулированию деятель-
ности самозанятых граждан. Общим для них явля-
ется наличие специальных правил учета, отчетно-
сти и налогообложения, а также активный контроль 
со стороны налоговых органов за соблюдением за-
конодательства в этой сфере.

В Российской федерации законодательное ре-
гулирование самозанятых включает в себя обя-
зательную регистрацию в качестве самозанято-
го в налоговой службе, оплату налогов на дохо-
ды от совершенных операций, ведение учета дея-
тельности. Однако, многие самозанятые пытаются 
уклониться от уплаты налогов, используя различ-
ные способы, такие как скрытое ведение бизнеса, 
подделка отчетности, несоблюдение налоговых 
обязательств.

Согласно официальным сведениям ФНС Рос-
сии, статистика численности самозанятых граждан 
в России по годам представлена на рисунке 1.

Рис. 1. Рост численности самозанятых с введением 
закона 422 –  ФЗ

Источник: составлено автором по данным официальной стати-
стики ФНС России. URL: https://npd.nalog.ru/.

Рост числа самозанятых в России происходил 
особенно быстрыми темпами в 2019–2021 годах:
– В 2019 году институт самозанятости был только 

что введен, поэтому их количество было отно-
сительно небольшим.

– В 2020 году, на фоне пандемии COVID-19 и свя-
занных с ней экономических ограничений, чис-
ло самозанятых выросло почти в 3 раза –  до 1 
миллиона человек. Многие искали альтерна-
тивные источники дохода.

– В 2021 году количество самозанятых еще бо-
лее чем удвоилось –  до 2,9 миллионов. Этому 
способствовала популяризация данного нало-
гового режима.

– По итогам 2022 года, по данным ФНС, число 
самозанятых превысило 4,8 миллиона человек. 
Таким образом, за 4 года их численность вы-
росла более чем в 14 раз.
Мы можем наблюдать устойчивую тенденцию 

к росту количества самозанятых в России, что от-
ражает их все большую востребованность бизне-
сом в качестве гибкого и оптимального ресурса.

На официальном портале «Мой бизнес» при-
ведена статистика регистрации самозанятых 
в 2023 году. Так, по данным регистрации в серви-
сах самозанятого населения, чаще всего данная 
категория задействована в сферах деятельности, 
отраженных на рисунке 2.

Рис. 2. Сферы деятельности, в которых задействовано 
наибольшее число плательщиков НПД

Источник: составлено автором по данным официальной стати-
стики портала «Мой бизнес». URL: https://мойбизнес.рф.

В последние годы наблюдается рост количества 
граждан, регистрирующихся в качестве самозаня-
тых. Однако далеко не все из них ведут реальную 
предпринимательскую деятельность. Зачастую 
статус самозанятого используется недобросовест-
ными гражданами в качестве прикрытия для вы-
вода денежных средств в обход налогообложения.

Учитывая ежегодный прирост числа самозаня-
тых и заинтересованность в них крупных организа-
ций можно обозначить основные способы, которы-
ми организации оперируют для привлечения само-
занятых с целью оптимизации бизнеса:

1. Гибкость и масштабируемость:
– Самозанятые предоставляют большую гиб-

кость –  организации могут привлекать их 
на временной или проектной основе, не неся 
затрат на постоянный найм.

– Это позволяет быстро масштабировать бизнес 
в ответ на меняющиеся потребности, привле-
кая дополнительных специалистов по мере не-
обходимости.
2. Сокращение постоянных издержек:

– Организации не несут расходов на социальные 
взносы, оплату больничных, отпусков и других 
обязательств, которые есть у штатных сотруд-
ников.
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– Это помогает оптимизировать затраты на пер-
сонал и повышает рентабельность бизнеса.
3. Доступ к уникальным навыкам:

– Самозанятые часто являются высокопрофес-
сиональными специалистами в своих областях.

– Компании могут привлекать именно тех само-
занятых, чьи навыки и опыт наиболее подходят 
для решения конкретных задач.
4. Сокращение административной нагрузки:

– Работа с самозанятыми подразумевает мень-
ше бюрократических процедур по сравнению 
с наймом штатных сотрудников.

– Это высвобождает время и ресурсы менед-
жмента, позволяя им сосредоточиться на клю-
чевых бизнес- процессах.
Многими крупными организациями практикует-

ся система расторжения трудовых договоров и ре-
гистрации своих сотрудников в качестве налого-
плательщиков на профессиональный доход. Про-
цедура регистрации самозанятых проста, и проис-
ходит на официальных площадках ФНС России, 
а также в электронных сервисах уполномоченных 
банков.

В целом, привлечение самозанятых дает орга-
низациям возможность повысить гибкость, сни-
зить постоянные издержки и получить доступ к уз-
коспециализированным талантам –  что в совокуп-
ности способствует оптимизации бизнеса. Учиты-
вая, что специальный налоговый режим для само-
занятых делает более выгодным легальное оформ-
ление деятельности.

Однако есть и обратная сторона. Основные ар-
гументы за то, что самозанятые могут быть источ-
ником теневой экономики приведены в трудах Бар-
цевой Н. С. [11]

1. Некоторые самозанятые оказывают услуги 
без официального оформления, чтобы избежать 
налогообложения и контроля.

2. Самозанятые могут занижать объемы выруч-
ки и доходы, скрывая часть заработка.

3. Самозанятость может использоваться как 
прикрытие для ведения нелегального бизнеса.

4. Некоторые самозанятые предлагают услуги 
по «серым» схемам без применения электронных 
чеков.

Проблемы проверки самозанятых связаны с от-
сутствием полной информации о деятельности дан-
ных лиц, отсутствием контроля со стороны налого-
вых органов, сложностью документооборота. Кро-
ме того, некоторые самозанятые могут уклоняться 
от проверок, зная о слабой контрольной деятель-
ности со стороны государства.

Крупные организации могут использовать са-
мозанятых для уклонения от уплаты налогов путем 
заключения договоров с ними, где указываются 
меньшие суммы, чем реально поставленные услу-
ги или товары. Таким образом, организации могут 
снизить свою налоговую нагрузку, а самозанятые 
получают возможность не платить налоги на пол-
ную сумму доходов.

Подмена трудовых отношений на договор-
ные с помощью самозанятых с целью уклонения 

от уплаты страховых взносов –  это один из мето-
дов, который нередко применяется предпринима-
телями для уменьшения расходов на оплату тру-
да. По сути, это является нарушением законода-
тельства, так как самозанятые должны уплачивать 
страховые взносы самостоятельно, в то время как 
работники, заключившие трудовой договор, авто-
матически участвуют в системе социального стра-
хования. Таким образом, такая практика не толь-
ко противоречит закону, но и вредит работникам, 
которые лишаются социального обеспечения и га-
рантий, предоставляемых трудовым законодатель-
ством. В итоге, такое поведение не только неэтич-
но, но и несет в себе серьезные риски с точки зре-
ния законодательства и возможных материальных 
потерь в случае привлечения к ответственности.

Одной из основных схем, которую используют 
недобросовестные налогоплательщики являет-
ся схема дробления бизнеса. Дробление бизнеса 
представляет собой искусственное разделение 
ранее единого бизнеса на несколько частей с це-
лью получения необоснованных налоговых преи-
муществ. Это может выражаться в создании мно-
жества юридических лиц или самозанятых, кото-
рые фактически выполняют одну и ту же работу, 
но при этом применяют более выгодные налоговые 
режимы.

Одним из способов реализации схемы дробле-
ния бизнеса является привлечение налогоплатель-
щиков, применяющих налог на профессиональный 
доход (НПД). Предприниматели могут создавать 
множество «самозанятых» лиц, которые фактиче-
ски являются наемными сотрудниками, но при этом 
оформлены как самозанятые и платят НПД вместо 
более высоких ставок НДФЛ и страховых взносов. 
Это позволяет значительно снизить налоговую на-
грузку на бизнес.

Использование схемы дробления бизнеса с при-
менением НПД является незаконным способом ухо-
да от налогов и может повлечь за собой серьезные 
негативные последствия:
– Доначисление налогов, штрафов и пеней нало-

говыми органами в случае выявления схемы;
– Привлечение к уголовной ответственности ор-

ганизаторов схемы;
– Риск утраты доверия контрагентов и репутаци-

онные потери.
Использовать НПД необходимо строго в рам-

ках действующего законодательства. Самозаня-
тые должны соответствовать критериям, установ-
ленным в Налоговом кодексе РФ, и выполнять свои 
обязанности налогоплательщиков в полном объе-
ме. Любые попытки злоупотребления организация-
ми привлечением в свою деятельность плательщи-
ков НПД с целью ухода от налогов расцениваются 
как незаконная схема дробления бизнеса и повле-
кут за собой негативные последствия.

Налоговые органы активно выявляют и пресе-
кают такие злоупотребления. Основными инстру-
ментами являются:
– Проведение выездных и камеральных налого-

вых проверок
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– Анализ информации из различных источников 
о фактическом характере деятельности само-
занятых

– Взаимодействие с другими контрольно- 
надзорными органами

– Разъяснительная работа с налогоплательщи-
ками
Одним из самых эффективных методов нало-

гового контроля являются налоговые проверки, 
в частности выездные налоговые проверки. В хо-
де выездной налоговой проверки инспекторы, опи-
раясь на риск-ориентированный подход, фиксиру-
ют следующие факторы, которые могут указывать 
на использование категории самозанятых с целью 
дробления бизнеса:
– налогоплательщик НПД на протяжение дли-

тельного времени (как правило более 2–3 ме-
сяцев) работает только с одним заказчиком

– при этом согласно сведениям о чеках, доход 
имеет регулярный характер, а его суммы прак-
тически неизменны (альтернатива заработной 
платы)

– у организации наблюдается массовой привле-
чение к работе самозанятых

– привлеченные плательщики НПД регистрируют 
свой доход в одно и тоже время

– нет документального подтверждения доходов
– самозанятый ранее был трудоустроен в прове-

ряемой организации, и не прошло 2 лет с мо-
мента его увольнения.
Вместе с тем, важно понимать, что выездные 

проверки –  это лишь один из элементов комплекс-
ной системы мер по противодействию незаконной 
регистрации самозанятых. Эффективность этой 
работы также зависит от качества информацион-
ного обмена между контрольно- надзорными орга-
нами, совершенствования законодательной базы 
и усиления разъяснительной работы с населением.

Выявление фактов незаконного использования 
статуса самозанятого для обналичивания денеж-
ных средств и злоупотребления положением само-
занятых –  сложная задача, требующая тщательной 
проверки и сбора доказательной базы. Однако гра-
мотный подход налоговых органов позволяет пре-
секать такие противоправные схемы и минимизи-
ровать ущерб для бюджета. Комплексная работа 
в этом направлении необходима для обеспечения 
экономической безопасности государства.

Подмена трудовых отношений на договорные 
является весомым нарушением. По данным спо-
рам сложилась положительная судебная практика 
в пользу Федеральной налоговой службы. В соот-
ветствии с КоАП крайняя мера наказания –  прио-
становление деятельности на срок до 90 суток.

В целом, проблема уклонения от уплаты нало-
гов в сфере самозанятых требует комплексного 
подхода со стороны государства, удаления лазеек 
для уклонения, усиления контрольной деятельно-
сти и обеспечения прозрачности ведения бизнеса. 
Только таким образом можно минимизировать дан-
ное явление и обеспечить справедливость и равен-
ство перед законом для всех налогоплательщиков.

Заключение

Проблема использования статуса самозанятого 
в противоправных целях требует комплексного под-
хода со стороны государства. Необходимо усиление 
контрольно- надзорных мероприятий, совершенство-
вание законодательства, а также повышение уров-
ня финансовой грамотности граждан. Только ком-
плексные меры позволят минимизировать угрозы 
экономической безопасности, которые несет в себе 
рост числа недобросовестных самозанятых.

С одной стороны, введение налога на профес-
сиональный доход было призвано вывести часть 
самозанятых граждан из теневого сектора эконо-
мики. Предполагалось, что упрощенный порядок 
уплаты налога и минимальная ставка поспособ-
ствуют легализации доходов. Однако на практи-
ке процесс легализации бизнеса идет достаточно 
медленно.

С другой стороны, существует мнение, что са-
мозанятые, зарегистрированные в качестве пла-
тельщиков налога на профессиональный доход, 
все равно продолжают оставаться в «тени», скры-
вая реальные объемы своих доходов. Это связано 
с недостаточным контролем и сложностями в адми-
нистрировании данного налогового режима.

Кроме того, в экспертном сообществе выска-
зываются опасения, что некоторые работодатели 
могут злоупотреблять статусом самозанятых, пе-
реводя своих сотрудников в этот режим с целью 
минимизации налоговых выплат и соблюдения тру-
дового законодательства.

Таким образом, вопрос о том, можно ли одно-
значно причислять плательщиков налога на про-
фессиональный доход к сектору теневой экономи-
ки, остается открытым.
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COUNTERING THE USE OF THE STATUS OF 
A TAXPAYER OF PROFESSIONAL INCOME TAX FOR 
THE PURPOSE OF TAX EVASION

Zhitaev V. V.
Novosibirsk State University of Economics and Management “NINH”

Legislative regulation of the self-employed population of Russia to-
day is not effective enough, and therefore various schemes and 
methods of evading compliance with the norms and laws of tax law 
are often used among this category of taxpayers. Tax non-compli-
ance –  understood more broadly as illegal tax evasion, whether in-
tentional or unknowing –  erodes revenue, distorts competition (as it 
gives an advantage to non-compliant taxpayers) and increases ine-
quality. It is therefore not surprising that over the past few years, im-
proving tax laws has become a central policy concern for many gov-
ernments around the world. Combating non-compliance requires 
understanding the scope of the phenomenon and, importantly, its 
determinants.
Thus, the object of the study is tax control, the subject is the activity 
of professional income tax payers and its legality.
Goals. Summarize approaches to the definition of the term “self-em-
ployed”, determine targets for the creation of an additional special 
tax regime in the form of payers of tax on professional income. 
Study the category of self-employed as a source of shadow income.
Relevance. In recent years, the taxation system for self-employed 
citizens has been actively developing in Russia, which involves pay-
ing tax on professional income. This special tax regime was intro-
duced with the aim of legalizing the income of the self-employed 
and involving them in the official economy. However, in practice, 
alarming trends are observed when this regime begins to be used 
by unscrupulous citizens as a tool for tax evasion and withdrawal of 
funds into the shadow sector. This carries serious risks for the eco-
nomic security of the state. Increasing the efficiency of tax control is 
an urgent problem at both the legislative and executive levels. The 

introduction of new tax regimes requires a detailed study and analy-
sis of the feasibility of its use.
Methodology. In the current conditions of the study, an analysis of 
the tax authorities’ database is carried out (without providing infor-
mation about taxpayers), an analysis of judicial practice, and also 
methods of logical and statistical analysis are applied.
During the study, regulations, judicial practice, as well as the works 
of foreign and domestic authors were analyzed in order to study the 
terms “self-employment”. The statistical reporting data of tax author-
ities was analyzed, and the dynamics of registration of tax payers 
was analyzed. Regulatory acts and judicial practice were studied, 
which made it possible to identify the positive and negative conse-
quences of the use of self-employed labor by organizations.
Conclusions.
The conducted research allows us to develop the theoretical aspects 
of the concept of “self-employment”. Having analyzed the works of 
domestic and foreign researchers, we have justified our definition 
of the concept of “self-employed”. The author presents a system of 
indicators that can be fully taken as the basis for risk guidelines that 
prove the illegal use of NPD on a contractual basis by taxpayers in 
order to minimize the tax burden.

Keywords: tax control, shadow economy, tax on professional in-
come, self-employment, tax evasion, shadow sector of the econ-
omy.

References

1. Zubarevich, N.V., Self-employment and Reduction of Formal 
Employment in Russia, The Economic Development of Russia, 
2017, Vol. 24, No. 6, pp. 27–30.

2. Shevchuk, A.V., “Self- Employment in Modern Russia: Trends 
and Prospects,” Bulletin of the Institute of Economics of the Rus-
sian Academy of Sciences, 2, 1, 215, pp 120–131.

3. Gimpelson, V.E., Non- Standard Employment and the Russian 
Labor Market, Economic Issues, 4, pp.87–90.

4. Bobkov, V.N., Self- Employment as a Form of Employment in the 
Context of the Development of the Digital Economy, Standard of 
Living of the Population of the Regions of Russia, Vol 14, No 4, 
8–16.

5. Grenanderova, M.V. and Prokofiev, A.K., Taxes for Self- 
Employed Persons: Russian and Foreign Experience, Bulletin 
of the Altai Academy of Economics and Law, 4–3, pp.300–304, 
DOI: 10.17513/ vaael.10876. Cabral, A. C. G., & Kotsogiannis, 
C., Myles, G. (2019). Self- Employment Income Gap in Great 
Britain: How much and who? CESifo economic studies, 65, 84–
107. DOI: 10.1093/cesifo/ify015

6. Cabral, A. C. G., Self- Employment Income Gap in Great Brit-
ain: How Much and Who? / A. C. G. Cabral, C. Kotsogiannis, 
G. Myles // CESifo Economic Studies. 2019. Vol. 65. PP 84–
107, DOI: 10.1093/cesifo/ify015

7. Dockès, E. (2019) New trade union strategies for new forms 
of employment, European labour law journal, 10(3), 219–228, 
https://doi.org/10.1177/2031952519870061

8. Ilsøe, A., Larsen, T. P., & Rasmussen, S. (2020). Precarious 
work in the Nordic: Introduction to the theme of the special is-
sue. Nordic journal of working life studies, 9(S6), 1–5, https:// 
doi.org/ 10 .182 91 /njw ls.v9 iS 6 .1 14 68 8

9. Poon, TSC. (2018). Independent workers: growth trends, cate-
gories, and employee relations implications in the emerging gig 
economy. Employ respons rights J, 31(1), 63–69, https://DOI.
org /10. 10 07 /s1 06 72–01 7–9 3 18–8

10. He, C., & Lu, J., Qian, H (20 19). Entrepreneurship in china 
small bus econ, 52(2), 56 3–57 2, https: //doi. org /1 0. 1 0 0 7 / 
s1 11 87–017–99 7 2–511.

11. Bartseva N. S., Gotovchikova V. A., Kolomentceva V. S. “Prob-
lems of Tax Regulation for Self- Employed Population in the Rus-
sian Federation” // Vector of Economics, 2019, No. 2 (32), p. 21, 
EDN YZAUJN



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

402

Экономический механизм развития предприятий горнодобывающей 
промышленности Арктической зоны

Зайцев Михаил Сергеевич,
аспирант, кафедра промышленного менеджмента, 
Московский институт стали и сплавов
E-mail: s.p.zaytsev@gmail.com

Площадь островов и прибрежной территории входящих в Ар-
ктическую зону Российской Федерации составляет 3754,6 ты-
сяч квадратных километров, приблизительно 22% от всей 
территории России, а проживающего на этой территории на-
селения составляет 2406,4 тысячи человек, около 1,63% от на-
селения Российской Федерации. Не достаточное количество 
трудовых ресурсов и отдаленность территории от центральных 
районов страны, не достаточный уровень развития транспорт-
ной инфраструктуры, являются основными проблемами горно-
добывающей отрасли в данном регионе. Для решения данных 
проблем необходим интенсивный путь развития данной терри-
тории с использованием современных цифровых технологий 
и искусственного интеллекта. В статье рассмотрены подходы 
и перспективы развития предприятий горнодобывающей от-
расли в рамках поставленных задач государственной страте-
гии развития Арктической зоны РФ на период до 2035 года 
и цифровой трансформации экономики. Представлен обзор 
реализуемых цифровых технологий крупных предприятий гор-
ной отрасли Крайнего Севера. Проведенный анализ позволил 
выделить приоритетные направления цифровизации горно-
добывающих комбинатов и перспективы для их дальнейшего 
развития.

Ключевые слова: горнодобывающая промышленность, циф-
ровые технологии в горной отрасли, промышленность Арктики, 
развитие Арктической зоны, цифровая экономика.

Развитие северных арктических регионов Рос-
сии является одним из приоритетных направлений 
политики Российской Федерации. В 2020 году бы-
ла утверждена обновленная стратегия развития 
Арктического региона до 2035 года, которая вклю-
чает реализацию социально- экономических задач 
и устойчивое развитие промышленного сектора.

Существенные залежи полезных ископаемых 
позволяют выделить Арктическую зону в круп-
ный промышленный регион, основу которого со-
ставляет горнодобывающая отрасль. При этом 
следует отметить, что развитие промышленности 
на Крайнем Севере обладает определенной спец-
ификой, связанной с природно- климатическими 
особенностями, низкой плотностью населения, 
неравномерностью и сложностью залегания 
минерально- сырьевой базы, недостаточно раз-
витой транспортно- логистической и социальной 
инфраструктурой, чувствительностью экосистем 
к внешним воздействиям, высокой ресурсоемко-
стью производств и другими факторами.

В связи с этим, можно выделить приоритетные 
задачи по развитию горнодобывающей отрасли 
с учетом стратегии развития Арктической зоны:
– формирование производственных процессов 

в рамках концепции устойчивого развития. 
Прежде всего, речь идет о модернизации су-
ществующих предприятий и создании новых 
на основе современных инновационных подхо-
дов, использования наилучших доступных тех-
нологий, внедрения «зеленых» методов и ин-
струментов управления производственными 
процессами, направленными на обеспечение 
ресурсосбережения и повышения эффективно-
сти компаний;

– внедрение подходов экономики замкнутого 
цикла. Основная идея заключается в сужении 
и замыкании ресурсных потоков, что позволя-
ет снизить ресурсоемкость предприятий, повы-
сить эффективность применения ресурсов, бо-
лее рационально использовать полезные иско-
паемые, что в свою очередь позволит снизить 
антропогенную нагрузку на окружающую среду, 
что крайне актуально для Арктической зоны;

– формирование благоприятных условий ра-
боты и жизни для сотрудников горнодобыва-
ющих компаний. Экстремальные природно- 
климатические условия арктической зоны соз-
дают дополнительную неблагоприятную на-
грузку на персонал, что требует развития под-
ходов по обеспечению производственной безо-
пасности и формированию специфических мер 
и инструментов по охране труда [1].
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Разработка и реализация цифровых техноло-
гий позволяет более эффективно решать постав-
ленные задачи и достичь требуемые социально- 
экономические показатели.

Горнодобывающие предприятия Арктической 
зоны можно подразделить на две крупные группы:
– преимущественно арктические компании, клю-

чевые природные активы и ресурсы которых, 
сосредоточены на Крайнем Севере;

– компании и предприятия, у которых менее по-
ловины природных активов и ресурсов скон-
центрированы в Арктике [2, стр 55].
Для более полного обзора и анализа применяе-

мых цифровых технологий были выбраны крупные 
предприятия, осуществляющие добычу и перера-
ботку различных видов полезных ископаемых и яв-
ляющиеся ведущими компаниями- работодателями 
в Арктической зоне. Их характеристика представ-
лена в таблице 1.

Таблица 1. Характеристика ведущих компаний Арктической зоны

Наименование компании и фи-
лиалов, расположенных в Ар-

ктической зоне

Краткая характеристика

Преимущественно арктические компании

ПАО ГМК «Норильский Ни-
кель» (Заполярный филиал, 
Кольская ГМК)

Осуществляет разведку, добычу, переработку и продажу цветных металлов: никеля, палладия, меди, 
кобальта, а также благородных металлов: золото, серебро, платины и др.
В Арктической зоне располагаются Норильский и Кольский дивизионы, разрабатывающие 7 место-
рождений.

ПАО «НОВАТЭК» Осуществляет геологическую разведку, добычу, переработку и продажу углеводородов: природный 
газ, нефть, концентрат.
Основные месторождения расположены на суше в Ямало- Ненецком автономном округе.

ПАО «Газпромнефть» Осуществляет геологическую разведку, добычу, переработку и продажу углеводородов: природный 
газ, нефть, концентрат.
Основные месторождения в Арктике расположены на полуострове Ямал, приямальском шельфе 
Карского моря и Надым- Пур- Тазовском регионе (более 27 месторождений).

Частично арктические компании

ПАО «ФосАгро» (Кировский 
филиал АО «Апатит»)

Производство фосфорсодержащих удобрений. В Арктике расположен горнодобывающий комбинат 
АО «Апатит», который ведет разработку шести месторождений и производит апатитовый и нефели-
новый концентрат (основной потребитель ПАО «ФосАгро»).

ПАО «Северсталь» (Оленегор-
ский горно- обогатительный 
комбинат «Олкон», АО «Ка-
рельский окатыш»)

Крупнейшее сталелитейное предприятие. В Мурманской области расположен ГОК «Олкон», добы-
вающий железную руду и производящий высококачественный железорудовый концентрат (основ-
ной потребитель ПАО «Северсталь»). АО «Карельский Окатыш» расположен в республике Карелия 
и разрабатывает Костомушское месторождение. Производит более 20% всех российских железо-
рудных офлюсованных и неофлюсованных окатышей.

ПАО «АЛРОСА» Крупнейшая алмазодобывающая компания, осуществляющая геологическую разведку, добычу 
и продажу алмазов. Месторождения преимущественно расположены в западной части Якутии и Ар-
хангельской области. В последние пять лет компания активно развивает месторождения за поляр-
ным кругом: «Магнитное» и «Заполярное».

Исходя из проведённого анализа, можно от-
метить тенденцию к формированию корпораций 
с полным циклом производства, который вклю-
чает в себя геологоразведку природных ископае-
мых, добычу сырья и его первичную переработку, 
производство продукции, а также ее сбыт и транс-
портировку до конечного потребителя. При этом 
крупные компании этап производства конечной 
продукции стараются перенести в более благопри-
ятные климатические условия и в регионы с раз-
витой транспортно- логистической инфраструкту-
рой. Этапы разведки, добычи и первичной перера-
ботки территориально привязаны к расположению 
минерально- сырьевых ресурсов. В связи с этим 
цифровизация горной отрасли Арктики направле-
на в первую очередь именно на данные производ-
ственные процессы.

Геологическая разведка один из важных эта-
пов эффективной деятельности горнодобываю-
щих компаний. Она позволяет оценить запасы по-

лезных ископаемых, сложность их залегания, се-
бестоимость извлечения, а также экологические 
последствия для региона. Обработка большого по-
тока информации требует длительного времени, 
при этом доля рутинных операций может состав-
лять до 70–80%. Также существует риск потери 
информации при транзакции данных [3]. Особое 
внимание развитию цифровых технологий в геоло-
горазведке уделяется компаниями добывающими 
углеводороды, так как их добыча сопряжена с вы-
сокими финансовыми и экологическими рисками: 
сложные условия добычи и плохо развитая инфра-
структура для устранения негативных экологиче-
ских последствий.

Для сокращения времени камеральных работ 
и цифровой трансформации процессов геолого-
разведочных работ, ПАО «Газпромнефть» раз-
рабатывают программу «Когнитивная геология», 
включающую в себя ряд взаимоувязанных бизнес- 
продуктов. Данная технология работает на осно-
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ве самообучающегося искусственного интеллек-
та, позволяющего сократить время на обработку 
поступающей информации и спроектировать ма-
тематические модели будущей разработки акти-
вов. Предполагается, что использование данной 
технологии позволит сократить время прохожде-
ния этапа поиска и оценки месторождения с двух 
лет до трёх месяцев, а этапа выбора и определе-
ния оптимального решения с трёх лет до шести ме-
сяцев. При этом традиционный инжиниринг может 
предложить не более трёх вариантов разработки 
месторождения, когда как технологии машинного 
пересчета вариантов позволяют рассматривать бо-
лее 1000 проектов. Конечным продуктом выступа-
ет готовый концепт месторождения с наилучшими 
параметрами [4,5].

Таким образом, программа «Когнитивная гео-
логия» использует передовые информационные 
технологии: цифровые двой ники, искусственный 
интеллект, передовая аналитика, блокчейн, big da-
ta, AV/VR, Io T.

Компания ПАО «НОВАТЭК» также активно при-
меняет цифровые подходы для оптимизации про-
цессов геологоразведки. Так в 2022 году была вне-
дрена усовершенствованная система хранения 
данных на базе HPE Apollo и Scality RING, позво-
ляющие сократить временные затраты на обработ-
ку сейсмических данных. Преимуществом данного 
инструмента является возможность одновременно 
осуществлять процессы выгрузки результатов и за-
грузки данных для решения новых задач, а также 
использования полученных данных для 3D моде-
лирования [4,6].

Но не только компании по добыче углеводоро-
дов активно применяют инновационные подходы 
в геологоразведке. Специалисты ПАО «Норильско-
го Никеля» для оценки своих запасов применяют 
аналитическую low-code платформу на основе са-
моорганизующей сети Кохонена, представляющей 
разновидность нейросетевых алгоритмов. Данный 
подход позволяет обрабатывать большой объем 
данных, производить обмен компонентами между 
специалистами и предприятиями, визуализировать 
полученные результаты в виде полноценных геоло-
гических карт, также многократное использование 
разработанных компонентов формирует алгоритм 
обработки геологических данных, что снижает вре-
мя на их обработку [7]. Результатами работы явля-
ется решение прикладных задач геологоразведки: 
технологическое картирование, типизация и ран-
жирование руд, расшифровка каротажных данных 
по скважинам, анализ геофизических данных.

Таким образом, среди основных проблем гео-
логической разведки в Арктической зоне можно 
выделить:
– сложные природно- климатические условия ре-

гиона и труднодоступность полезных ископа-
емых, что в рамках традиционных подходов 
оценки рентабельности месторождения повы-
шает риск выбора менее оптимального реше-
ния, в связи с большой трудоемкостью и субъ-

ективности интерпретации аналитических дан-
ных;

– повышенные требования к охране окружаю-
щей среды на Крайнем Севере, особенно в свя-
зи с уходом добычи углеводородов «под воду» 
формируют запрос на обеспечение экологиче-
ской безопасности производства, что услож-
няет оценку месторождения, последствий ее 
разработки и увеличивает временные затраты 
на формирование концепта разработки место-
рождения и оценки финансовых результатов.
Таким образом, основная задача, которая ста-

вится перед цифровой трансформацией геологи-
ческой разведки –  быстрый объективный анализ 
входящей информации и формирование на ее ос-
новании наиболее выгодной модели разработки 
месторождения.

Как отмечалось выше, для этого используется 
в первую очередь:
– технология Big Data, позволяющая хранить, 

анализировать и обрабатывать большой мас-
сив данных;

– цифровые двой ники, направленные на про-
ектирование сейсморазведовательных работ 
и поиск оптимальных решений;

– технологии виртуальной и дополненной реаль-
ности для визуализации полученных результа-
тов;

– экспертные системы на базе искусственного 
интеллекта, нейросетевых алгоритмов и про-
двинутой аналитики;

– блокчейн, формирующий единую цифровую 
базу и др.
Помимо геологоразведки, цифровые техноло-

гии нашли широкое применение непосредственно 
в производственных процессах при добыче и пер-
вичной обработке ресурсов на горнодобывающих 
предприятиях. Направления цифровизации доста-
точно разнообразны, но можно выделить опреде-
ленные тенденции и перспективные тренды.

В первую очередь это внедрение дистанцион-
ного управления и автоматизация горнодобываю-
щего оборудования. Так обладая подземными руд-
никами, КФ АО «Апатиты» реализует уникальный 
проект по дистанционному управлению буровыми 
машинами, при котором оператор располагается 
на поверхности, а техника работает под землей. 
Прежде всего, это позволяет повысить безопас-
ность труда сотрудников, а также увеличивает вы-
ход массы руды вследствие использования цифро-
вых паспортов. Кроме того один оператор способен 
управлять до шести буровых машин одновременно 
[8].

АО «Олкон» в 2023 году завершил проект 
по внедрению системы диспетчеризации горного 
оборудования на карьерах: Оленегорский, Цен-
тральный, Восточный и имени XV–летия Октября. 
Специализированный автотранспорт оснащается 
бортовыми компьютерами, которые позволяют от-
слеживать местоположение карьерной техники, 
ее технические показатели и выполнение постав-
ленных задач. Также в режиме реального времени 
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отслеживаются физические показатели водителя, 
на основе которых система контролирует его уста-
лость и самочувствие. Представленная цифровая 
технология позволяет создать систему оператив-
ного взаимодействия между водителем и диспет-
чером, эффективную связку экскаватора и само-
свала, снизить простои техники и своевременно 
отправлять технику на предиктивный ремонт[8].

ПАО «АЛРОСА» на своих северных подземных 
рудниках внедряет автоматизированную систему 
диспетчеризации подземными горными работами. 
К программе подключено 48 единиц техники (в том 
числе и вспомогательное оборудование) и 15 еди-
ниц стационарного оборудования. Это позволяет 
создать единую систему непрерывного мониторин-
га производственного процесса добычи руды с опо-
вещением оператора в режиме реального времени 
об отклонениях от заданных показателей [9].

Другое направление реализации цифровой 
трансформации связано с использованием циф-
ровых двой ников. Данная технология позволяет 
создать виртуальную копию отдельных деталей, 
техники, оборудования, скважины и др. В Коль-
ской ГМК (ПАО ГМК «Норильский Никель»), на-
чиная с 2019 года начали работу над созданием 
инженерно- цифровой модели промышленной пло-
щадки, которая позволяет получить цифровой ин-
струмент управления производством, так как он 
содержит всю информацию об объекте, местопо-
ложения, координатах. Это позволяет облегчить 
процессы автоматизации, сокращает сроки проек-
тирования, позволяет избегать инженерных оши-
бок при монтаже технологических систем, комму-
никаций [7].

Кроме того, в рамках использования цифровых 
двой ников, на Кольской ГМК были созданы также 
система- советчик на обогатительной фабрике, что 
позволило повысить долю извлекаемого полезно-
го сырья.

Для строительства и эксплуатации сложных 
скважин в ПАО «Газпромнефть» применяются так-
же технологии «Цифровая буровая». Это особен-
но актуально в рамках работы в Арктике, так как 
углеводороды залегают в этом регионе в трудно-
доступных местах. Использование автоматизиро-
ванных систем позволяет контролировать параме-
тры бурения и ее траекторию на основе заданных 
алгоритмов без участия человека. Сбор и анализ 
параметров с установленных датчиков позволяет 
своевременно проводить техническое обслужи-
вание скважины, не допуская серьезных поломок 
и ремонта [4].

АО «Олкон» применяет технологию «цифровых 
двой ников» для виртуального проектирования 
взрывных работ. Цифровое моделирование по-
зволяет рассчитать расход взрывчатых веществ, 
развал горной массы, ее разлет, учесть распреде-
ление энергии взрыва с учетом твердости масси-
ва. Это существенно повышает эффективность бу-
ровзрывных работ.

Важным направлением является и использова-
ние машинного или компьютерного зрения на обо-

гатительных фабриках, что позволяет минимизи-
ровать присутствие оператора на опасных участ-
ках производства. С 2023 года на руднике Удачный 
(ПАО «АЛРОСА») применяются специализирован-
ные роботы- бутобои, которые разбивают негаба-
ритные куски руды. Информация о наличие негаба-
ритных фрагментов руды поступает на основе ин-
теллектуального анализа данных с видеокамер [9].

На предприятии АО «Карельский Окатыш» опе-
раторы используют машинное зрение, чтобы мони-
торить обжиговые тележки и снижать аварийные 
простои. Сервис является разработкой ПАО «Се-
версталь» и основан на технологиях компьютерно-
го зрения и машинного обучения [8].

Таким образом, можно отметить, что горнодобы-
вающие предприятия активно внедряют цифровые 
технологии на различных этапах производствен-
ного цикла, что позволяет достичь положительных 
экономических и экологических результатов, а так-
же повысить безопасность труда сотрудников.

Однако большей эффективности можно до-
стичь при условии проведения цифровой транс-
формации на основе долгосрочного сквозного 
кросс- функционального проектирования, при ко-
тором будут созданы команды с привлечением про-
ектных институтов, отделов и служб предприятия, 
представителей технических подрядчиков. Это по-
зволит сделать процесс внедрения цифровых тех-
нологий более полным и непрерывным.

Перспективным является формирование еди-
ной интегрированной цифровой площадки, которая 
обеспечит совмещение различных программ и мо-
дулей: хранение, обработка и анализ геоданных, 
геологоразработка, управление парком специали-
зированной техники, контроль перемещения руды, 
буровзрывные работы, 3D –  визуализация и др. [10].

Таким образом, промышленность Арктической 
зоны преимущественно представлена предприяти-
ями горной отрасли. Разведка, добыча и перера-
ботка сырья усложняется неблагоприятными при-
родными условиями, труднодоступными залежами 
минерально- сырьевой базы, сложностью условий 
работы и наличию других неблагоприятных факто-
ров. Крупные корпорации активно начали внедре-
ние и реализацию отдельных цифровых техноло-
гий, что позволило им существенно повысить свою 
конкурентоспособность на рынке, снизить финан-
совые и экологические риски, повысить произво-
дительность и безопасность работ. Однако можно 
отметить, что при разработке и внедрению новых 
подходов часто не рассматривается долгосрочная 
политика цифровой трансформации, взаимодей-
ствие между отдельными службами может быть 
недостаточным, для того чтобы реализуемый про-
ект был максимально эффективен, а отсутствие 
единых интегрированных платформ может вызы-
вать проблемы для обмена данных и информации.
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ECONOMIC MECHANISM FOR THE DEVELOPMENT OF 
MINING ENTERPRISES IN THE ARCTIC ZONE

Zaitsev M. S.
Moscow Institute of Steel and Alloys

The area of the islands and coastal territory included in the Arctic 
zone of the Russian Federation is 3754.6 thousand square kilom-
eters, approximately 22% of the entire territory of Russia, and the 
population living in this territory is 2406.4 thousand people, about 
1.63% of the population of the Russian Federation. Insufficient la-
bor resources and the remoteness of the territory from the central 
regions of the country, and an insufficient level of development of 
transport infrastructure are the main problems of the mining industry 
in this region. To solve these problems, an intensive path of devel-
opment of this territory is required using modern digital technologies 
and artificial intelligence. The article examines the approaches and 
prospects for the development of mining industry enterprises with-
in the framework of the stated objectives of the state development 
strategy of the Arctic zone of the Russian Federation for the period 
until 2035 and the digital transformation of the economy. An over-
view of the implemented digital technologies of large mining enter-
prises in the Far North is presented. The analysis allows us to iden-
tify priority areas for digitalization of mining plants and prospects for 
their further development.

Keywords: mining industry, digital technologies, Arctic, digital 
economy.
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Влияние социально- культурологических факторов на оценку деловой 
репутации
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к.э.н., доцент, кафедра маркетинга и спортивного бизнеса, 
факультет «Высшая школа управления», Финансовый 
университет при Правительстве Российской Федерации
E-mail: Mokrova_L@mail.ru

Имидж и деловая репутация привлекают внимание значитель-
ного количества отечественных и зарубежных исследователей. 
Наибольший интерес представляют практические аспекты 
управления этими нематериальными активами. Соотношение 
понятий, их взаимное влияние, факторы роста и разрушения, 
технологии формирования и управления представляют инте-
рес для широкого круга представителей научного, делового 
мира, социальной среды. Безусловное влияние на статус имид-
жа и репутации имеют гуманитарные проекты такие как куль-
тура, искусство, спорт. Это связано с общественной оценкой 
личностей, организаций, геобрендов их аудиторий. Недостаток 
опыта в применении метрик измерения качества этих активов, 
ошибки в трансляции элементов образа наносят ущерб фор-
мированию устойчивого мнения и впечатления, исправление 
последствий которого требует усилий. Безусловно на разных 
стадиях управления имиджем и деловой репутацией гумани-
тарные проекты, такие как культура, спорт, искусство являются 
безусловными факторами роста статуса страны, организации, 
личности. Результаты их исследования отражены в статье.

Ключевые слова: имидж, деловая репутация, геобренд, куль-
турные проекты спорт, организации, персональный имидж, 
управление.

Сегодня мировая и отечественная практика хо-
зяйствования выработала значительное количе-
ство определений понятия «имидж», рассматри-
вающих его с разных взглядов. Впервые такое по-
нятие, как имидж, предложено в 1961 г. профес-
сором Мичиганского университета, экономистом- 
практиком К. Болдингом, который обосновал его 
значимость для практики успешного ведения пред-
принимательской деятельности. В то же время бы-
ла разработана и внедрена наука, которая иссле-
довала имидж, а именно имиджеведение, иконика. 
Имидж предприятия означают такие понятия, как 
«репутация», «гудвилл», «бренд» и т.д.

Можно выделить три важных подхода для клас-
сификации имиджа, которые выделяют исследова-
тели (рисунок 1).

1. Функциональныи ̆ подход – он предлагает разные типы имиджа исходя из 
различного функционирования. 

2. Сопоставительныи ̆ подход – он подразумевает сравнение близких по типу 
имиджеи ̆. 

3. Контекстныи ̆ подход – он подразумевает, что данные типы имиджа находятся 
в разных контекстах реализации. 

Рис. 1. Подходы к классификации имиджа

Известный учёный Б. Джи в своей книге «Имидж 
фирмы. Планирование, формирование, продвиже-
ние» говорит о том, что, «как минимум, есть два 
мнения по поводу возникновения имиджа: имидж 
существует как данность у всех объектов и с ним 
можно и нужно работать, и имидж возникает толь-
ко в случае искусственного формирования образа, 
функционального и управляемого» [1].

Социолог Э. Гоффман сказал, что имидж –  это 
искусство управлять впечатлениями [2]. Фрэнк 
Джевкинз, сторонник функционального подхода, 
выделил пять типов имиджа (рисунок 2).

Корпоративныи ̆ – это 
имидж организации в 
целом, а не отдельных 

подразделении ̆ или 
результатов работы 

2.Желаемыи ̆ – это имидж, 
к которому стремятся. 

2.Зеркальныи ̆ – это 
имидж, свои ̆ственныи ̆
представлению о себе. 

2.Множественныи ̆ – это 
имидж, которыи ̆

образуется у независимых 
структур, но не единои ̆

компании.

Текущии ̆ – это имидж, 
которыи ̆ характерен для 

взгляда со стороны. 

Рис. 2. Типы имиджа по Фр. Джевкинзу

Центр имиджа, далее будет называться 
«ядром», обязательно должен отвечать ожидани-
ям аудитории. Структура первичного имиджа, его 
ядра состоит из элементов, которые представлены 
на рисунке 3.
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− внешнее –
направленность 

личности, отвечает за 
поведение; 

− внутреннее –
отвечает за 

ориентацию личности; 

− иерархия 
временных личности 

«Я». Существует 
несколько типов 

поведения личности: 

− нацеленность на 
конкретные результаты 

предметнои ̆
деятельности; 

− нацеленность на 
общение; 

− нацеленность на 
завоевание авторитета. 

Рис. 3. Структура первичного имиджа

Во все времена культурное наследие являлось 
объектом особого внимания государства, органи-
заций, меценатов и исследователей, предметом 
гордости и изучения. Известные политологи назы-
вают культурное преимущество одним из факторов 
присущих государству- лидеру наряду с опережаю-
щими технологиями и размером территории. Куль-
турные ценности характеризуют высокий уровень 
развития объекта, его особую привлекательность, 
духовно- нравственный статус. Наличие культур-
ной составляющей в социально- экономической 
системе демонстрирует ее творческое начало, ду-
ховный базис, подчеркивает социальную разви-
тость. Наличие объектов культуры напрямую вли-
яет на имидж как геобрендов: государства, муни-
ципального, территориального образования, так 
и отдельных организаций и лиц. Именно это явля-
ется одной из причин роста размеров инвестиций 
в создание и поддержание объектов культуры и ис-
кусства по всему миру. Наличие культурной состав-
ляющей в деятельности организации подчеркивает 
ее высокий статус и устойчивое положение, при-
влекает внимание, вызывает позитивные эмоции, 
лояльность, интерес окружающих. Во времена ме-
жгосударственных противоречий именно культура 
являлась площадной для развития и восстановле-
ния добрых отношений и коммуникаций. Таким об-
разом значение культуры и искусства в жизни об-
щества в наше время является доминантой и рост 
интереса к культурным объектам будет увеличи-
ваться, т.е. можно предположить, что емкость рын-
ка культуры будет расти темпами опережающими 
темпы развития иных сфер деятельности. Спорт 
и культура имеют много общего с социальной точ-
ки зрения в силу факторов, влияющих на разви-
тие, исторических особенностей, объединения этих 
сфер деятельности на уровне управления.

Спорт, как составляющая разнообразных видов 
деятельности и самостоятельно развивающийся 
деятельность, спортивные организации и проек-
ты, меценатство и благотворительность, связанная 
со спортом, вся эта совокупность, получила устой-
чивое название Индустрия спорта. На фоне отрас-
лей и видов деятельности, подверженных кризисам 
в современном мире спорт демонстрирует устойчи-
вое, можно отметить даже опережающее развитие. 
Однако научная база в этой области развита недо-
статочно. Поскольку сфера спортивной деятельно-
сти увеличивается в масштабе, можно утверждать, 
что закономерности, присущие экономике в целом, 
присущи этой отрасли.

Предметом исследования является имидж, де-
ловая репутация, особенности проявления и зна-
чение их в культурном и спортивном пространстве. 
Значение этих нематериальных активов не нужда-
ется в аргументации и воспринимается обществом 
как аксиома. Однако неоднородность информаци-
онного поля вокруг этих понятий, смешение тер-
минов, бытовые суждения затрудняет вхождение 
результатов наработок в этой области в деловую 
практику.

Логика работы состоит в отражении основных 
современных аспектов деловой репутации, имид-
жа и их влияния на формирование желаемого об-
раза факторов культурной сферы деятельности об-
щества, спортивной отрасли.

Правильно выстроенная политика в области 
управления имиджем и деловой репутацией явля-
ется фактором обеспечения устойчивого развития 
организаций, отраслей, территорий, стран и от-
дельных личностей. Значение репутации и имид-
жа в спорте, наличие в этой сфере значительного 
количества нематериальных активов очевидно.

В научном мире заметен рост интереса к прак-
тическим аспектам имиджа и деловой репутации 
организаций, личностей, государственных, муници-
пальных и территориальных образований и пр. [4] 
Безусловно, деловая репутация, которая обладает 
значительной коммерческой ценностью, имеет для 
юридических лиц большое значение.

Несмотря на то, что институт «деловой репута-
ции» узаконен сравнительно недавно, положения 
статьи 152 ГК РФ недостаточно детализированы, 
и существует проблема того, что суды сталкива-
ются с определенными сложностями при примене-
нии норм о защите деловой репутации юридиче-
ских лиц, то, что репутация имеет влияние на успех 
развития организации –  бесспорно [6].

На то, что деловая репутация юридического ли-
ца представляет в России определенную ценность, 
указывает, в частности, тенденция к росту количе-
ства судебных исков о защите деловой репутации 
[7]. Согласно статистике рассмотрения судами дел 
о защите чести, достоинства и деловой репутации, 
в период с 2010 по 2015 гг. в среднем в год рас-
сматривается 5000 дел в судах общей юрисдикции 
и 800 дел в арбитражных судах, разрешающих спо-
ры о защите репутации в сфере предприниматель-
ской и иной экономической деятельности.

Особое место в рассмотрении вопроса репута-
ции занимает лояльность потребителей, так как 
она подразумевает наличие у организации сбыта 
продукции или услуг на постоянной основе. Фор-
мирование и поддержание крепких и долгосрочных 
отношений с клиентами позволяет обеспечить ре-
гулярные закупки и, как следствие, значительный 
экономический успех. При этом, положительное 
мнение потребителей позволяет организации бо-
лее успешно приобретать новых клиентов, так как 
высокий уровень доверия существующих, и их ре-
комендации выступают в роли «агента влияния» 
на рынке [6].
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Особая роль отводится деловой репутации (гу-
двиллу) как рыночному индикатору финансового 
положения компании. С этой точки зрения она мо-
жет быть нулевой, положительной (goodwill) или 
отрицательной (badwill) величиной. Первое под-
разумевает, что стоимость организации в теку-
щей рыночной среде превышает размер ее соб-
ственного капитала (чистых активов). В данном 
случае, наличие гудвилла имеет положительное 
влияние. Второе указывает на то, что стоимость 
организации ниже суммарной оценки стоимости 
ее активов и обязательств, сказываясь негативно 
на ней. К badwill может относиться отсутствие опы-
та управления, навыков маркетинга, квалифици-
рованного персонала, налаженной сбытовой сети 
и др. Нулевая репутация (ее отсутствие) является 
характеристикой тех организаций, которые только- 
только вышли на рынок и не успели сформировать 
мнение о себе.

С понятиями имидж и деловая репутация тесно 
связано понятие бренд, настолько тесно, что часто 
эти понятия путают и смешивают [8].

Социально- экономические системы, в том чис-
ле организации, активно участвующие в спортив-
ных и культурных проектах, улучшают свой имидж 
во всех аудиториях заинтересованных лиц. Отме-
чены следующие преимущества:

1. Повышается узнаваемость. Спонсируя или 
принимая участие в спортивных или культурных 
проектах, организация заявляет о себе, расширяет 
свою аудиторию. Участие в таких проектах увели-
чивает популярность, поэтому его можно назвать 
своего рода маркетинговым мероприятием.

2. Увеличивается позитивность имиджа орга-
низации/создается положительный корпоратив-
ный имидж. Спонсорство культурных и спортив-
ных проектов, особенно благотворительных (на-
пример, поддержка творчества особенных детей) 
не только делает бренд компании более узнавае-
мым, но и способствует усиления позитива в его 
восприятии.

3. Формируется особенное восприятие орга-
низации. В зависимости от того, как организация 
хочет себя позиционировать, она может выбирать 
определенные культурные/спортивные проекты, 
чтобы создать определенные образы/ассоциации. 
Например, если компания хочет позиционировать 
себя элитарно, она может выбирать проекты, свя-
занные с «высоким» искусством или с элитарными 
видами спорта (гольф, скачки).

Имидж, деловая репутация, бренд, являются ба-
зовыми активами организации. Чаще всего управ-
ление этими активами проводится бессистемно. 
Как таковые технологии управления имиджем и де-
ловой репутацией формализованы в случае кризи-
сов как самой организации, так и репутационных 
кризисов. И снова мы сталкиваемся с проблемой. 
Будь то кризис имиджа, бренда, деловой репута-
ции, все эти кризисы называют репутационными. 
Дело в том, что в правовом поле из всех этих по-
нятий существует только деловая репутация и то-
варный знак. Только они могут являться объектом 

правовой защиты. Т.е. говорить о том, что суще-
ствуют эффективные системные технологии управ-
ления этими активами на всех стадиях жизненного 
цикла организации не приходится. В технологиях 
управления всеми нематериальными активами вы-
сока доля креативности, соответствия уникально-
сти объекта и ситуации. Чем выше доля нематери-
альных активов в организации, тем чувствительнее 
бренд к внешним изменениям, тем больше он вли-
яет на устойчивое развитие организации. А это оз-
начает необходимость совершенствования именно 
технологий управления, расширения перечня ин-
струментов. Выбор технологии управления связан 
напрямую со стадией жизненного цикла организа-
ции и ее стратегией. Однако можно выделить и си-
стемные ошибки. Так на стадии жизненного цикла 
патиент (стадия признания рынком товара и нача-
ла роста продаж, развития организации) причина-
ми кризисов и разрушений является поспешность 
в принятии первой удачи за окончательный успех 
и желание развивать новые продукты и направле-
ния деятельности при недостаточности ресурсов. 
И, как следствие, типичная ошибка –  вложение ре-
сурсов в основные средства и как результат недо-
статок оборотных средств. За этим следует ошибка 
поднятия цен, что разрушает сложившуюся аудито-
рию потребителей. И как следствие –  разногласия 
между участниками проекта. Первыми уходят, как 
правило, лучшие, способные найти себя в других 
проектах. Имидж, бренд и складывающаяся дело-
вая репутация, не окрепнув, сталкиваются с вызо-
вами, которым уделяется недостаточное внима-
ние. На этом этапе развитие таких стратегических 
активов не является приоритетам, все внимание 
должно быть направлено на экономические пока-
затели. А именно эти активы могут способство-
вать преодолению болезней роста. И если на этом 
этапе включить в программу развития гуманитар-
ные проекты, это укрепит положение организации. 
Так, компания, уставная деятельность которой на-
правлена на достижение социальных целей имеет 
большие шансы преодолеть ошибки развития но-
вых коммерческих проектов, за счет уже нарабо-
танного имиджа. В целом системе с имеющимся 
брендом и деловой репутацией значительно про-
ще развивать новые продукты и направления дея-
тельности, если четко прописывается связь нового 
продукта с зонтичным брендом и нет противоречий 
с его брендом и репутацией.

Обобщая изложенное, следует отметить, что 
управление имиджем, репутацией и брендом до-
статочно сложный процесс, требующий квалифи-
кации и опыта у специалистов, возможно таланта. 
При этом использование гуманитарных проектов 
является универсальным, наименее сложным ин-
струментом создания имиджа систем любого уров-
ня.

Реализующиеся в России гуманитарные про-
екты способствуют активному вовлечению и уча-
стию граждан в культурной жизни страны, стиму-
лируют творческое развитие, способствуют сохра-
нению национальной идентичности и укреплению 
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общественного единства. Гуманитарные проекты 
помогают строить позитивное восприятие страны 
как открытой, дружелюбной и заботливой, что спо-
собствует привлечению инвестиций, туристов, раз-
витию международных отношений и укреплению 
позиций на мировой арене [3]. Важно, чтобы гума-
нитарные проекты были честными, прозрачными 
и эффективными, чтобы они действительно спо-
собствовали улучшению имиджа геобренда и при-
носили пользу.

Геобрендинг –  это специфическое направление 
в области брендинга, которое фокусируется на раз-
работке и продвижении территориальных объек-
тов (например, стран, регионов, городов) путем 
идентичности и эффективного информационно- 
коммуникационного пространства. Последние ис-
следования в части влияния отдельных факторов 
на имидж геобрендов [5] дали следующие резуль-
таты:
1. На статус геобренда в значительной мере ока-

зывают влияние гуманитарные проекты такие 
как спорт, культура, исторические личности, 
литература

2. Персональный имидж публичных лиц и их де-
ловая репутация формируют желаемый образ 
геобренда. Так выявлено, что имидж наших фи-
гуристок, добившихся ведущих позиций в ми-
ровом спортивном пространстве, перенесен 
на имидж страны, наделив его наряду с эмо-
циональными, нежными лирическими и драма-
тическими чертами, характеристиками твердо-
сти, стойкости, целеустремленности, способно-
сти добиваться победы при любых внешних ба-
рьерах.

3. Пример Москвы, изменившей свой недавний 
статус как делового и излишне динамичного 
центра на гармоничное культурно –историче-
ское пространство. За короткий период куль-
турные проекты города привлекли интерес 
большого количества жителей и гостей столи-
цы. Реконструкция паркового, транспортного, 
культурного пространства создали облик горо-
да для жителей и гостей, показали яркие грани, 
при этом не утратив статуса делового и обще-
ственного центра.

4. Отдельным безусловным фактором повыше-
ния статуса страны и столицы является русский 
балет. Имена Сергея Догилева, Вацлава Не-
жинского, Галины Улановой, известных широ-
ко и в узких профессиональных кругах русских 
танцовщиков, прочно ассоциируются с Росси-
ей. Балетный бренд «Русские сезоны» нашел 
свое продолжение в строительной индустрии. 
Создается исторический жилой комплекс 
на Третьяковке в непосредственной близости 
с исторической застройкой. Исторические куль-
турные и спортивные бренды продолжают свою 
жизнь в новых номинациях.
Рассматриваемое исследование выявило про-

блемные области, мотивирующие его продолжить. 
В первую очередь это сбалансированность имид-
жа и деловой репутации. Диссонанс в этих обла-

стях наносит непоправимый удар по доверию ау-
дитории, являющейся реципиентом коммуникации. 
Исходя из того факта, что персональный имидж, 
да и репутация чаще формируются неосознанно, 
гармоничный образ возникает у самодостаточной 
личности, с высоким уровнем профессиональной, 
семейной самоидентификации. Признать лично-
сти, что уровень ее самоидентификации невысок 
можно только в высокоразвитой с нравственной 
точки зрения системе, где личность должна зани-
маться анализом своего внутреннего состояния 
и внешней среды. Совершение поступков, не соот-
ветствующих сложившемуся имиджу, смена роли 
в аудитории, привыкшей воспринимать значимую 
персону определенным образом возможно, если 
функции одной роли не противоречат другой. Так, 
например, конфессиональный служитель, оказы-
вающий знаки внимания как мужчина, вводит об-
щество в смущение. При этом окружение может 
не понять, что именно повлияло на изменение вос-
приятия транслятора имиджа, просто констатируют 
это. Здесь следует отметить очень тонкую грань 
между необходимостью и достаточностью дей-
ствий и событий. Безусловно у людей публичных 
необходимым качеством является эмпатия, способ-
ность распознавать свои и чужие эмоции, а не сле-
дование нормам и стандартам, почти все можно, 
если за нехарактерными стереотипу поступками 
не скрыт явно противоречащий образу мотив.

Существует модель построения персонально-
го имиджа на харизматичности, пассионарности. 
Однако при этом необходимо отметить, что фор-
мируемому образу будет присуще такое качество 
как импульсивность. В системах макроуровня, в ге-
обрендах у лидера характеристики эмоционально-
го плана должны быть сбалансированы последова-
тельностью, системностью, соблюдением правил.

И, безусловно, ничто не разрушает репутацию 
лидера так как нарушение им же установленных 
правил.

В части управления имиджем в последние годы 
опубликовано много научной и деловой литерату-
ры, однако взаимосвязь имиджа и деловой репута-
ции, факторов капитализации и разрушения доста-
точно не освещены.

В заключение проведённого исследования сле-
дует отметить, что в основу выводов легло изуче-
ние научного наследия, эмпирические исследова-
ния, результаты работы с группами молодых уче-
ных, опыт автора и его точка зрения.
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Image and business reputation attract the attention of a significant 
number of domestic and foreign researchers. Of greatest interest 
are the practical aspects of managing these intangible assets. The 
relationship between concepts, their mutual influence, factors of 
growth and destruction, technologies of formation and management 
are of interest to a wide range of representatives of the scientific, 

business world, and social environment. Humanitarian projects such 
as culture, art, and sports have an unconditional impact on the sta-
tus of image and reputation. This is due to the public assessment of 
individuals, organizations, and geobrands of their audiences. Lack 
of experience in applying metrics to measure the quality of these as-
sets, errors in the translation of image elements are detrimental to 
the formation of a stable opinion and impression, the consequences 
of which require effort to correct. Of course, at different stages of 
image and business reputation management, humanitarian projects 
such as culture, sports, art are unconditional factors in the growth of 
the status of a country, organization, and individual. The results of 
their research are reflected in the article.
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sports, organizations, personal image, management.
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Институциональные условия формирования технологического суверенитета 
национальной экономики: на примере аэрокосмической отрасли
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В статье рассматривается специфика развития авиационно- 
космической отрасли России, описываются ключевые пробле-
мы и сложности, с которыми она сталкивается. Определяются 
факторы внешней и внутренней среды, которые оказывают 
непосредственное влияние на конкурентоспособность аэро-
космической отрасли РФ. Рассмотрены подходы к определе-
нию технологического суверенитета: как в официальных госу-
дарственных программах, так и в современной экономической 
литературе. Изложены основные положения Концепции техно-
логического развития и Стратегии научно- технологического 
развития РФ. Приведен ряд показателей оценки эффективно-
сти мер и инструментов государственной политики в области 
научно- технологического развития, к которым относятся: как: 
1) кадровый потенциал (процент молодых ученых в общей чис-
ленности исследователей); 2) налоговые поступления (объем 
налоговых поступлений в бюджет от реализации продукции, 
произведенной с использованием отечественных технологий); 
3) реализация отечественной продукции (соотношение объема 
реализации отечественной наукоемкой продукции и объема 
закупок аналогичной иностранной продукции); 4) структура ва-
лового внутреннего продукта (доля продукции высокотехноло-
гичных и наукоемких отраслей экономики в валовом внутрен-
нем продукте); 5) объем и структура финансирования научных 
исследований (прирост объема внутренних затрат на научные 
исследования и увеличение доли внебюджетного финансиро-
вания в таких затратах)

Ключевые слова: аэрокосмическая отрасль, технологический 
суверенитет, научно- технологическое развитие, показатели 
эффективности.

Российская авиационно- космическая отрасль, 
является одной из немногих высокотехнологиче-
ских отраслей, традиционно конкурентоспособных 
на мировом уровне. Россия и Советский Союз бы-
ли в числе пионеров самолетостроения, космонав-
тики, авиационного и космического приборострое-
ния, радиоэлектроники, многих других составляю-
щих освоения космоса и воздушного пространства. 
Во многих направлениях страна в течение десяти-
летий занимала лидирующие позиции, накопила 
огромный опыт, компетенции и технологии, сфор-
мировала полноценный комплекс, включающий 
сотни специализированных научных, конструктор-
ских, производственных, обслуживающих, обра-
зовательных и других предприятий, образующих 
целостный комплекс. Это позволяет России сохра-
нять свое место и позиции в настоящее время.

Несмотря на традиции и большой потенциал, 
сейчас российская авиационно- космическая про-
мышленность находится в достаточно сложном по-
ложении и характеризуется множеством проблем. 
Россия постепенно утрачивает позиции по многим 
важным и потенциально перспективным направ-
лениям в освоении космоса и развития авиаци-
онной отрасли. В Государственной программе РФ 
«Развитие авиационной промышленности» в каче-
стве главных проблем отрасли называется низкая 
эффективность производства, в том числе в си-
лу устаревания и износа оборудования, нехватки 
современных технологий, в том числе производ-
ственных и управленческих, дефицит высококва-
лифицированного персонала по ключевым про-
фессиональным группам [1].

Исследователи и специалисты также отмеча-
ют существование важных проблем и сложностей, 
с которыми сталкивается отрасль, и которые огра-
ничивают ее стратегический потенциал на миро-
вом рынке. Так, Ю. Б. Надточий и Л. И. Горелова 
называют три ключевые проблемы ресурсного 
обеспечения ракетно- космической отрасли: тех-
нологические (износ, проблемы внедрения новых 
технологий); финансовые (неэффективность ис-
пользования, отставание от других ведущих стран, 
преобладание государственного финансирова-
ния); кадровые (дефицит высококвалифицирован-
ных инженеров и управленцев среднего звена при 
большой общей численности кадров) [15].

А. В. Ходыкин, оценивая конкурентоспособ-
ность российской космической отрасли, в каче-
стве ее слабых сторон называет; недостаточное 
бюджетное финансирование: неразвитость частно-
го сектора; нехватку аппаратов для исследования 
дальнего космоса; дефицит инженеров и рабочих; 
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отставание в производстве электроники и робо-
тотехники [20]. Деградация человеческого капи-
тала нередко называется главной проблемой эф-
фективности и роста аварийности в отрасли [17]. 
А. В. Ковалева и И. К. Меркушева в качестве глав-
ной проблемы называют структурные несоответ-
ствия между масштабом и структурой отрасли и ее 
потенциала, с одной стороны, и объемом и структу-
рой платежеспособного спроса, с другой[13]. В ра-
боте И. Э. Фролова, Д. Б. Пайсона и М. А. Бендико-
ва указывают на институциональную «ловушку», 
связанную с выбором корпоративно- публичной мо-
дели управления отраслью, при которой различ-
ные интересы и функции смешиваются в одном 
государственно- корпоративном субъекте –  госкор-
порации [19].

В последние годы одной из самых острых про-
блем, оказывающей дополнительное негативное 
влияние, считается усиление санкционного давле-
ния на российскую авиационно- космическую от-
расль. Эта проблема зафиксирована в том числе 
в официальных документах [1] и рассматривалась 
как крайне актуальная еще до начала принципи-
ально нового этапа санкционной политики, начав-
шегося в 2022 году. Несмотря на то, что в неко-
торых технологических направлениях российская 
отрасль остается конкурентоспособной (например, 
двигатели), в других уровень технологической за-
висимости и/или отставания является критическим. 
К таковым относится, в частности, производство 
электронной компонентной базы, робототехника 
и др.

В ответ на вызовы внешней среды, в мае 
2023 года распоряжением Правительства Россий-
ской Федерации была утверждена «Концепция тех-
нологического развития на период до 2030 года», 
которая, дает определение, в том числе, «техно-
логического суверенитета». Он рассматривается 
как «наличие в стране (под национальным кон-
тролем) критических и сквозных технологий соб-
ственных линий разработки и условий производ-
ства продукции на их основе, обеспечивающих 
устойчивую возможность государства и общества 
достигать собственные национальные цели разви-
тия и реализовывать национальные интересы» [2]. 
В экономической литературе ряд авторов рассма-
тривают указанное понятие, в частности, Е. Н. Ду-
денкова и С. И. Онищенко в своей статье дела-
ют акцент на независимости от других стран при 
разработке и производстве высокотехнологичной 
продукции [9]; И. Б. Константинов и Е. П. Констан-
тинова –  на способности государства к самосто-
ятельной разработке критически важных техно-
логий или их получения от экономик других стран 
при условии отсутствия односторонней зависимо-
сти [14]. А. А. Афанасьев предлагает рассматривать 
технологический суверенитет с нескольких сторон: 
1) экономико- теоретической, в рамках которой он 
является отличительной особенностью новой моде-
ли ограниченно открытой экономики суверенного 
типа; 2) системно- безопастностной, когда техноло-
гический суверенитет позволяет реализовывать на-

циональные интересы безопасности в с различных 
сферах; 3) институциональной, где акцент делает-
ся на обеспечении технологической независимости 
и экономическом суверенитете (в этом плане тесно 
связана с системно- безопастностным аспектом); 
4) производственной, которая обусловлена ресур-
сообеспеченной возможностью воспроизводства 
требуемой критически важной продукции в необ-
ходимом масштабе и соотвествующем техноло-
гическом уровне; 5) промышленно- политической, 
и критериально- оценочной [4]. Наиболее интерес-
ным представляется последний выделенный авто-
ром аспект, связанный с необходимостью разра-
ботки критериев, показателей и индикаторов оцен-
ки достигнутых результатов.

Еще одно определение технологическо-
го суверенитета приводится в «Стратегии 
научно- технологического развития Россий-
ской федерации» (далее –  «Стратегия научного- 
технологического развития»), утвержденной Ука-
зом Президента Российской Федерации от 28 фев-
раля 2024 года. В нем акцент делается на «способ-
ности государства создавать и применять наукоем-
кие технологии, критически важные для обеспече-
ния независимости и конкурентоспособности» [3].

В «Концепции технологического развития», 
а также в указанных выше работах авторов рас-
сматриваются факторы, влияющие на формирова-
ние и развитие технологического суверенитета, та-
кие как: финансирование научно- технологических 
разработок; развитие научно- технической базы 
и инфраструктуры; законодательные и норматив-
ные аспекты в области интеллектуальной соб-
ственности, вопросах инвестирования, налогового 
обеспечения; специфика и характер международ-
ного сотрудничества.

В «Стратегии научного- технологического раз-
вития» определена цель –  «обеспечение незави-
симости и конкурентоспособности государства», 
для достижения которой предполагается решение 
ряда задач (табл. 1).

Кроме того, определен ряд показателей, по ко-
торым предполагается проводить оценку эффек-
тивности используемых мер и инструментов в об-
ласти государственной политики (таблица 2).

Показатели, описанные в Стратегии, касают-
ся в целом научного- технологического развития 
страны, на уровне же отраслей, существует по-
требность их конкретизации в зависимости о спец-
ифики самой отрасли. Для авиационной и ракетно- 
космической отраслей данные показатели нужда-
ются не только в конкретизации, но и в количе-
ственном и качественном уточнении, в том числе, 
по годам.

Вопросы кадрового потенциала в указанных 
выше документах рассматриваются, в основном, 
только в контексте подготовки специалистов в раз-
личных образовательных организациях, в контек-
сте изменения образовательных программ и т.д.

Однако, существуют объективные взаимосвя-
зи технологических и социальных показателей, 
которые наиболее полно проявляются в условиях 
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необходимости технологического развития стра-
ны с учетом обеспечения ее суверенитета. Осо-
бенно важно данное положение для высокотехно-

логичных отраслей промышленности, и, в частно-
сти, для такого важного сектора, как авиационная 
и ракетно- космическая отрасли.

Таблица 1. Задачи научно- технологического развития

Задача научно- технологического разви-
тия

Меры по реализации задачи

1. Формирование эффективной системы 
взаимодействия науки, технологий и про-
изводства

Организация системы трансфера технологий, развитие передовых инженерных школ; 
создание системы государственной поддержки малых технологических компаний; попу-
ляризация и развитие технологической культуры.

2. Создание инфраструктуры и условий 
для проведения научных исследований 
и разработок, внедрения наукоемких тех-
нологий

Создание и развитее уникальных научных установок и центров; обновление материально- 
технической базы научных и образовательных организаций; поддержка территорий 
с высоким научно- техническим потенциалом; интеграции технологий искусственного 
интеллекта

3. Сохранение и развитие интеллектуаль-
ного потенциала науки и производства

Формирование конкурентоспособных коллективов исследователей, разработчиков 
и предпринимателей; совершенствование системы подготовки и переподготовки кадров; 
повышение авторитета ученых в обществе посредством усиления роли репутационных 
механизмов в признании научной квалификации; привлечение и удержание талантливой 
молодежи

4. Обеспечение единого научно- 
технологического пространства

Совершенствование системы научно- технологического прогнозирования и предиктив-
ной аналитики; формирование механизмов и инструментов непрерывного финансиро-
вания, системы независимой научной экспертизы; создание цифровой инфраструктуры 
организации деятельности и управления в области науки, технологий и технологического 
предпринимательства.

5. Сформировать модель международ-
ного научно- технологического сотруд-
ничества и международной кооперации, 
позволяющей сохранить национальные 
интересы РФ

Определение целей и формата взаимовыгодного равноправного взаимодействия с ино-
странными государствами, обеспечение сотрудничества в рамках СНГ, БРИКС, Шан-
хайской организацией сотрудничества, Евразийского экономического союза; развитие 
научной дипломатии в рамках международных организаций; участие российских ученых 
и исследовательских коллективах в международных проектах.

Источник: составлено автором на основе [2, 3]

Таблица 2. Показатели эффективности мер и инструментов государственной политики в области научно- технологического развития

Категория Показатель

Кадры Доля молодых ученых (исследователей) в общей численности ученых

Налоги Объем налоговых поступлений в бюджет от реализации продукции, произведенной с использованием 
отечественных технологий

Отечественная продукция Соотношение объема реализации отечественной наукоемкой продукции и объема закупок аналогич-
ной иностранной продукции

Валовый внутренний продукт Доля продукции высокотехнологичных и наукоемких отраслей экономики в валовом внутреннем про-
дукте

Финансирование исследо-
ваний

Прирост объема внутренних затрат на научные исследования и увеличение доли внебюджетного фи-
нансирования в таких затратах

Источник: составлено автором на основе [3]

Потребность перестройки существующей 
организационно- управленческой составляющей 
внутри конкретных предприятий высокотехноло-
гичных отраслей промышленности, которая связа-
на не только с подготовкой новых специалистов, 
а с более широким кругом задач, лежащих в обла-
сти использования социальных технологий.

Социальные технологии могут быть исполь-
зованы предприятиями авиационной и ракетно- 
космической отраслей для реализации задач 
и приоритетов, определенных в «Стратегии научно- 
технологического развития», в части привлече-
ния талантливой молодежи, повышения престижа 

профессии ученого и инженера, создания условий 
для эффективных партнерств с государственны-
ми и частными компаниями, организации системы 
трансфера знаний, технологий и управления интел-
лектуальной собственностью и других.

В связи с этим, с точки зрения автора, в дея-
тельности высокотехнологического предприятия 
есть несколько типов задач, решение которых свя-
зано с разработкой и применением социальных 
технологий.

В первую очередь, это касается задач, связан-
ных с использованием материальных технологий. 
Хотя социальные технологии по определению от-
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носятся к способам решения организационных за-
дач, основанных на социальном взаимодействии, 
для высокотехнологических предприятий ключевое 
значение имеет работа с «материальными» техно-
логиями: физическими, информационными, произ-
водственными. Может показаться, что использова-
ние и освоение современной техники и оборудова-
ния, программного обеспечения, производствен-
ных процессов не имеет прямого отношения к со-
циальным технологиям, однако это не совсем так. 
Помимо того, что освоение и грамотное использо-
вание материальных технологий является функ-
цией от способности предприятия приобретать ее, 
от квалификации и навыков персонала, оно также 
зависит и от более тонких вопросов социальной ор-
ганизации. Одни и те же технологии могут по-раз-
ному использоваться в разных социальных контек-
стах, вокруг технологий может формироваться раз-
ный набор норм и правил, например, касающихся 
возможности использования оборудования коллег, 
индивидуальной настройки рабочего места, береж-
ного отношения к технике и т.п. Социальные прак-
тики и нормы могут регулировать такие важные 
процессы высокотехнологического предприятия 
как применение и соблюдение технических регла-
ментов и процедур, инициативное внесение изме-
нений в производственный процесс, использова-
ние собственного оборудования и т.п.

Немаловажными задачами являются те, кото-
рые связаны с проведением прикладных научных 
исследований, разработкой и внедрением техно-
логических инноваций. В условиях современного 
этапа научно- технического прогресса приращение 
нового знания и технических решений осуществля-
ется почти исключительно в коллективах, а пото-
му сильно зависит от социального взаимодействия 
и отношений. В связи с этим, социальные техно-
логии для них являются необходимыми и должны 
быть активно востребованы. Например, социаль-
ная технология краудсорсинга может требовать ор-
ганизационной среды, основанной на высокой сте-
пени информационной и социальной открытости 
как внутри компании, так и за ее пределами [7, 8]. 
Более традиционные модели производства инно-
ваций могут требовать принципиально иных форм 
организации социальных взаимодействий.

Следующий тип задач, тесно связанный с пре-
дыдущими, охватывает более широкий спектр про-
цессов, важных для высокотехнологического пред-
приятия. Трансфер знаний необходим для ускоре-
ния доступа к значимой информации и обучения 
персонала; неформальные коммуникации способ-
ны преодолевать ограничения формальной бюро-
кратической коммуникации; доверие и социальный 
капитал обладают огромным потенциалом для сни-
жения транзакционных издержек и кооперативного 
поведения [6, 11, 12,].

Специфика предприятий аэрокосмической от-
расли заключается в том, что для нее характер-
ны глобальный характер рынка труда ключевых 
специалистов, сверхузкая специализация и труд-
ности замещения, высокая требовательность к со-

держанию труда и возможностям автономии и са-
модетерминации, проблемы контроля над интел-
лектуальной собственностью, длительный срок 
подготовки квалифицированных кадров и многие 
другие. Любая организация решает типовые зада-
чи: нанимает и увольняет работников, оценивает 
и вознаграждает их, планирует кадровые потреб-
ности, организует систему развития и кадрового 
продвижения, и т.д. Именно рутинность и повторя-
емость таких задач, их структурная устойчивость 
способствовали тому, что социальные технологии 
в управлении чаще всего разрабатываются в этой 
сфере [8]. Однако универсальные технологии ре-
крутинга, мотивации и развития персонала далеко 
не всегда оказываются применимы для высокотех-
нологического предприятия. Для последних долж-
ны быть востребованы технологии, учитывающие 
их особенности [5, 10, 16].
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INSTITUTIONAL CONDITIONS FOR THE FORMATION 
OF TECHNOLOGICAL SOVEREIGNTY OF THE 
NATIONAL ECONOMY: THE EXAMPLE OF THE 
AEROSPACE INDUSTRY

Perkova E. P.

Moscow Aviation Institute (National Research Uni-
versity)

The article examines the specifics of the development of the aero-
space industry in Russia, describes the key problems and difficulties 
that it faces. The factors of the external and internal environment 
that have a direct impact on the competitiveness of the aerospace 
industry of the Russian Federation are determined. Approaches to 
determining technological sovereignty are considered: both in offi-
cial state programs and in modern economic literature. The main 
provisions of the Concept of Technological Development and the 
Strategy of Scientific and Technological Development of the Rus-
sian Federation are presented. A number of indicators for assessing 
the effectiveness of measures and instruments of state policy in the 
field of scientific and technological development are given, which 
include: 1) human potential (the percentage of young scientists in 
the total number of researchers); 2) tax revenues (the volume of tax 
revenues to the budget from the sale of products produced using 
domestic technologies); 3) sales of domestic products

Keywords: aerospace industry, technological sovereignty, scientif-
ic and technological development, performance indicators.
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Обеспечение экономической безопасности отечественных предприятий 
в условиях санкционного давления: обобщение опыта российского 
предпринимательства

Сон Яна Дмитриевна,
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безопасности, РАНХиГС при Президенте Российской 
Федерации
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В данной статье рассматривается отечественный опыт обеспе-
чения экономической безопасности на уровне предпринима-
тельского сектора экономики страны. Выделяются основные 
тенденции развития методов противодействия санкциям недру-
жественных стран и формирования внешнеэкономических 
отношений с наиболее перспективными в рамках социально- 
экономического и научно- технического развития странами 
Азии. Определяются проблемы и перспективы обеспечения 
экономической безопасности отечественных предприятий 
с учетом наблюдаемых практических примеров предпринима-
тельства в России. Также подробно рассматривается влияние 
санкционного давления на финансовую деятельность органи-
заций в текущей экономической ситуации. Ущерб, нанесенный 
санкциями, анализируется в контексте различных сфер дея-
тельности предприятий, вычленяются наиболее пострадавшие 
из них. Практика противодействия санкциям со стороны отече-
ственных предприятий является неоценимым материалом для 
разработки комплекса мер, направленных на совершенство-
вание и укрепление экономической безопасности государства 
и национальной безопасности Российской Федерации в целом.

Ключевые слова: экономическая безопасность, предприни-
мательство, санкционное давление, мировая экономика, рос-
сийский бизнес.

Экономическая безопасность предприятия –  
это сложно структурная характеристика, которая 
включает в себя несколько составных элементов, 
в совокупности формирующих долгосрочную и все-
стороннюю устойчивость предприятия в условиях 
динамической внешней рыночной среды. Большин-
ство авторов сходятся во мнении, что основными 
элементами экономической безопасности предпри-
ятия являются такие составляющие, как: инфор-
мационная безопасность, кадровая безопасность, 
правовая безопасность, экологическая безопас-
ность, инженерно- техническая безопасность, фи-
зическая безопасность, финансовая безопасность 
[7, С. 447–454].

Экономическая безопасность предприятия осо-
бенно важна, как характеристика в ухудшающихся 
условиях рыночной среды, что как правило связано 
с экономическими циклами, которые провоциру-
ют экономический спад, изменение соотношения 
спроса и предложения, а также формируют барье-
ры для нормального функционирования предприя-
тия [1, С. 20–24]. Актуальные события на мировой 
экономической арене формируют кризисный пери-
од для экономики многих стран, что началось еще 
с пандемии 2019 года, однако в российской практи-
ке данный период с 2022 года сменился еще более 
ожесточенными условиями, вызванными геополи-
тической ситуацией, в частности из-за значитель-
ного санкционного давления на экономику России.

Противодействие им со стороны субъектов оте-
чественного бизнеса и будет рассмотрено в рамках 
данной статьи.

Как было отмечено ранее, отечественные пред-
приятия столкнулись с серьезными вызовами, ко-
торые напрямую сказываются на их экономической 
безопасности в настоящее время. Многие сферы 
предпринимательства стали объектами санкцион-
ного давления, различные эксперты и рейтинго-
вые агентства отмечают, что наибольшую «агрес-
сию» со стороны стран Запада и США испытывают 
на себе предприятия, которые ведут деятельность 
в следующих сферах: нефтегазовая промышлен-
ность, авиапромышленность, металлургия, теле-
коммуникации и финансовая сфера.

Прежде всего, это связано с прекращением 
международного сотрудничества и партнерства, 
что повлекло за собой перебои и приостановки 
в поставках различных комплектующих, запчастей 
и прочей ключевых товаров, которые поставлялись 
из-за рубежа. В дополнении к этому многие зару-
бежные партнеры России значительно сократили 
взаимодействие с отечественными предприятия-
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ми, в особенности в рамках экспорта, что также 
сократило доходы российских субъектов бизнеса 
[11, С. 355–356.].

Рассмотрим также несколько практических при-
меров негативного изменения финансовых резуль-
татов крупнейших отечественных предприятий, ко-
торые попали под прямые санкции или их действие 
затрагивает сферу деятельности предприятия, 
а именно: ПАО «Газпром» (нефтегазовая сфера), 
ПАО «Сбербанк» (финансовая сфера), ПАО «Се-
версталь» (металлургическая промышленность), 
ПАО «Ростелеком» (сфера телекоммуникаций) 
и ПАО «Аэрофлот» (сфера авиапромышленности).

В таблице 1 отразим основные показатели дея-
тельности предприятий в период 2019–2023 годов 
(выручку и чистую прибыль), а также рассчитаем 
динамику прироста и убыли этих показателей. Как 
видно по результатам анализа ключевых показа-
телей деятельности представленных предприятий, 
в 2022 году на фоне введения санкций заметно 
снижение финансовой эффективности практиче-
ски всех предприятий, за исключением ПАО «Ро-
стелеком». Наиболее значительный урон санкции 
нанесли нефтегазовой отрасли и финансовой сфе-
ре России, что заметно по снижению чистой при-
были ПАО «Газпром» на 72,2% и ПАО «Сбербанк» 
на 78,3%.

Таблица 1. Ключевые показатели деятельности крупнейших 
отечественных предприятий по сферам деятельности в период 
2021–2023 годов [9]

Год Выруч-
ка, млрд 

руб.

Чистая при-
быль, млрд 

руб.

Прирост/
убыль вы-
ручки, %

Прирост/
убыль чистой 
прибыли, %

ПАО «Газпром»

2021 6389 2684 н/д н/д

2022 7979 747 24,9 –72,2

2023 5620 695 –29,6 –7,0

ПАО «Сбербанк»

2021 н/д 1245 н/д н/д

2022 н/д 270 н/д –78,3

2023 н/д 1493 н/д 453,0

ПАО «Северсталь»

2021 770 272 н/д н/д

2022 682 214 –11,4 –21,3

2023 728 262 6,7 22,4

ПАО «Ростелеком»

2021 580 31 н/д н/д

2022 627 35 8,1 12,9

2023 707 42 12,8 20,0

ПАО «Аэрофлот»

2021 378 –45 н/д н/д

2022 332 –14 –12,2 168,9

2023 497 –29 49,7 –107,1

На практике некоторых предприятий наблюда-
ется несколько нестандартная динамика, например 
ПАО «Аэрофлот» отражает в 2022 году снижение 
выручки на 12,2%, но при этом сокращается убы-
ток чистой прибыли на 168,9%, тем самым улучшая 
финансовое состояние предприятия. В целом же, 
заметно негативное влияние санкций на рассма-
триваемые предприятия, которые при этом явля-
ются крупнейшими, отсюда можно сделать вывод, 
что в этих отраслях промышленности могут наблю-
даться и еще более негативные примеры динами-
ки, в особенности, если рассматривать менее круп-
ные предприятия, которые не обладают существен-
ными ресурсами или же не относятся к типу «с го-
сударственным участием в капитале», как рассма-
триваемые предприятия, которые за счет такого 
статуса приобретают дополнительную поддержку 
со стороны государства.

Негативный опыт, с которым столкнулись отече-
ственные предприятия в течение 2022 года и в по-
следующие периоды отличается от отрасли к от-
расли. Так, в рамках энергетического комплекса 
в первую очередь сказались попытки зарубежных 
стран контролировать рыночную цену на нефте-
продукты, поставляемые из России, в частности 
на основную экспортируемую марку Urals. Сюда 
можно отнести прекращение международного со-
трудничества отечественных предприятий и круп-
нейших зарубежных нефтяных компаний, в част-
ности таких значимых инвесторов, как Shell или 
ExxonMobil. Наряду с этим, отечественный рынок 
в течение 2022 года начали покидать сервисные 
компании, что также сформировало ряд барьеров 
для стабильного функционирования российских 
нефтегазовых предприятий [4].

Финансовая система страны также столкнулась 
с новыми вызовами, одним из самых серьезных 
оказалось отключение российских банков от си-
стемы SWIFT, а также иные ограничения, которые 
не позволили отечественным кредитным органи-
зациям использовать иностранные инвестиции 
и брать кредиты в зарубежных банках. Поскольку 
банковские организации в России также занимают 
важное место в инвестиционной деятельности и за-
частую предоставляют брокерские услуги, негатив-
ные последствия санкций также дополнительно на-
несли ущерб и в этом направлении, так как доступ 
к большинству зарубежных инвестиционных и фи-
нансовых инструментов был ограничен [4].

Металлургическая промышленность в основном 
столкнулась с ограничениями на ввоз отечествен-
ной продукции, что снизило показатели доходов 
таких предприятий. Авиапромышленность же на-
оборот столкнулась с проблемами импорта ком-
плектующих и запчастей из зарубежных стран, что 
привело к снижению пропускной способности ави-
акомпаний, а также негативно сказалось на про-
изводстве новой авиатехники в настоящее время. 
Меньшее давление на сферу телекоммуникаций 
эксперты связывают с иной структурой внешнеэко-
номического взаимодействия, поскольку ключевые 
компоненты в рамках телекоммуникаций в Россию 
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поставляются из Китая и части азиатских стран, 
которые в менее агрессивной форме реализуют 
санкционную политику в отличии от стран Запада 
и США.

Несмотря на сложившуюся сложную экономи-
ческую ситуацию в российской экономике на мо-
мент 2022 года, как показывают результаты дея-
тельности крупнейших отечественных предприятий 
в 2023 году финансовые результаты заметно ста-
билизировались, в отдельных случаях даже превы-
сили значения, которые наблюдались в отчетности 
до 2022 года, когда были введены наиболее значи-
тельные санкции в отношении российских предпри-
ятий и секторов экономики в целом. Отечествен-
ные предприятия активно анализировали ситуацию 
и оценивали перспективы функционирования в но-
вых условиях, благодаря чему разрабатывали но-
вые подходы к ведению бизнеса.

Одним из ключевых методов противодействию 
запретов на импортирование продукции, компонен-
тов и комплектующих стал ориентир на развитие 
параллельного импорта, в особенности со стана-
ми, входящими в состав Евразийского экономиче-
ского союза (ЕАЭС). В первый год санкционного 
давления в рамках параллельного импорта толь-
ко из Казахстана было импортировано товаров 
на сумму свыше 9 миллиардов долларов, что на 2 
миллиарда больше, чем годом ранее. Казахстан, 
как участник ЕАЭС стал значимой фигурой в про-
тиводействии санкционному давлению, учитывая, 
что совокупный параллельный импорт в 2022 году 
установился на уровне 20 миллиардов долларов, 
то есть Казахстан обеспечил практических 50% до-
лю параллельного импорта. Этот подход исполь-
зовался отечественными предприятиями для со-
хранения ассортимента продукции, а также в це-
лях ввоза наиболее необходимых комплектующих 
и компонентов для обеспечения функционирования 
производственных мощностей [6, С. 4523–4546].

Изменения в рамках структуры внешнеэконо-
мических отношений коснулись не только импор-
та, но и экспорта, так отечественные предприятия, 
в частности нефтегазового комплекса страны нача-
ли активно формировать партнерские отношения 
с предприятиями в странах ближнего и дальнего 
востока, в особенности с Китаем, Индией, Ираном 
и Саудовской Аравией. Большинство стран в Азии 
более расположены к ведению международных от-
ношений с отечественными предприятиями, в осо-
бенности в рамках формирования результативных 
отношений, которые позволяют сформировать вза-
имовыгодные условия сотрудничества. Несмотря 
на критику со стороны стран Запада и США, Китай 
на данный момент является важным экономиче-
ским партнером России, предприятия финансового 
сектора активно сотрудничают по вопросам органи-
зации совместного бизнеса, в рамках энергетиче-
ской отрасли, российские нефтегазовые предприя-
тия нарастили долю экспорта в эти страны, что по-
зволило возместить часть финансовых потерь из-
за прерывания отношений со странами, придержи-
вающимися санкционной политики [3, С. 204–212].

Учитывая вышеописанные тенденции также 
важно отметить российский опыт отечественных 
предприятий в сфере импортозамещения, который 
хоть на данный момент и фокусируется на исполь-
зовании сторонних патентов и частичном замеще-
ние компонентов и комплектующих импортируемой 
продукцией, преимущественно из стран Азии, од-
нако подобная практика в рамках актуальных ми-
ровых достижений научно- технического прогресса 
свидетельствует, как минимум о положительной 
тенденции запуска программ импортозамещения, 
которые стоят на повестке не только в рамках сфе-
ры предпринимательства, но и активно поддержи-
ваются государством [5, С. 60–70].

Вышеописанная практика противодействия 
санкциям со стороны отечественных предприятий 
позволяет обеспечивать экономическую безопас-
ность в период серьезных экономических трудно-
стей, которые формируются не только на россий-
ском рынке, но и в целом являются следствием 
проявления нового экономического цикла, кото-
рый предусматривает развитие кризисной ситу-
ации в мире. Несмотря на то, что отечественные 
предприятия смогли в силу реализуемых операций 
обеспечить нормальный уровень функционирова-
ния и стабилизировать финансовые результаты 
уже в 2023 году, формируется ряд проблем, реа-
лизуемой практики противодействия санкционной 
политики, в особенности за счет применения па-
раллельного импорта и реструктуризации логисти-
ки и товарных отношений на новых перспективных 
зарубежных партнеров. Существенной проблемой 
описанной практики является крайне негативное 
влияние таких мероприятий на ценообразование 
и конечную рыночную стоимость производимой 
продукции и предлагаемых услуг отечественны-
ми предприятиями. Так, по последним актуальным 
данным Росстата, за 2022 год инфляция в России 
составила 11,94%, что на 3,55% выше, чем годом 
ранее, а в 2023 году показатель инфляции стал ра-
вен 7,42%, что хоть и ниже прошлогоднего значе-
ния, но все еще отражает достаточно высокую ди-
намику роста цен на российском рынке [8, С. 109–
110].

Поэтому в рамках перспектив обеспечения эко-
номической безопасности отечественных предпри-
ятий необходимо также учитывать долгосрочную 
стратегию развития, поскольку бесконтрольный 
рост цен в конечном итоге может негативно ска-
заться на потребительском спросе на товары и ус-
луги, что снизит конкурентоспособность многих 
отечественных предприятий, в особенности субъ-
ектов малого и среднего бизнеса, что не выгодно 
для экономики страны, в особенности в кризисный 
период. Выходом из ситуации в долгосрочной пер-
спективе является эффективное импортозамеще-
ние и стабилизация ценовой политики с учетом 
ориентира на отечественное производство.

Таким образом, рассмотрев актуальные данные 
функционирования крупнейших отечественных 
предприятий в отраслях экономики, которые наи-
более подвержены санкционной политике был сде-
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лан вывод, что 2022 год стал действительно труд-
ным для субъектов российского бизнеса, в особен-
ности в сферах энергетики, металлургии, финан-
сов и авиапромышленности. Несмотря на упоми-
нание экспертами сферы телекоммуникаций, как 
одной из пострадавших от санкционного давления 
в 2022 году, практика показывает, что отечествен-
ные телекоммуникационные предприятия быстрее 
адаптировались к новыми рыночным реалиям.

Обеспечение экономической безопасности от-
ечественных предприятий в период санкционного 
давления полагалось на развитие новых потенци-
альных внешнеторговых отношений, как в рамках 
параллельного импорта со странами ЕАЭС, так 
и в части формирования новых торговых отноше-
ний с такими странами, как Китай, Индия, Иран 
и Саудовская Аравия.

Несмотря на то, что применяемые методы про-
тиводействия санкциями позволили стабилизи-
ровать финансовую устойчивость отечественных 
предприятий к 2023 году, все еще сохраняется 
негативное влияние проблемы зависимости субъ-
ектов бизнеса от импорта, который на данный мо-
мент находится в состоянии долгосрочной неопре-
деленности, а также влияние проблемы высокой 
динамики роста цен на продукцию и услуги отече-
ственных предприятий из-за реализуемых методов 
обеспечения экономической безопасности.

Наиболее перспективным методом обеспечения 
экономической безопасности с учетом сохранения 
конкурентоспособности российских предприятий 
на рынке является ориентир на развитие программ 
импортозамещения, которые в долгосрочной пер-
спективе позволят сформировать финансовую 
устойчивость для предприятий в большинстве от-
раслей.
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ENSURING THE ECONOMIC SECURITY OF DOMESTIC 
ENTERPRISES UNDER SANCTIONS PRESSURE: 
GENERALIZATION OF THE EXPERIENCE OF RUSSIAN 
ENTREPRENEURSHIP

Son Ya.D.
RANEPA Federal State Budgetary Educational Institution under the President of 
the Russian Federation

This article examines the domestic experience of ensuring econom-
ic security at the level of the business sector of the country’s econ-
omy. The main trends in the development of methods of countering 
the sanctions of unfriendly countries and the formation of foreign 
economic relations with the most promising countries in Asia within 
the framework of socio- economic, scientific, and technical develop-
ment are highlighted. The problems and prospects of ensuring the 
economic security of domestic enterprises are highlighted, consid-
ering the observed practical examples of entrepreneurship in Rus-
sia. The impact of sanctions pressure on the financial activities of 
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organizations in the current economic situation is also examined in 
detail. The damage caused by sanctions is analyzed in the context 
of various areas of enterprise activity, and the most affected ones 
are identified. The practice of countering sanctions on the part of 
domestic enterprises is invaluable material for developing a set of 
measures aimed at improving and strengthening the economic se-
curity of the state and the national security of the Russian Federa-
tion as a whole.

Keywords: economic security, entrepreneurship, sanctions pres-
sure, world economy, Russian business.
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Развитие экономического механизма управления проектами комплексного 
развития инфраструктуры земельных участков
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аспирант, Сибирский государственный университет геосистем 
и технологий
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В последние годы произошли некоторые серьезные изменения 
в подходе к управлению проектами планирования и развития 
инфраструктуры. Акцент все больше делается на местной и ре-
гиональной интеграции этих проектов. Помимо связей между 
проектами, следует учитывать их ценность и взаимодействие 
с другими соответствующими вопросами планирования, вклю-
чая жилищное строительство, промышленность, зеленую ин-
фраструктуру и водные ресурсы. Другими словами, планиро-
вание землепользования и управление инфраструктурой стали 
более пространственно- интегрированными. Эта статья направ-
лена на анализ возможности установления связей для экспер-
тов в области пространственного планирования, землеполь-
зования и управления инфраструктурой для решения новой 
повестки дня пространственно- ориентированной комплексной 
оценки. В статье предпринята попытка прояснить природу 
и роль комплексного планирования в более широком контексте 
текущего планирования и политической практики.

Ключевые слова: земельные участки, комплексное развитие 
территорий, эколого- экономическое обоснование, земельные 
проекты, оценка проектов.

Введение

Рост населения приводит к увеличению спроса 
на продукты питания и другие сельскохозяйствен-
ные и лесные продукты [1]. Достижение продоволь-
ственной безопасности с помощью существующих 
методов ведения сельского хозяйства, вероятно, 
приведут к более острой конкуренции за природные 
ресурсы, увеличению выбросов парниковых газов 
и дальнейшей деградации земель и обезлесению 
[2–4]. Кроме того, рыночные модели землепользо-
вания провоцируют неустойчивое использование 
земельных ресурсов и необратимую утрату био-
разнообразия и плодородия почв. Все эти тенден-
ции представляют угрозу сельскохозяйственному 
производству, продовольственной безопасности 
и созданию экосистемных услуг [5, 6].

Таким образом, при планировании землеполь-
зования следует тщательно учитывать устойчи-
вость к изменению климата и управление экоси-
стемами. Однако, реализация планов землеполь-
зования сопряжена с рядом проблем, требующих 
решения. Ключевые меры включают принятие ре-
альных альтернатив устойчивого управления зе-
мельными ресурсами (УУЗР), чему способствует 
благоприятная среда с соответствующей полити-
кой и законодательство, обеспечение надежной 
системы землевладения и мобилизация средне-
срочных и долгосрочных финансовых инвестиций 
[7].

Учитывая вышеупомянутые проблемы, эта ста-
тья обеспечивает комплексный подход к планиро-
ванию землепользования, чтобы помочь в процес-
сах меж секторального планирования и реализа-
ции устойчивого использования земельных ресур-
сов [8].

Российские земли, леса, недра и воды –  мощ-
нейший природный ресурс мира и главное конку-
рентное преимущество экономического развития 
российского государства над другими странами. 
В связи с этим организация рационального исполь-
зования и охраны земель должна стать источником 
развития и процветания страны в XXI веке.

Земля –  главная экологическая составляющая 
природы, материальная составляющая жизни и де-
ятельности людей, база для размещения и разви-
тия всех отраслей экономики.

Рациональное землепользование –  это исполь-
зование земли, отвечающее общим интересам 
общества, собственников и землепользователей, 
обеспечивая наиболее целесообразное и эконо-
мически эффективное потребление ее полезные 
свой ства [9].
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Важность и общий подход комплексного 
планирования землепользования

Устойчивое развитие в сочетании с продовольствен-
ной безопасностью и борьбой с нищетой во многом 
зависит от сельскохозяйственной деятельности, ко-
торая поддерживает средства к существованию. Хо-
тя быстрое развитие и распространение неустойчи-
вых методов ведения сельского хозяйства привело 
к дальнейшему увеличению земельных деградации 
в последние годы, глобальные дискуссии вокруг 
целей устойчивого развития (ЦУР) повысили ос-
ведомленность среди политики осознают важность 
эффективного использования земли, воды и других 
природных ресурсов для ускорения экономического 
развития [10].

Вопросы эффективности, справедливости и за-
щиты окружающей среды были отмечены в планах 
развития в большинстве стран.

Планирование использования (ПИ) считается 
наиболее подходящим инструментом, помогаю-
щим в разработке политики гармонизировать дея-
тельность человека и окружающую среду.

Соответственно, ПИ теперь включен в страно-
вые инвестиционные программы на национальном, 
региональном уровне или локальном масштабе.

Планирование землепользования –  это систе-
матическая оценка потенциала земли и воды, аль-
тернатив для землепользования, экономические 
и социальные условия с целью выбора и приня-
тия наилучших вариантов землепользования. Его 
цель –  выбрать и внедрить на практике методы 
землепользования, которые будут наилучшим об-
разом удовлетворять потребности людей, сохраняя 
при этом ресурсы для будущего.

Планирование землепользования

Систематическая оценка земельного и водного по-
тенциала, альтернатив землепользования и эконо-
мических и социальных условий необходима, чтобы 
выбрать и принять наилучшие варианты землеполь-
зования. Его цель –  выбрать и применить те виды 
землепользования, которые наилучшим образом 
удовлетворят потребностям людей, сохраняя при 
этом ресурсы для будущего [11].

Региональное пространственное планирование 
дает географическое выражение экономической, 
социальной, культурной и экологической политике 
общества. В то же время это научная дисципли-
на, административная техника и политика, разра-
ботанная как междисциплинарный и комплексный 
подход, направленный на сбалансированное ре-
гиональное развитие, и физическую организацию 
пространства в соответствии с общей стратегией.

Комплексное планирование землепользования 
оценивает и распределяет использование ресур-
сов, принимая во внимание различные виды ис-
пользования и требования различных пользова-
телей, включая все сельскохозяйственные секто-
ра –  пастбищное, растениеводство и лесное хозяй-

ство –  а также промышленность и другие заинте-
ресованные стороны.

Совместное планирование землепользования 
используется для планирования земель комму-
нального или общего пользования и имеет важное 
значение во многих населенных пунктах, где об-
щинные земли наиболее серьезно деградированы, 
и на них существуют конфликты по поводу прав 
землепользования.

Механизмы могут регулироваться посредством 
переговоров между заинтересованными сторона-
ми, и общеобязательные правила для УУЗР, осно-
ванные на единицах планирования. Социальные 
единицы (например, деревни) или географические 
единицы (например, водоразделы). Комплексное 
планирование землепользования –  это ориентиро-
ванный на людей подход «снизу- вверх», признаю-
щий различия, которые существуют от места к ме-
сту в отношении социокультурных, экономических, 
технологических и экологических условиях.

Планирование землепользования села

Подход, основанный на широком участии, кото-
рый связывает группы и сообщества с традиционно 
признанными территории, помогая этим общинам 
приобретать навыки и развивать местные инсти-
туты для реализации планов устойчивого управ-
ления. Основное внимание уделяется управлению 
природными ресурсами в деревне или на уровне 
сообщества через:

1) технические проекты, например, связанные 
с сохранением почвы и т.д.;

2) социально- экономический факторы, связан-
ные с организационными структурами, в рамках 
которых люди выстраивают свои стратегии полу-
чения средств к существованию;

3) правовая система и ее администрирование, 
с помощью которых права использования обеспе-
чиваются на практике).

Сельское территориальное землеустройство

Политико- административный и технический про-
цесс, направленный на организацию, планиро-
вание и управление использованием и освоение 
территории в зависимости от ее биофизических, 
культурных, социально- экономических, социально- 
политических и институциональных характеристик. 
Этот процесс должен быть совместным, интерак-
тивным и основываться на четких целях, которые 
способствуют разумному и справедливому земле-
пользованию, использованию возможностей, сни-
жению рисков и защите ресурсов в краткосроч-
ной, среднесрочной и долгосрочной перспективе. 
Оно также должно быть направлено на содействие 
рациональному распределению издержек и выго-
ды от территориального использования среди его 
пользователей.

Региональное планирование землепользования

Процесс территориального развития, призванный 
облегчить разработку общей пространственной кон-
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цепции и приоритеты землепользования; определе-
ние условий охраны окружающей среды и памятни-
ков; формация системы жилых, производственных 
и инфраструктурных территорий; и регулирование 
занятости населения, выделяя при этом необходи-
мые земли для расширения деятельности частных 
и юридических лиц.

Комплексное планирование землепользования 
рассматривается как его основная составляющая. 
Интегральное планирование используется для 
определения политики пространственного разви-
тия данной территории, приоритеты использования 
территории, а также защита и основные принципы 
менеджмента.

Экологическое планирование землепользования

Инструмент экологической политики, предназначен-
ный для регулирования землепользования и произ-
водственной деятельности, защиты окружающей 
среды и содействовать сохранению и устойчиво-
му использованию природных ресурсов, принимая 
во внимание рассмотрение потенциала землеполь-
зования и тенденций деградации земель [12]. Это 
считается наиболее подходящей политикой, инстру-
мент для гармонизации человеческой деятельно-
сти и экологической устойчивости в краткосрочной, 
среднесрочной и долгосрочной перспективе.

Вышеупомянутые подходы и программы реа-
лизации ПИ были инициированы под эгидой ко-
миссии регионального планирования, чтобы удов-
летворить потребности секторов, конкурирующих 
за рост и развитие, таких как сельское хозяйство, 
сельское развитие, промышленность и так далее. 
Многие из этих подходов или программ включают 
в себя деятельность по развитию сельских райо-
нов, основанную на использовании земель часто 
развертываются по частям, по секторам и сверху 
вниз, без участия местных сообществ и заинтере-
сованных сторон, или адекватного учета характе-
ристик местных природных ресурсов.

ПИ не может быть реализован таким резким 
и разрушительным образом; это требует глубокого 
понимания социальных и экономических перспек-
тив, работающих над структурой землепользова-
ния, и требует согласия между местным сообще-
ством и политиками относительно использования 
природных ресурсов.

Заключение

Статья содержит рекомендации по оценке несколь-
ких базовых аспектов, включая пригодность систем 
сельскохозяйственного производства и изучение 
деградации почв и земель, а также социально- 
экономических факторов, влияющих на принятие 
решений домохозяйствами по землепользованию 
и природным ресурсам.

Управление ресурсами в сельскохозяйствен-
ных ландшафтах и направлена на оказание помо-
щи в разработке рекомендаций для конкретных ре-
гионов по реализация согласованного меж секто-
рального плана.
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FOR MANAGING PROJECTS FOR THE INTEGRATED 
DEVELOPMENT OF LAND INFRASTRUCTURE
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Recent years have seen some major changes in the approach to 
project management, planning and employment development. The 
emphasis is increasingly on national and regional international pro-
jects. In addition to the links between projects, consideration should 
be given to their value and interaction with other planning issues, in-
cluding housing, industry, green infrastructure and water resources. 
In other words, land use planning and infrastructure management 
have become more spatially integrated. This article aims to analyze 
the potential of scientific connections in the fields of spatial planning, 
land use and infrastructure management to address new challenges 
in spatially- based integrated assessment. This article attempts to 
clarify the nature and role of integrated planning in the simpler cur-
rent context and political practice.

Keywords: land plots, integrated development of territories, envi-
ronmental and economic feasibility studies, land projects, projects.
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В данной статье рассматриваются современные возможности 
развития мясопродуктовых подкомплексов в России, перспек-
тивы развития мясной продукции, недостатки, что в совокупно-
сти предоставило возможность проанализировать экономиче-
скую ситуацию в стране в рамках развития состояния мясного 
рынка.
Цель настоящей работы – проанализировать состояние мясно-
го рынка в Российской Федерации и рассмотреть перспекти-
вы его развития в рамках настоящей экономической ситуации 
в стране.
Новизна и степень изученности вопроса заключается в по-
пытке провести экономический анализ современного мясного 
рынка в Российской Федерации и рассмотреть настоящие и бу-
дущие перспективы его развития, что не проводилось ранее.
Методами исследования является анализ и синтез полученных 
данных.

Ключевые слова: Республика Коми, мясопродуктовый под-
комплекс, птицеводство, говядина, телятина, свинина, импорт 
инновационного оборудования, конкурентоспособность рынка.
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Введение
Российская Федерация является огромным госу-
дарством, самым крупным в мире, занимает 11% 
от всей суши Земли и 30% территории Евразии 
с населением более 146 миллионов на состояние 
1 января 2024 года. В связи с этим, Россия много 
лет импортировала большое количество продоволь-
ствия с разных стран с целью покрыть нужды своих 
граждан, разнообразить продовольственную корзи-
ну, обеспечить всевозможными поставками с раз-
ной ценовой политикой в зависимости от уровня 
граждан, их дохода и потребностей.

В настоящее время отмечается масштабирова-
ние продовольственных подкомплексов, их иннова-
ционное государственное оснащение, заинтересо-
ванность инвесторов в их развитии, обеспечение 
россиян отечественной качественной продукцией, 
что экономически выгодно для самого государства 
с будущей целью самостоятельного полноценного 
обеспечения продуктами питания своих граждан, 
экономического стабильного расширения продук-
тов питания на рынке, стабилизации экономики 
в стране, наращивания продовольственного потен-
циала и привлечения потребителей к отечествен-
ному качественному производству [1, C. 52–63; 2, 
С. 142–154]

Изучая современный продовольственный рынок 
в России, следует подчеркнуть важность и страте-
гическую значимость национальной мясной про-
мышленности, что проявляется в фундаменталь-
ной составляющей национальной продовольствен-
ной безопасности, в достижении самостоятельно 
обеспечивать продуктами питания соотечествен-
ников, воздействии качества продуктов питания, 
оказывающие прямое влияние на здоровье людей, 
а также отмечается, что именно мясная продукция 
представляет ключевой источник сырья на регио-
нальном потребительском рынке [3].

Ссылаясь на тот факт, что современная Рос-
сийская Федерация представляет собой ключевую 
часть глобального формирующегося рынка, следу-
ет обратить внимание, что она также, как и другие 
крупные страны подвержена влиянию мировых ка-
таклизмов и изменений, в связи с этим проявляет 
большую озабоченность о собственной возможно-
сти продовольственного обеспечения своей стра-
ны, что подтверждается в труде М. Д. Гринченко [4, 
С. 117–126].

Ссылаясь на информацию выше, актуальность 
настоящей работы подтверждает свою важность. 
В данной работе проводится теоретическое иссле-
дование состояния мясного рынка в Российской 
Федерации и перспектив его развития.
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Цель настоящей работы – проанализировать со-
стояние мясного рынка в Российской Федерации 
и рассмотреть перспективы его развития в рамках 
настоящей экономической ситуации в стране.

Новизна и степень изученности вопроса заклю-
чается в попытке провести экономический анализ 
современного мясного рынка в Российской Феде-
рации и рассмотреть настоящие и будущие пер-
спективы его развития, что не проводилось ранее.

Материалы и методы исследования

Методами настоящего исследования является ана-
лиз и синтез полученных данных.

С целью проанализировать проблематику изу-
чаемой темы, в данной работе были рассмотрены 
следующие работы российских авторов: И. П. Бого-
моловой, К. Г. Бородина, М. Д. Гринченко, И. Г. Гай-
нутдинова, О. Е. Ивановой, В. Кравченко, В. В. Мас-
ловой, А. В. Пузакова, Е. А. Сабадырь, О. И. Хайрул-
линой, в которых удалось проследить особенности, 
стратегические тенденции развития и отрасли мяс-
ного производства в России; проанализировать 
экспортно- ориентированные рынки агропродо-
вольственной продукции; исследовать современ-
ную конкурентоспособность отечественной продук-
ции; выявить возможности экспорта в рамках мяс-
ного отечественного продовольствия.

Результаты и обсуждения

Рассматривая труды исследователей И. Г. Гайнут-
динова [5, С. 86–95] и В. Кравченко [6, С. 11–13], 
необходимо обратить внимание на современную 
ситуацию продовольствия в России: важным про-
дуктом питания является мясо и мясопродукты как 
неотъемлемая составляющая в рационе челове-
ка, источник животного белка. Авторы указывает 
на ежегодный прирост объемов продукции живот-
новодства, несмотря на происходящие изменения 
в ценовой политике, потребительской корзине, пред-
почтениях человека.

Важно подчеркнуть регулирование ценообра-
зования на мясные продукты в рамках мировых 
трансформаций, санкций с Россией, увеличения 
налогов и пошлины, торговых ограничений на ввоз 
инновационного оборудования, что отражается 
на цене продукта, но не на его качестве. Государ-
ство тщательно следит за макроэкономическими 
настоящими условиями, оказывающие непосред-
ственное влияние на развитие мясопродуктовых 
подкомплексов в Российской Федерации, что от-
мечает в своей работе О. Е. Иванова [7, С. 59–65].

Изучая специализированные труды, посвящен-
ные рассмотрению проблематики данной темы, 
представилась возможность систематизировать 
данные и охарактеризовать состояние мирового 
производства основных видов мяса и его разви-
тие в России. Объемы производства мяса в 2022 г. 
по сравнению с 2018 г. увеличились по говядине 
и телятине на 1,4%, по свинине –  на 0,5%, по мясу 
птицы –  на 8,7%, на что обращает внимание в сво-

ем труде О. И. Хайруллина [8]. Важно отметить, что 
в 2022 г. мясо птицы опережает другие виды мя-
са (42%), главное преимущество – короткий цикл 
производства и высокий коэффициент конверсии 
корма.

Исследования современного рынка России ука-
зывают, что, несмотря на санкции, мировые рез-
кие изменения, оказавшие отрицательное влия-
ние на все сферы деятельности человека, болез-
ни и природные катаклизмы, продолжается общий 
рост производства мяса. Ученые и исследователи 
прогнозируют к 2032 году совокупный объем ре-
сурсов достигнет 157 млн тонн, что на 14% больше, 
чем в 2022 году [9, С. 191–206].

Детально анализируя мировой рынок, следует 
выделить Китай, США, Бразилию как самых круп-
ных производителей мяса птицы, что касается Рос-
сийской Федерации, она занимает шестое место 
в мире по производительности данного вида мя-
са. Ссылаясь изученную литературу, к 2032 году 
удельный вес России составит 3,2% от мирового 
объема мяса птицы [10, С. 233–244].

Автор В. В. Маслова обращает внимание на про-
изводство говядины в России, что позволило спро-
гнозировать следующие возможные показатели: 
к 2032 г. по сравнению с 2022 г. ожидается несуще-
ственное снижение производства говядины и теля-
тины (–0,2%), общий объем достигнет 1,7 млн тонн 
[11, С. 54–60]. Для наглядности представим табли-
цу с изменениями показателей производства мяса 
в России (табл. 1).

Таблица 1.

2022 год
Млн. тонн / удельный вес, %

2032 год Изменение 2032 г.
к 2022 г.

Говядина и телятина
1,68 / 2,33

1,67 / 2,15 99,80 / –0,19

Свинина
4,40 / 3,64

4,51 / 3,48 102, 47 / –0,15

Мясо птицы
4,84 / 3,50

5,0 / 3,20 103, 37 / –0,30

Исходя из вышеприведенных данных, на сегод-
няшний день Россия занимает пятое место среди 
производителей свинины, а общий объем составит 
4,5 млн тонн, что на 2,5% больше, чем в 2022 г. [8]. 
Мясо птицы является доминирующим среди дру-
гих видов мяса, к 2032 году, как показывают дан-
ные в таблице, птицеводство будет обеспечивать 
практически половину рынка мясной продукции, 
что подчеркивает быстрый рост сегментов сель-
скохозяйственного сектора.

Несмотря на высокие показатели развития мяс-
ных подкомплексов в России, следует подчеркнуть 
настоящие проблемы, снижающие динамику по-
требления мяса и его производство, что отмечают 
исследователи А. В. Пузаков [12] и Е. А. Сабадырь 
[13, С. 656–660]:
• нехватка инновационного оборудования, что 

отражается на снижении производства всех ви-
дов мясной продукции;
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• низкая автоматизация сельхозпроизводства;
• высокий износ основных фондов в животно-

водческом подкомплексе;
• нехватка государственной поддержки для всех 

мясных подкомплексов страны, что отрицатель-
но отражается на неравномерном развитии ре-
гионов в рамках обеспечения мясной продук-
ции;

• недостаточное количество кадров с целью рас-
ширения мясных подкомплексов в сельской 
местности в связи с миграцией людей в города;

• низкая рентабельность сельхозпроизводства, 
высокие накладные затраты, трансакционные 
издержки;

• утрата навыков и прежних достижений селек-
ционной работы;

• отсутствие комплексной инфраструктуры под-
держки сельскохозяйственного производства.

Вывод

Подводя итоги проделанной работы, благодаря из-
ученным специализированным работам, посвящен-
ные рассмотрению современного состояние мясного 
рынка в Российской Федерации, его перспектив раз-
вития в рамках настоящей экономической ситуации 
в стране, удалось выявить недостатки в мясопро-
дуктовых подкомплексах, их минимизация поможет 
положительно повлиять на дальнейшие перспек-
тивы развития мясного продовольствия в стране.

В ходе работы был проведен сравнительный 
анализ между развитием свинины, говядины, те-
лятины, птицы, что позволило выявить, что именно 
мясо птицы является доминирующим среди осталь-
ных видов, на что оказывает влияние быстрый рост 
и развитие птицы.

Важно отметить, что систематическое государ-
ственное обеспечение инновационным оборудова-
нием мясных подкомплексов способствует ежегод-
ному наращиванию необходимого оборудования, 
что снижает расходы на импорт, позволяя вклады-
вать денежные ресурсы непосредственно в разви-
тие поголовье скота, птицы, кормовую базу.

Сегодня Россия, несмотря на огромные террито-
рии и численность населения страны, практически 
на 90% может всецело обеспечивать своих граж-
дан отечественной продукцией, что подтверждает 
систематическое и систематизированное развитие 
агропромышленного подкомплекса, вклад инвесто-
ров, результативность ежегодной работы исследо-
вателей и ученых с целью дальнейшего расшире-
ния видов мяса, его доступности в ценовой поли-
тике и на рынке.
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THE INFLUENCE OF INFRASTRUCTURAL 
RESTRICTIONS ON THE PROSPECTS FOR THE 
DEVELOPMENT OF THE ECONOMIC MECHANISM OF 
THE MEAT MARKET OF THE RUSSIAN FEDERATION

Yudin A. A., Tarabukina T. V.
A. V. Zhuravsky Institute of Agrobiotechnology –  a separate division of the Fed-
eral State Budgetary Educational Institution of the Komi National Research 
Center of the Ural Branch of the Russian Academy of Sciences

This article determines the current possibilities for the development 
of meat product subcomplexes in Russia, prospects for the develop-
ment of meat products, and shortcomings which together provided 
an opportunity to analyze the economic situation in the country with-
in the framework of the meat market`s development.
The aim of this work is to analyze the state of the meat market in 
the Russian Federation and consider the prospects for its develop-
ment within the framework of the current economic situation in the 
country.
The novelty and degree of study of the issue lies in the attempt to 
conduct an economic analysis of the modern meat market in the 
Russian Federation and consider the present and future prospects 
for its development which has not been done before.

The research methods are analysis and synthesis of the data ob-
tained.

Keywords: Komi Republic, meat products subcomplex, poultry 
farming, beef, veal, pork, import of innovative equipment, market 
competitiveness.
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Анализ распространения российских кластеров в сфере производства 
электроники (по данным геоинформационных систем)
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Цель. Провести анализ распространения российских класте-
ров в сфере производства электроники на основе научной ли-
тературы и геоинформационных систем. Задачи. Обосновать 
полезность кластерной модели производства; провести анализ 
развития электроники; собрать данные о кластерах из офици-
альных геоинформационных систем; рассмотреть особенности 
распространения российских кластеров в сфере производства 
электроники. Методология. Исследование проведено на ос-
нове общенаучных методов исследования (обобщение, фор-
мализация, анализ, синтез, дедукция), в частности на базе 
общедоступной информации, имеющейся в официальных гео-
информационных системах (кластерных картах). Также исполь-
зован метод сравнительного анализа показателей кластеров 
в сфере производства электроники. Результаты. Обоснована 
необходимость развития кластерной модели производства для 
сферы электроники в современной России. Представлены ак-
туальные статистические данные о распространении россий-
ских кластеров в сфере производства электроники. Получены 
данные о 12 специализированных кластерах, включающих 300 
предприятий и более 10 тыс. работников. Описаны меры госу-
дарственной поддержки кластеров в сфере производства элек-
троники. Выводы. Выявлена неполнота и противоречивость 
информации о российских кластерах в сфере производства 
электроники. Установлено, что сегодня научному сообществу 
совместно с правительственными статистическими агентства-
ми целесообразно детализировать информацию о российских 
кластерах в сфере производства электроники.

Ключевые слова: кластерная политика, кластеры, электрони-
ка, геоинформационные системы, производство.

Введение

Значимость кластерного производства определя-
ется несколькими ключевыми факторами, которые 
оказывают значительное воздействие как на гло-
бальную, так и на национальную экономическую 
ситуацию. Основным из них является повышенная 
турбулентность рынков, обостряемая новыми ге-
ополитическими и геоэкономическими вызовами.

Это ставит перед производителями электро-
ники задачу разработки гибких и результативных 
стратегий производственной деятельности. В кон-
тексте возрастающей нестабильности и санкций 
против российских компаний, диверсификация 
производственных и технологических баз, а так-
же поиск новых стратегий для поддержания конку-
рентоспособности национальной промышленности 
приобретают особую важность. Применение моде-
лей производства в рамках кластеров позволяет 
интегрировать ресурсы и компетенции различных 
предприятий для создания инновационной продук-
ции, а также позволяет формировать новые кон-
курентные преимущества. При этом кластеры как 
форма кооперации имеют отличительные черты, 
отличающие их от иных форм, как то: разноуров-
невая система взаимодействий, территориальная 
локализация, инерционность связей и специфиче-
ские активы [15, с. 124]. Это усиливает гибкость 
и оперативность производственных процессов 
и способствует укреплению сотрудничества в про-
изводственной цепочке. Так, инновационные кла-
стеры рассматриваются как одно из ключевых на-
правлений технологического развития Российской 
Федерации, в частности, в соответствии с поло-
жениями одноимённой концепции, рассчитанной 
на период до 2030 г. [9].

Как справедливо указывают А. С. Воронов 
и С. С. Сергеев, «опыт развитых разных стран по-
казал, что противостоять вызовам новых эконо-
мических реалий возможно благодаря переходу 
к кластерной политике и использованию террито-
риальных кластеров» [3, с. 4]. Это относится к раз-
личным сферам производства, одной из которых 
является электроника, выступающая драйвером 
происходящей сегодня четвёртой промышленной 
революции, называемой также индустрией 4.0 [21]. 
Организация производства электроники по кла-
стерной модели доказала свою эффективность 
как для развития национального рынка электро-
ники, так и развития экспортного потенциала этой 
отрасли. Значение электроники для современной 
экономики нельзя недооценивать, поскольку сама 
экономика приобретает форму гиг-экономики [18, 
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с. 29]. Современный рынок электроники развивает-
ся быстрыми темпами. Так, по прогнозам, выручка 
на мировом электронном рынке в 2024 г. достигнет 
818,70 млрд долл. США, в Российской Федерации –  
9,3 млрд долл. США [20].

Тем не менее, в условиях трансформации со-
временной российской экономики, обусловленной 
санкционным давлением и поворотом на Восток, 
многие российские территории испытывают труд-
ности в определении дальнейшего развития, рас-
ставления акцентов относительно усилий, времени 
и ресурсов [1]. Вместе с тем, организация и управ-
ление кластерами в современной России сталки-
вается с экономическими, социальными, управ-
ленческими, технологическими, экологическими 
и информационными проблемами [16]. Кроме то-
го, несмотря на повышенный интерес российских 
учёных к организации и развитию кластерной мо-
дели, отрасль электроники рассматривается редко. 
В связи с этим актуальным становится анализ рас-
пространения российских кластеров в сфере про-
изводства электроники.

Анализ развития электроники

Современное российское производство электрони-
ки характеризуется развитием: в 2008–2018 гг. объ-
ем выручки организаций отрасли составил 1,8 трлн 
руб., а доля электронной продукции, произведенной 
российскими организациями отрасли, в общем объ-
еме внутреннего рынка электроники (по выручке) 
достигла 50,8%, объем экспорта российской элек-
тронной продукции составил 4,1 млрд долл. США, 
производительность труда производственного пер-
сонала увеличилась в 4,3 раза, отраслевая выруч-
ка –  в 5,6 раза [10].

Однако сегодня российская электронная про-
мышленность сталкивается с современными вы-
зовами, в частности, переходом к многополярному 
миру, гиперконкуренцией экономической сферы, 
санкциями и запретами на доступ к зарубежным 
технологиям, фундаментальными изменениями 
на транспорте, ростом электронных транзакций 
[10], которые обозначены в Стратегии развития 
электронной промышленности Российской Феде-
рации на период до 2030 года и в совокупности 
уменьшают потенциал контрактного производства 
электроники в стране. Его расширение возможно 
за счёт использования национальной кластерной 
модели, лишённой вторичности и копирования, 
что является одной из современных задач государ-
ственного и муниципального управления как науки 
[8, с. 7].

Анализ распространения российских кластеров 
в сфере производства электроники

В целом кластерная модель в рамках современной 
стратегии управления производством подразуме-
вает сложную, многоуровневую и децентрализо-
ванную сеть поставок, включающую в себя специ-
ализированные контрактные услуги и производства 

на всех этапах жизненного цикла продукции (напри-
мер, для отрасли электроники –  дизайн, внедрение 
нового продукта, управление цепочками поставок, 
производственные услуги, логистические услуги, 
пост-рыночные сервисы). Эта система является 
результатом длительного процесса эволюции тра-
диционной модели XX века, которая подразумевала 
централизацию всех этапов и вертикальную инте-
грацию, что приводило к высоким операционным 
затратам и замедляло внедрение новых техноло-
гий и вывод новой продукции на рынок [12]. В Рос-
сийской Федерации проводится активная политика 
по поддержке кластерной экономики, реализуемая 
в рамках несколько правовых моделей регулирова-
ния. Так, Е. А. Громовой выделены четыре модели: 
«модель отступлений», «модель гарантий», «модель 
поддержки», «модель преференций» [5].

Кроме того, сегодня в России действуют Центры 
кластерного развития (в настоящее время –  38 цен-
тров) [17], однако межрегиональное сотрудниче-
ство практически не развито, что приводит к реги-
ональной дифференциации на рынке электроники.

Это, с одной стороны, актуализирует возмож-
ность наслаивания мирового опыта по развитию 
контрактного производства электроники на осно-
ве кластерной модели, в том числе формирова-
ния кластеров «ядерного» типа [2], на националь-
ную матрицу социально- экономического и полити-
ческого развития Российской Федерации с точки 
зрения государственного управления.

С другой стороны, несмотря на то, что в Рос-
сии кластерная модель является востребованной, 
в рамках отечественного производства электрони-
ки она используется далеко не повсеместно.

В процессе формирования межрегионального 
кластера особое значение приобретает выбор ор-
ганизаций, которые могут вой ти в его состав. Эта 
задача требует анализа специализированных баз 
данных, что является сложным и многоаспектным 
процессом.

Ввиду актуальности развития производств 
по кластерной модели, в последнее время появились 
многие такие базы данных, как платные, так и об-
щедоступные. Именно на последних целесообразно 
сконцентрироваться. В частности, наиболее совре-
менной и удобной формой представления актуаль-
ной информации о распространении кластеров яв-
ляются геоинформационные системы (см. табл. 1).

Сервисы «Яндекс Карты» [19] и «Google карты» 
[22] являются общедоступными и наиболее популяр-
ными сервисами, на которых можно найти инфор-
мацию о кластерах, однако специализированной 
систематизации на этих картах не предусмотрено. 
Карта кластеров ВШЭ [6] представляет собой инте-
рактивную базу данных, которая охватывает отече-
ственные кластеры и проекты, связанные с ними.

Основная практическая польза сервиса состоит 
в возможности извлекать как общую, так и профес-
сиональную информацию о кластерах. Профессио-
нальные данные предоставляют сведения о специ-
ализации кластеров, производимой продукции или 
услугах и приоритетах их развития (табл. 1).
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Таблица 1. Характеристика источников данных (геоинформационных систем)

Источник Функциональность

Наименования 
предприятий

Отображение 
кластеров

Отображение по-
тенциальных кла-

стеров

Потенциальные 
пользователи

Актуализация 
данных (он-

лайн)

Возможность 
выгрузки дан-

ных

Яндекс карты Есть Нет Нет Субъекты Есть Нет

Google карты Есть Нет Нет Субъекты Есть Нет

Карта кластеров ВШЭ Есть Есть Нет Инвесторы Нет Нет

Атлас промышлен-
ности

Есть Есть Нет Органы власти, 
субъекты, инве-
сторы

Нет Нет

Источник: составлено автором

Пользователи карты также имеют доступ к ин-
формации о членах и партнерах кластеров, орга-
нах управления, а также о реализованных, акту-
альных и планируемых проектах. Ключевые доку-
менты, регулирующие деятельность кластеров, до-
ступны в открытом доступе.

Атлас промышленности [4], или государствен-
ная информационная система промышленности, 
был разработан по инициативе Министерства про-
мышленности и торговли Российской Федерации 
и предназначен для реализации промышленной по-
литики страны (рис. 1).
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изделния

Микроэлектроника и приборостроение

Новые материалы

Оборонная промышленность

Образовательные услуги

Оптика и фотоника

Производство машин и оборудования

Производство мебели

Производство пищевых продуктов, напитков и табачных 
изделий

Производство строительных материалов и иных изделий 

Производство текстильных изделий, одежды, обуви, 
изделий из кожи

Производство электроэнергии и электрооборудования

Производство ювелирных изделий

Промышленные биотехнологии

Сельское хозяйство и рыболовство

Судостроение

Туризм (индустрия развлечений и отдыха, искусство, 
спорт)

Фармацевтика

Химическое производство

Ядерные и радиационные технологии

Средний Начальный Высокий

Рис. 1. Распределение кластеров по специализациям

Источник: составлено автором по данным НИУ ВШЭ [6]

Сравнительный анализ функциональных воз-
можностей систем показывает, что все они не ото-

бражают потенциальные кластеры, а также не пре-
доставляют возможность единовременной выгруз-
ки данных по всем кластерам. Наиболее удобным 
для потенциальных пользователей (органов вла-
сти, самих хозяйственников и инвесторов) являет-
ся Атлас промышленности.

Анализ карты НИУ ВШЭ показывает, что сегод-
ня в Российской Федерации действуют 119 класте-
ров (см. рисунок 1). В Атласе промышленности на-
ходится 113 кластеров (см. рисунок 2).

Согласно данным НИУ ВШЭ, из представлен-
ных кластеров только 8 (6,7%) относятся к ключе-
вой специализации «Микроэлектроника и приборо-
строение», а именно:
– Зареченский кластер интеграции технологий 

(КИТ), расположенный в Пензенской области.
– Инновационно- технологический кластер «Юж-

ное созвездие», расположенный в Ростовской 
области.

– Инновационный территориальный кластер «Зеле-
ноград», расположенный в Ростовской области.

– Инновационный территориальный кластер 
гражданского морского приборостроения 
«Морские системы», расположенный в Москве.

– Кластер «Воронежская электромеханика», рас-
положенный в Воронежской области.

– Научно- промышленный кластер приборострое-
ния и электроники Орловской области, распо-
ложенный в Орловской области.

– Развитие информационных технологий, радио-
электроники, приборостроения, средств связи 
и инфотелекоммуникаций г. Санкт- Петербурга, 
расположенный в Санкт- Петербурге.

– Энергоэффективная светотехника и интеллек-
туальные системы управления освещением, 
расположенный в республике Мордовия.
Большинство из них (шесть) находятся на на-

чальном организационном уровне развития, два –  
на среднем. Три из них поддерживаются цен-
тром кластерного развития в рамках программы 
Минэкономразвития России по поддержке малого 
и среднего предпринимательства, три –  включены 
в перечень пилотных инновационных территори-
альных кластеров.

В российских кластерах по специализации «Ми-
кроэлектроника и приборостроение» работают бо-
лее 74 тыс. работников, а число участников состав-
ляет 228 предприятий.
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Рис. 2. Распределение кластеров на карте России

Источник: [4]

Крупнейшими по численности работников мож-
но считать инновационно- технологический кластер 
«Южное созвездие», расположенный в Ростовской 
области (23 тыс. участников), и кластер развития 
информационных технологий, радиоэлектроники, 
приборостроения, средств связи и инфотелеком-

муникаций г. Санкт- Петербурга (24,6 тыс. участни-
ков). Общие характеристики этих кластеров пред-
ставлены ниже (см. табл. 2).

Все эти кластеры были созданы в период 2010–
2015 гг. Отдельно следует подчеркнуть, что соглас-
но данным, представленным на карте НИУ ВШЭ, 
с 2015 г. в стране не было создано ни одного кла-
стера в указанной специализации.

Таблица 2. Характеристика кластеров по специализации «Микроэлектроника и приборостроение»

Кластер Субъект РФ Участ- ники Работ-ники Год Уровень развития

Зареченский кластер интеграции технологий 
(КИТ)

Пензенская область 11 768 2010 Начальный

ИТК «Южное созвездие» Ростовская область 23 23033 2015 Начальный

Инновационный территориальный кластер 
«Морские системы»

Ростовская область 10 3765 2015 Начальный

ИТК «Зеленоград» Москва 53 7772 2013 Средний

Кластер «Воронежская электромеханика» Воронежская область 20 4320 2010 Начальный

Научно- промышленный кластер приборостро-
ения и электроники Орловской области

Орловская область 18 27 2014 Начальный

Развитие ИТ, радиоэлектроники, приборостро-
ения, средств связи и инфотелекоммуникаций

Санкт- Петербург 69 24662 2012 Начальный

Энергоэффективная светотехника и интеллек-
туальные системы управления освещением

Республика Мор-
довия

24 9866 2013 Средний

Источник: составлено автором по данным НИУ ВШЭ [6]

Согласно данным, представленным в Атласе 
промышленности, к кластерам по специализации 
«Электроника и приборостроение», четыре из ко-
торых имеют прямое отношение к электронике, 
а именно:
– Кластер «Электронные приборы и оптоэлек-

троника», расположенный в Рязанской области 
(создан в 2019 г., число участников –  21, чис-
ленность работников –  11 156 чел.).

– Кластер производителей средств электронно- 
вычислительной техники, расположенный 
в Санкт- Петербург (создан в 2017 г., число участ-
ников –  14, численность работников –  542 чел.).

– Электротехнический кластер Чувашской Ре-
спублики, расположенный в Чувашской респу-

блике (создан в 2016 г., число участников –  16, 
численность работников –  7026 чел.).

– Промышленный кластер «Волоконная оптика 
и оптоэлектроника», расположенный в респу-
блике Мордовия (создан в 2016 г., число участ-
ников –  21, численность работников –  8014 
чел.)
Все они находятся на начальном уроне разви-

тия. Также следует отметить, что представленная 
в Атласе промышленности информация довольно 
противоречива. Таким образом, анализ региональ-
ных кластеров в сфере в сфере производства элек-
троники показывает, что в настоящее время кла-
стерное в стране действует несколько ключевых 
кластеров, связанных с производством электрони-
ки. Общее число участников составляет 300 пред-
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приятий, а количество работников –  более 100 тыс. 
чел. Однако анализ карта и новостных сообщений 
СМИ позволяет утверждать, что официальные ге-
оинформационные системы (карта НИУ ВШЭ и Ат-
лас промышленности) не отражают всего много-
образия распространения российских кластеров 
в сфере производства электроники.

Так, анализ этапов развития концепции кла-
стеров в сфере электроники позволяет выделить 
два этапа [13]. Первый этап (2008–2017 гг.) отли-
чался использованием грантов в качестве финан-
совой поддержки для многих кластеров. Государ-
ственные программы по созданию и поддержке 
кластеров активно реализовывались в регионах 
с высокой концентрацией предприятий электрон-
ной отрасли, включая такие центры, как Москва, 
Санкт- Петербург и Воронеж. Также было замечено 
расширение географии кластеров, включая Омск, 
Томск, Новосибирск и Улан- Удэ. Следует отметить, 
что с момента запуска в 2012 г. конкурса пилот-
ных инновационных кластеров, статистическая ба-
за данных по российским кластерам начала значи-
тельно расширяться [7]. С 2017 г. начался второй 
этап, характеризующийся инициативой субъектов 
Российской Федерации по самостоятельному фор-
мированию кластеров электроники в рамках наци-
ональных проектов. Однако сегодня всё ещё мод-
но говорить о технологическом отставании пред-
приятий кластеров, связанных с электроникой как 
на региональном, так на российском рынке элек-
тронной продукции [14].

Сегодня можно выделить и третий этап распро-
странения российских кластеров в сфере произ-
водства электроники, связанный с совершенно но-
выми задачи, стоящими перед российскими про-
изводителями. Так, после того как в 2022–2023 гг. 
многие зарубежные партнёры покинули России 
вследствие западной санкционной политики, рос-
сийские предприятия, и, особенно, предприятия 
в сфере электроники, были вынуждены адаптиро-
ваться к новым экономическим условиям, в част-
ности, предлагать и реализовывать программы им-
портозамещения.

Этому способствовала активная государствен-
ная поддержка. Так, в 2023 г. начал действовать 
новый режим поддержки участников промышлен-
ных кластеров, который включает несколько клю-
чевых мер.

Одной из таких мер является субсидирование 
приобретения стартовой партии импортозамеща-
ющей промышленной продукции до 150 млн руб. 
Кроме того, участникам предоставляется возмож-
ность получения кредита по улучшенной ставке, со-
ставляющей 30% от ключевой ставки Банка России 
плюс 3% годовых.

Также предусмотрено снижение страховых 
взносов до 7,6% для тех, кто участвует в федераль-
ном проекте по инвестиционным специальным ин-
вестиционных контрактах. Кроме того, все участ-
ники промышленных кластеров получают право 
на применение налогового и таможенного мони-
торинга [11].

Заключение. Таким образом, анализ региональ-
ных кластеров в сфере в сфере производства элек-
троники на основе геоинформационных систем об-
наруживает их недостаточность их. Тем не менее, 
полученные данные о входящих в 12 специализи-
рованных кластеров 300 предприятиях, включа-
ющих более 100 тыс. работников, могут стать ос-
новой для дальнейших, более глубинных иссле-
дований. На сегодняшний момент можно конста-
тировать, что несмотря на развитие электроники 
в российском кластерном производстве, научному 
сообществу совместно с правительственными ста-
тистическими агентствами целесообразно детали-
зировать информацию о кластерах, специализиру-
ющихся на производстве электроники.
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ANALYSIS OF THE SPREAD OF RUSSIAN CLUSTERS 
IN THE FIELD OF ELECTRONICS PRODUCTION 
(ACCORDING TO GEOINFORMATION SYSTEMS)

Stesyakov A. A.
Lomonosov Moscow State University

Goal. To analyze the spread of Russian clusters in the field of elec-
tronics production based on scientific literature and geoinformation 
systems. Tasks. To substantiate the usefulness of the cluster pro-
duction model; to analyze the development of electronics; to col-
lect data on clusters from official geoinformation systems; to con-
sider the peculiarities of the spread of Russian clusters in the field 
of electronics production. Methodology. The study was conducted 
on the basis of general scientific research methods (generalization, 
formalization, analysis, synthesis, deduction), in particular on the 
basis of publicly available information available in official geoinfor-
mation systems (cluster maps). The method of comparative anal-
ysis of cluster indicators in the field of electronics production was 
also used. Results. The necessity of developing a cluster production 
model for the electronics industry in modern Russia is substantiated. 
The current statistical data on the spread of Russian clusters in the 
field of electronics production are presented. Data were obtained on 
12 specialized clusters, including 300 enterprises and more than 10 
thousand employees. The measures of state support for clusters in 
the field of electronics production are described. Conclusions. The 
incompleteness and inconsistency of information about Russian 
clusters in the field of electronics production has been revealed. It 
has been established that today it is advisable for the scientific com-
munity, together with government statistical agencies, to detail infor-
mation about Russian clusters in the field of electronics production.

Keywords: cluster policy, clusters, electronics, geoinformation sys-
tems, production.
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Систематизация методов оценки эффективности инвестиционных 
девелоперских проектов: аспекты оценки неопределенности и риска

Чепиков Алексей Сергеевич,
магистрант, Российский университет дружбы народов (РУДН)
E-mail: chepikov.as1@gmail.com

Статья посвящена проблеме анализа и систематизации науч-
ных методик, позволяющих оценить эффективность инвести-
ционных девелоперских проектов в современных условиях, 
характеризующихся неопределенностью и риском. Описаны 
ключевые показатели, выступающие критериями эффектив-
ности девелоперских проектов, включая: чистую приведенную 
стоимость (NPV), внутреннюю норму доходности (IRR), пока-
затель срока окупаемости (PP), индекс рентабельности (PI). 
Показано, что в условиях высокого риска и неопределенности 
показатели NPV, IRR, PP и PI, основанные на прогнозировании 
ключевых параметров инвестиционных проектов, могут суще-
ственно меняться. Сделано предположение, что инструментом 
учета влияния неопределенности является метод Монте- Карло, 
который активно применяется в девелопменте с целью оцен-
ки вероятности различных исходов инвестиционного проекта, 
базируясь на распределении ключевых переменных. Научным 
результатом, предложенным в настоящей статье, является 
предложение конкретных метрик оценки рисков инвестицион-
ного проекта, которые могут быть определены на основании 
моделирования с использованием метода Монте- Карло. Также 
автором предложены критерии отбора проекта в зависимости 
от склонности к риску компании- девелопера. Преимуществом 
предложенного подхода является универсальность и возмож-
ность автоматизации процесса обоснования. Полученные ре-
зультаты могут быть обобщены для обоснования инвестицион-
ных проектов в других сфера хозяйственной деятельности.

Ключевые слова: девелопмент, инвестиционный проект, де-
велоперский проект, инвестиционный девелоперский проект, 
эффективность девелоперского проекта, метод Монте- Карло.

Введение

Научная проблематика оценки эффективности ин-
вестиционных девелоперских проектов актуализи-
руется в условиях динамичных изменений на рын-
ке строительства, который развивается в услови-
ях неопределенности и нестабильности. Усилия 
компаний девелоперов направлены на поддержа-
ние потребительского спроса, ресурсы которого 
постепенно сокращаются. Так, если в 2023 году 
показатели выдачи ипотечных займов достигали 
пиковых значений [5], то уже в первом квартале 
2024 года наблюдется постепенное сокращение 
объемов выдачи ипотеки, что может стать причи-
ной ухода с рынка девелоперов, испытывающих 
трудности с операционным управлением, которые 
недооценили имеющиеся риски [2]. Также на рынке 
постоянно меняются требования, предъявляемые 
к возводимым объектам недвижимого имущества. 
Поскольку девелопмент характеризуется длитель-
ным производственным циклом, у компаний могут 
возникать трудности, связанные с несоответствием 
вводимых в эксплуатацию объектов, с учетом об-
новлений норм законодательства [4]. Данные риски 
оказывают непосредственное влияние на финан-
совые показатели инвестиционной деятельности, 
поскольку увеличивают сроки реализации и влекут 
за собой дополнительные расходы.

Таким образом, в текущих реалиях девелопер-
ские проекты сталкиваются с высокой степенью нео-
пределенности в отношении доходов, получаемых 
от реализации объектов недвижимости, что ока-
зывает непосредственное влияние на доходность 
инвестиций и является источником рисков для ин-
весторов. Вследствие динамичности рынка недви-
жимости и постоянных изменений в нормативно- 
правовом регулировании девелоперской деятель-
ности, оценка эффективности инвестиционных про-
ектов становится критически важной.

Таким образом, целью статьи является анализ 
и систематизация научных методик, позволяющих 
оценивать эффективность инвестиционных деве-
лоперских проектов в современных условиях, ха-
рактеризующихся неопределенностью и риском. 
Научным результатом, обладающим элементами 
научной новизны, является предложение метрик 
оценки рисков инвестиционного проекта, а также 
предложение системы критериев отбора проектов 
в зависимости от склонности к риску компании- 
инициатора проекта.

Результаты и обсуждение

По мере роста населения в современных крупных 
городах потребность в девелоперских проектах име-
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ет тенденцию к увеличению, а поскольку девело-
пмент требует привлечения значительных объемов 
инвестиций, анализ проектов с использованием 
экономико- математического инструментария име-
ет ключевое значение. Оценка эффективности ин-
вестиционных девелоперских проектов является 
сложной и многогранной задачей, которая требует 
учета широкого спектра экономических, социальных 
и технических факторов. Эффективность девело-
перских проектов обычно оценивается с помощью 
таких показателей, как чистая приведенная стои-
мость (NPV), внутренняя норма доходности (IRR), 
срок окупаемости проекта (PP) и индекс рентабель-
ности (PI).

Чистая приведенная стоимость вычисляется как 
разница между суммой дисконтированных денеж-
ных поступлений и затрат (1):

 
( )

T
t

t
t

CF
NPV C

r
0

0 1=

= −
+

∑   (1)

где CFt –  сальдо доходов и расходов от реализации про-
екта в период t, r –  ставка дисконта, T –  срок реализации 
девелоперского проекта, C0 –  инвестиционные затраты 
проекта [6].

Показатель NPV является ключевым в про-
цессе оценки девелоперских проектов, поскольку 
позволяет оценивать инвестиционную привлека-
тельность, основываясь на сопоставлении вели-
чины инвестиционных расходов и ожидаемых по-
токов доходов проекта. Положительное значение 
NPV указывает на то, что инвестирование средств 
в проект является разумным решением, в то время 
как отрицательное значение показателя показыва-
ет, что использование этих средств является неце-
лесообразным расходом ресурсов. Более того, для 
нескольких альтернативных проектов: принимает-
ся проект с более высоким значением NPV, при ус-
ловии, что оно положительно. Согласно подходу 
J. Huang и соавторов, отказ от реализации девело-
перского проекта исключительно на основе отри-
цательного NPV не всегда оправдан, поскольку вы-
бор ставки дисконта r имеет значительное влияние 
на расчетную величину NPV: если проект прибы-
лен, но характеризуется отрицательным значени-
ем чистой приведенной стоимости, целесообразно 
пересмотреть ставку дисконта, которая может быть 
объективно завышена [9].

Внутренняя норма доходности представляет со-
бой ставку дисконтирования (r), при которой чистая 
приведенная стоимость становится равной нулю. 
Внутренняя норма доходности представляет со-
бой ставку дисконта, которая делает текущую сто-
имость поступлений равной текущей стоимости от-
токов, что приводит к нулевой чистой приведенной 
стоимости. Показатель рассчитывается из следую-
щего равенства (2):
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Расчет внутренней нормы доходности позволя-
ет сопоставить проект с альтернативными вариан-

тами инвестиционных вложений. Девелоперский 
проект считается выполнимым, если IRR превыша-
ет базовую ставку доходности. В случае банков-
ского финансирования строительства показатель 
внутренней нормы доходности может интерпрети-
роваться как максимальный процент, при котором 
проект становится нерентабельным. Иными слова-
ми, проект утверждается, если IRR превышает или 
равен стоимости капитала и отклоняется в ином 
случае [10].

Срок окупаемости проекта представляет собой 
период времени, необходимый для того, чтобы на-
копленные денежные поступления от проекта ста-
ли равны начальным инвестициям (3):

 T
tt

C
PP

CF
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∑
  (3)

Показатель срока окупаемости является доста-
точно простым для вычисления и позволяет оце-
нить период времени, в течении которого доходы 
проекта покроют инвестиционные расходы. Значе-
ние показателя PP не должно превышать величину 
срока реализации девелоперского проекта.

Индекс рентабельности позволяет оценить до-
ходность инвестиций, вложенных в реализацию де-
велоперского проекта. Показатель позволяет ран-
жировать проекты по признаку их инвестиционной 
привлекательности (4):
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Формальным критерием принятия проекта яв-
ляется превышение значения показателя PI над 
единицей.

Данные показатели (1) –  (4) позволяют оценить 
финансовую эффективность девелоперских инве-
стиционных проектов и принять обоснованные ре-
шения об инвестировании [6]. Методология оцен-
ки данных показателей подразумевает точное про-
гнозирование доходов и расходов на длительный 
период, но строительные проекты характеризуют-
ся высокой степенью неопределенности, которая 
может возникнуть вследствие неожиданных изме-
нений во времени продажи, задержек в процессе 
строительства или приемки объекта, изменений 
в рыночных условиях и т.д.

В условиях воздействия непредвиденных фак-
торов реальные величины доходов и расходов мо-
гут существенно изменяться, влияя на результа-
ты экономико- математического моделирования. 
Таким образом, на практике конечные решения 
о целесообразности инициации девелоперских 
проектов зависят от склонности к риску принима-
ющих решения лиц [1]. Следовательно, существует 
практическая потребность в методах, которые мо-
гут успешно применяться в процессе оценки стро-
ительных проектов с высокой степенью неопреде-
ленности.

Рассмотрим основные подходы, которые при-
меняются девелоперами с целью учета степени 
неопределенности в анализе. Одним из наиболее 
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востребованных методов является анализ чувстви-
тельности, который позволяет оценить влияние из-
менений в ключевых переменных (стоимости ма-
териалов, трудозатрат, сроков реализации) на ко-
нечные результаты проекта. Анализ позволяет 
идентифицировать «узкие места» и планировать 
мероприятия по снижению рисков. Еще одним ин-
струментом обоснования является сценарный ана-
лиз, который включает разработку трех и более 
сценариев будущего, каждый из которых отража-
ет возможное развитие событий. Например, сцена-
рии учитывают три состояния экономики: стабиль-
ность экономический рост и экономический спад, 
что позволяет оценить потенциальные исходы про-
екта при разных условиях.

Для оценки инвестиционных проектов исполь-
зуется также метод реальных опционов, который 
позволяет учитывать влияние принимаемых управ-
ленческих решений в ответ на изменения внешней 
среды. Метод опционов особенно ценен при оцен-
ке долгосрочных проектов, где будущие решения 
могут значительно изменить проектную траекто-
рию [3]. Однако данный метод не является широко 
распространенным вследствие высокой сложности 
реализации.

Рассмотрим также метод статистического мо-
делирования, который используется для имитации 
и понимания влияния риска и неопределенности 
в прогнозировании моделей. Метод Монте- Карло 
применяется в строительстве и девелопменте с це-
лью оценки вероятности различных исходов проек-
та, базируясь на распределении ключевых пере-
менных. Например, девелопер рассматривает про-
ект строительства жилого комплекса. Ключевые 
переменные, такие как стоимость строительных 
материалов, ставки по кредитам и спрос на жи-
лье, имеют высокую степень неопределенности. 
С помощью метода Монте- Карло компания может 
создать модель, которая учитывает все возможные 

вариации этих ключевых переменных и их вероят-
ности.

На основе многократных итераций метод позво-
ляет построить распределение возможных финан-
совых результатов проекта, оценить риски и по-
тенциальную рентабельность проекта. Основные 
этапы реализации метода Монте- Карло для оценки 
инвестиционного девелоперского проекта следу-
ющие:

1. Определение ключевых переменных, оказыва-
ющих наибольшее влияние на финансовые резуль-
таты проекта, стоимость строительства, продолжи-
тельность строительства, стоимость кредитования, 
цены на недвижимость, спрос на рынке и др.

2. Выбор вероятностных распределений. Для ка-
ждой ключевой переменной необходимо выбрать 
подходящее вероятностное распределение (нор-
мальное, логнормальное, равномерное и т.д.). Вы-
бор основывается на исторических данных или экс-
пертных оценках.

3. Моделирование. С использованием про-
граммных средств (например, Excel) генерирует-
ся большое количество возможных сценариев для 
проекта, согласно вероятностным распределениям 
ключевых переменных.

4. Расчет экономических показателей. Для каж-
дого сценария рассчитываются финансовые ре-
зультаты (NPV, IRR, PP, PI).

5. Анализ результатов. На основании анализа 
и интерпретации результатов производится оценка 
рисков и потенциальной прибыльности девелопер-
ского проекта.

Основываясь на систематизации теоретическо-
го материала, можно предложить следующие ме-
трики, которые позволят интерпретировать резуль-
таты моделирования, полученные методом Монте- 
Карло и сделать выводы относительно целесоо-
бразности реализации инвестиционного проекта 
(табл. 1).

Таблица 1. Метрики оценки риски инвестиционного девелоперского проекта

Показатель Определение Метод расчета

Метрика риска 
NPV

Вероятность получения отрицатель-
ного NPV ( ) Количество итерацийсNPV

P NVV
Общее число итераций

      0
0

   
<

< =

Метрика риска 
IRR

Доля случаев, когда IRR ниже требу-
емой нормы доходности (стоимости 
капитала)

( ) Количество итераций с IRR WACC
P IRR WACC

Общее число итераций
       
   

<
< =

Метрика риска PP Вероятность, что срок окупаемости 
превысит установленный порог ( ) Количество итераций с PP T

P PP T
Общее число итераций

       
   

>
> =

Метрика риска PI Оценка вероятности, что PI будет 
меньше 1 (проект не приносит до-
полнительной стоимости)

( ) Количество итераций с PI
P PI

Общее число итераций
      1 

1
   

<
< =

Источник: разработано автором

Поскольку конечное принятие об инвестици-
онных вложениях зависит от склонности к риску, 
критерии принятия варьируются. Так, для склонных 
к риску девелоперов приемлемым будет считать-
ся такой инвестиционный проект, для которого ве-

роятность отклонения показателей не превышает 
20%. В случае умеренного отношения к риску ве-
роятность отклонения показателей не должно пре-
вышать 10%, а в случае низкой склонности к ри-
ску –  не более 5% (табл. 2).
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Таблица 2. Критерии принятия инвестиционного девелоперского проекта в зависимости от склонности к риску

Показатель Склонные к риску Умеренное отношение к риску Несклонные к риску

Отрицательный NPV приемлемо, если 
( )P NVV 0<  не превышает 

20%.

приемлемо, если ( )P NVV 0<  

не превышает 10%.

приемлемо, если 
( )P NVV 0<  не превышает 

5%.

IRR ниже требуемой нормы 
доходности

приемлемо, если 
( )P IRR WACC<  не превы-

шает 20%.

приемлемо, если 
( )P IRR WACC<  не превышает 

10%.

приемлемо, если 
( )P IRR WACC< .не 

превышает 5%.

Превышение установленного 
порога срока окупаемости

приемлемо, если ( )P PP T>  

не превышает 20%.

приемлемо, если ( )P PP T>  

не превышает 10%.

приемлемо, если ( )P PP T>  

не превышает 5%.

PI меньше 1 приемлемо, если ( )P PI 1<  

не превышает 20%.

приемлемо, если ( )P PI 1<  

не превышает 10%.

приемлемо, если ( )P PI 1<  

не превышает 5%.

Источник: разработано автором

Если несколько показателей превышают поро-
говое значение, то данная ситуация требует более 
конкретного анализа. Например, если отклонения 
NPV и IRR находятся в пределах приемлемых зна-
чений, но показатель рентабельности инвестиций 
PI колеблется вне принятого диапазона, проект 
приносит прибыль и имеет хорошую доходность, 
но стоимость инвестиций превышает ожидаемые 
доходы от проекта. В этом случае девелопер дол-
жен рассмотреть возможности сокращения инве-
стиционных затрат или повышения цен на объекты 
недвижимости для улучшения PI.

Если же NPV и PI находятся в пределах нормы, 
а колебания IRR выше нормы, то инвестиционный 
проект приносит прибыль и имеет хороший потен-
циал возврата инвестиций, однако в данном случае 
доходность относительно невысока. В этом случае 
девелоперам целесообразно исследовать возмож-
ности для увеличения доходности проекта посред-
ством снижения затрат или оптимизации потоков 
доходов.

В случае, когда IRR находится в пределах нор-
мы, но вероятность получения отрицательного зна-
чения показателя NPV высокая, девелоперский 
проект имеет высокую доходность, но все равно 
не приносит прибыли. Высокая вероятность насту-
пления события с отрицательным показателем чи-
стой приведенной стоимости является основанием 
для отказа от реализации проекта.

Расчет метрик и анализ критериев принятия ин-
вестиционного проекта, основанный на использо-
вании метода Монте- Карло, позволяет компании- 
девелоперу получить наиболее полное представле-
ние о финансовых рисках и возможностях инвести-
ционного проекта. Внедрение предложенного ме-
тода позволяет обеспечить понимание возможных 
рисков и исходов проекта, разработать стратегии 
для управления этими рисками и повысить вероят-
ность его успешного завершения.

Заключение

Для оценки эффективности инвестиционных де-
велоперских проектов используются показатели 

чистой приведенной стоимости, внутренней нормы 
доходности, срока окупаемости, индекса рентабель-
ности. Каждый из данных показателей позволяет 
оценить отдельные характеристики инвестиционных 
проектов, в результате чего на практике оценивают-
ся все критерии в совокупности. В условиях высокой 
степени неопределенности оценка девелоперских 
инвестиционных проектов требует применения от-
дельных методов, которые могут учитывать изме-
нения в экономических и других внешних условиях, 
а также возможные колебания стоимости и сроков 
выполнения работ.

С использованием метода Монте- Карло деве-
лоперы получают наиболее полное представление 
об инвестиционных проектах, поскольку учитывают 
в анализе такие переменные, как стоимость строи-
тельных материалов, ставки по кредитам, параме-
тры спроса на жилье и т.д. Использование данного 
метода является оправданным в условиях неопре-
деленности, поскольку расчеты могут быть алго-
ритмизированы, а количество факторов, оказыва-
ющих критическое влияние на финансовые резуль-
таты проекта, не ограничено.

Научным результатом, определяющим новизну 
авторского подхода, является предложение кон-
кретных метрик оценки рисков инвестиционного 
проекта в сфере девелопмента, а также предло-
жение конкретных критериев отбора инвестицион-
ных проектов в зависимости от склонности к риску 
компании- девелопера. Преимуществом предло-
женного подхода является универсальность и воз-
можность обобщения полученных выводов на дру-
гие сфера хозяйственных отношений.
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SYSTEMATIZATION OF METHODS FOR ASSESSING 
THE EFFECTIVENESS OF INVESTMENT 
DEVELOPMENT PROJECTS: ASPECTS OF ASSESSING 
UNCERTAINTY AND RISK

Chepikov A. S.

Peoples’ Friendship University of Russia (RUDN),

The article is devoted to the problem of analysis and systematiza-
tion of scientific methods to assess the effectiveness of investment 
development projects in modern conditions characterized by uncer-
tainty and risk. The article describes the key indicators that act as 
criteria for the effectiveness of development projects, including: net 
present value (NPV), internal rate of return (IRR), payback period 

(PP), profitability index (PI). It is shown that in conditions of high risk 
and uncertainty the indicators of NPV, IRR, PP and PI, based on the 
forecasting of key parameters of investment projects, can change 
significantly. The assumption is made that the tool to account for the 
impact of uncertainty is the Monte Carlo method, which is actively 
used in real estate development to assess the probability of different 
outcomes of an investment project based on the distribution of key 
variables. The scientific result proposed in this paper is the proposal 
of specific metrics for assessing the risks of an investment project 
that can be determined based on modeling using the Monte Carlo 
method. The author also proposed criteria for project selection de-
pending on the risk appetite of the developer company. The advan-
tage of the proposed approach is its universality and the possibility 
of automating the justification process. The obtained results can be 
generalized for justification of investment projects in other spheres 
of economic activity.

Keywords: development, investment project, development project, 
investment development project, investment development project, 
development project efficiency, Monte Carlo method.
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В статье рассматриваются инструменты и факторы, способные 
повысить экономический уровень Республики Коми в рамках 
реализации отечественной мясной продукции. Мясопродукто-
вый подкомплекс оказывает важную роль в развитии региона, 
экономической составляющей, реализации региональной про-
дукции с целью ее расширения, получения прибыли и увеличе-
ния спроса потребителей.
В ходе работы выявлены фундаментальные факторы конку-
рентоспособности массной продукции в Республике Коми –  це-
нообразование и характеристики продукции.
Цель настоящей работы –  проанализировать факторы повы-
шения конкурентоспособности продукции мясопродуктового 
подкомплекса.
Новизна и степень изученности вопроса заключается в попыт-
ке систематизировать рекомендации по повышению конкурен-
тоспособности продукции мясопродуктового подкомплекса 
в Республике Коми, что не проводилось ранее.
Методы исследования: анализ, синтез, обобщение полученных 
данных.

Ключевые слова: Республика Коми, мясопродуктовый под-
комплекс, экономика, производство мяса и мясопродуктов, 
конкурентоспособность.

Статья подготовлена в рамках государственного задания 
№ FUUU‑2023–0002 «Разработать методологию управления 
и механизм обеспечения производства сельскохозяйственной 
продукции, программу сохранения, совершенствования и ис‑
пользования генофонда местных популяций сельскохозяй‑
ственных животных Республики Коми», регистрационный но‑
мер НИОКР 1022033100156–4.

Введение

В современном мире категории конкуренции и кон-
курентоспособности представляют собой важность 
в экономической сфере с целью расширения дея-
тельности, формирования целевой аудитории, под-
держания личного бренда, что оказывает прямое 
влияние на экономическую составляющую в ре-
гионе и в стране в целом. Каждый предприниматель 
заботится о качестве выпускаемой продукции для 
повышения своего статуса, получения прибыли, 
формирования качества и стабильности на рынке. 
Основными аспектами исследования конкуренто-
способности являются:
• общее и отраслевое определение;
• уровень конкурентоспособности;
• общее и особенное в отраслевой специфике, 

что отражает ресурсы, рынок региона, тем са-
мым предоставляя возможность выявить уро-
вень конкурентоспособности в рамках опреде-
ленного–продукта, его характеристик качества 
в отраслевой специфике.
Исследуя конкурентоспособность мясопродук-

тового подкомплекса в Республике Коми, следу-
ет подчеркнуть влияние климатических условий 
региона, его природных особенностей, дополни-
тельные расходы на отопление, доступность кор-
мовой базы, сезонность технологий переработки. 
Важно отметить, что в каждом регионе необходи-
мо отслеживать возможный потенциал повышения 
конкурентоспособности с целью детального анали-
за ресурсов и практической работы по внедрению 
для экономического роста, прибыли, увеличения 
доли отечественного рынка. Ссылаясь на инфор-
мацию выше, актуальность настоящей работы под-
тверждает свою важность. В данной работе про-
водится теоретическое исследование возможных 
факторов повышения конкурентоспособности про-
дукции мясопродуктового подкомплекса в Респу-
блике Коми.

Цель настоящей работы –  проанализировать 
факторы повышения конкурентоспособности про-
дукции мясопродуктового подкомплекса.

Новизна и степень изученности вопроса заклю-
чается в попытке систематизировать рекоменда-
ции по повышению конкурентоспособности продук-
ции мясопродуктового подкомплекса в Республике 
Коми, что не проводилось ранее.

Материалы и методы исследования

Методами настоящего исследования является ана-
лиз и синтез полученных данных.
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С целью проанализировать проблематику изу-
чаемой темы, в данной работе были рассмотрены 
следующие работы российских авторов: М. Пор-
тера [1;2], О. И. Рыжковой [3], А. Сайганова [4], 
И. А. Сергеевой [5], Д. М. Слобожанина [6;7], А. И. Ти-
хомирова [8], И. Н. Шафранского [9], А. К. Шукуро-
ва [10], в которых удалось рассмотреть конкурент-
ную стратегию и преимущества возможностей до-
стижения высокого результата; выявить резервы 
повышения эффективности производства мясной 
продукции в РФ; провести оценку конкурентоспо-
собности и экономической эффективности мясной 
продукции на перерабатывающих предприятиях 
АПК; проанализировать–обеспечение качества 
предоставляемой продукции, показатели страте-
гической поддержки конкурентоспособности мяс-
ной отрасли; упорядочить инструменты стратегиче-
ского управления конкурентоспособностью мясной 
отрасли; исследовать состояние, проблемы, пути 
решения конкурентоспособности сельскохозяй-
ственной продукции.

Результаты и обсуждения

В мясопродуктовом подкомплексе востребован-
ность готовой продукции подразумевает высокую 
конкурентоспособность производителей, их опыт 
на отечественном рынке, ориентацию на потреби-
теля и спрос с целью получения прибыли. Важно 
отметить, что все крупные производители региона, 
имеющие поддержку со стороны государства или 
государственных программ по улучшению АПК в Ре-
спублике Коми, стремительно набирают обороты 
в рамках продаж качественной продукции с фунда-
ментальной целью –  повысить прибыль для покры-
тия расходов, дальнейших разработок и улучшения 
качества мяса, что расширит отечественный ры-
нок, предоставит возможность снизить импортную 
продукцию с целью полного отказа от зарубежного 
продовольствия, позволит российскому рынку все-
цело обеспечить запросы потребителей, что под-
тверждается в рамках труда М. Портера[1; 2]. Автор 
обращает внимание на цену продукции, увеличение 
объема выпуска продукции с целью дальнейшей 
реализации и получения прибыли.

О. И. Рыжкова [3, С. 97–99] в своем труде пишет 
о кооперациях и структурированными конкурент-
ными отношениями между региональными произ-
водителями, что выражается заметным уровнем 
превосходства конкурентоспособности мясопро-
дуктового подкомплекса в сравнении с другими от-
раслями в Республике Коми. Важно обратить вни-
мание, что мясное производство в регионе имеет 
опыт в конкуренции на рынке, –  имеет–специфи-
ческие ресурсы для мясного производства, объе-
диненные в слаженную технологическую систему 
с целью развития АПК.

Отечественный исследователь А. Сайганов ука-
зывает [4, С. 20–29] на фундаментальное отличие 
конкурентоспособности мясопродуктового подком-
плекса в Республике Коми от других отраслей, что 
выделяется следующими критериями:

• в данном регионе не ценообразование име-
ет ключевую важность в развитии продукции, 
а именно люди и их потребности;

• качество мясного продовольствия, его расши-
рение ассортимента в рамках спроса потреби-
теля, стабилизация конкурентных отношений 
между производителями;

• поддержка и стабильность в развитии личного 
бренда, что экономически важно для стабиль-
ной экономики региона;

• ежегодное производство мяса способствует на-
ращиванию опыта в данной сфере, отражается 
на минимизации производственных издержек 
и потерь, что также экономически выгодно для 
производителя.
Изучая проблематику исследуемой темы, сле-

дует выделить труд И. А. Сергеевой [5, С. 48–
49], в данной работе исследователь указывает 
на стремление российского государства поддер-
жать отечественных производителей продукции 
сельского хозяйства, создать им условия конкурен-
тоспособности между своими регионами с целью 
развития потенциала, технологических особенно-
стей производства и сбыта продукции, совершен-
ствования инструментов, создания необходимой 
инфраструктуры, проведения детального система-
тического анализа эффективности мясопродукто-
вых подкомплексов для долгосрочной работы.

Анализируя инструменты повышения конкурен-
тоспособности подкомплекса, удалось их систе-
матизировать и вычленить ключевые, ссылаясь 
на труды отечественных авторов [6, С. 142–145; 7, 
С. 479–482]:
• целенаправленное обеспечение фундамен-

тальных аспектов функционирования подком-
плекса, к которым относят затраты и расходы, 
необходимые для реализации АПК;

• взаимосвязь с концепцией ценностей мясного 
сырья на региональном уровне;

• использование структурированных и система-
тизированных конкурентных стратегий между 
участниками и производителями мясной про-
дукции;

• учет региональной специфики;
• расходы бюджета как целевой аспект воздей-

ствия в рамках имеющихся ресурсах региона;
• государственное воздействие на значимые 

аспекты подкомплекса: региональный бюджет, 
отраслевая стратегия, –  экономические ограни-
чения (выделяется бюджет, ссылаясь на эконо-
мические возможности региона);

• взаимосвязь практического регионального 
управления с конкурентоспособностью региона 
на–отраслевом и корпоративном уровне.
Далее следует выделить ключевые инструменты 

повышения конкурентоспособности мясопродукто-
вого подкомплекса, что удалось проследить в ра-
ботах А. И. Тихомирова [8, С. 76–84], И. Н. Шафран-
ского [9, С. 65–70]. Во-первых, авторы выделяют 
функциональную необходимость систематизации 
таможенных платежей и тарифов во избежание до-
полнительных издержек и расходов. Затем стоит 
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указать на важность поддержания экспортной кон-
куренции в рамках соблюдения санитарных, вете-
ринарных, сервисных мер для возможности не на-
рушать технические требования с целью избежать 
производственного кризиса или снижения произ-
водительности. Далее труды–исследователей по-
зволили вычленить информацию о неотъемлемой 
важности в страховании, финансовой поддержке 
со стороны государства и инвесторов, выгодных 
кредитов и субсидий для производителей мясного 
продовольствия, упорядоченных гарантиях на реа-
лизацию продукции на рынке.

Анализ трудов А. И. Тихомирова [8, С. 76–84] 
и И. Н. Шафранского [9, С. 65–70] позволили пред-
принять попытку систематизировать–меры вну-
тренней поддержки мясопродуктовых подкомплек-
сов, к которым следует отнести:
• «зеленую, желтую, голубую корзины»;
• урегулированную на определенный срок стои-

мость сырья для АПК;
• выделенные льготы, компенсации в случае не-

счастных происшествий на производстве, ин-
тервенции, субсидии;

• развитие персонала в рамках предоставляемо-
го обучения (повышение квалификации), семи-
нары, выставки, форумы;

• развитие инновационной инфраструктуры под-
комплекса.
Представленная и проанализированная инфор-

мация в данной работе позволяет обратить вни-
мание на теоретическую категорию как результат 
вовлечения производителем ресурсов, которые 
крайне важны для формирования мясной продук-
ции, ее преобразования, выпуска, доведения до по-
требителя на рынке.

Проведенный теоретический анализ специали-
зированной литературы предоставил возможность 
детально изучить развитие и конкурентоспособ-
ность мясного продовольствия в Республике Коми, 
проследить развитие функционирующих подком-
плексов, их возможности и технологическое обе-
спечение, что и позволило сделать вывод о том, 
что данная отрасль является доминирующей в ре-
гионе.

Вывод

Итак, ссылаясь на представленное теоретическое 
исследование, правительство Республики Коми 
тщательно изучает экономический уровень реги-
она, следит за конкурентоспособностью мясопро-
дуктового подкомплекса, анализирует его эффек-
тивность; государственная и предпринимательская 
поддержка способствует реализации мясной про-
дукции, расширяя виды сортов мяса, улучшая ка-
чество, доступность, не повышая цену на отече-
ственный продукт, переработку с минимальными 
технологическими и производственными потерями.

В процессе изучения отечественных трудов 
удалось проанализировать настоящую ситуацию 
по мясной продукции в Республике Коми, выя-
вить ее ключевые составляющие, которые крайне 

важны для соблюдения конкурентоспособности 
на рынке –  цена и характеристика продукции яв-
ляются важными факторами, благодаря которым 
повышается спрос у людей, сохраняется качество, 
производители включают инновационное комплек-
тование производства, ежегодно улучшая его мощ-
ность и загруженность, отрабатывая имеющиеся 
погрешности, уменьшая отходы.
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IDENTIFICATION OF FACTORS FOR INCREASING 
THE COMPETITIVENESS OF MEAT PRODUCTS 
SUBCOMPLEX: THE EXAMPLE OF THE KOMI 
REPUBLIC

Yudin A. A., Tarabukina T. V.
A. V. Zhuravsky Institute of Agrobiotechnology –  a separate division of the Fed-
eral  State  Budgetary  Educational  Institution  of  the  Komi  National  Research 
Center of the Ural Branch of the Russian Academy of Sciences, Syktyvkar

This article determines the tools and factors that can increase the 
economic level of the Komi Republic as part of the domestic meat 
products` sale. The meat products subcomplex plays an important 
role in the development of the region, the economic component, the 
sale of regional products with the aim of expanding it, making a prof-
it and increasing consumer demand.
In the course of the work the fundamental factors of mass products` 
competitiveness in the Komi Republic were identified –  pricing and 
product characteristics.
The aim of the work is to analyze the factors of increasing the com-
petitiveness of meat products subcomplex products.
The novelty and degree of study of the issue lies in the attempt 
to systematize recommendations for increasing the meat products 
subcomplex`s competitiveness products in the Komi Republic which 
has not been done before.
Research methods: analysis, synthesis, generalization of the data 
obtained.

Keywords: Komi Republic, meat products subcomplex, economy, 
production of meat and meat products, competitiveness.
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Реализация инфраструктурных проектов при помощи механизмов 
государственной поддержки в современных условиях

Дрожжевкина Анастасия Андреевна,
аспирант, кафедра корпоративного управления 
и корпоративных финансов, Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации

Целью исследования является установление имеющихся мер 
государственной поддержки реализации инфраструктурных 
проектов, которые являются составляющей целостной сферы, 
обеспечивающей условия для развития рыночных отношений 
и экономики, а также необходимы обществу. На основе прове-
денного анализа реализуемых программ выявлены меропри-
ятия по поддержке инфраструктурного развития территорий, 
одним из которых является «Инфраструктурное меню». В ста-
тье рассмотрены национальные программы и новые проекты, 
реализуемые субъектами Российской Федерацией в раках 
использования механизма «Инфраструктурных облигаций» 
с участием АО «ДОМ.РФ», а также инфраструктурных бюджет-
ных кредитов.

Ключевые слова: инфраструктурный проект, Инфраструктур-
ное меню, приоритетные проекты, государственная поддерж-
ка, инвестиции, комплексное развитие.

В условиях трансформации российской эконо-
мики заметно возросла поддержка приоритетных 
направлений со стороны государства. Безуслов-
но реализация долгосрочных и капиталоёмких 
проектов невозможна только за счёт государ-
ственных средств, для технологического сувере-
нитета, о которым государство говорит послед-
ние годы, необходимы частные инвестиции, по-
скольку и государство и бизнес заинтересованы 
в ускоренном комплексном развитии различных 
отраслей.

В октябре 2021 года Правительством Россий-
ской Федерации был разработан и утверждён 
Перечень стратегических инициатив социально- 
экономического развития до 2030 года, призван-
ными повысить качество жизни людей и сделать 
российскую экономику более современной и гиб-
кой [1]. Участники рабочих групп проанализирова-
ли более 250 идей и отобрали для финального пе-
речня 42 наиболее востребованные инициативы. 
Каждая из них соответствует ряду важных крите-
риев. Все инициативы направлены на улучшение 
качества жизни граждан, обеспечение устойчиво-
сти и роста экономики, и отвечают на реальные за-
просы граждан.

Инициативы, включённые в перечень, распре-
делены по шести направлениям: социальная сфе-
ра, строительство, экология, цифровая трансфор-
мация, технологический рывок и государство для 
граждан.

В настоящее время несмотря на внешние огра-
ничения Правительство Российской Федерации 
продолжает реализацию инициатив социально- 
экономического развития России.

Одной из важных мер являлось создание фе-
дерального проекта «Инфраструктурное меню», 
который по прошествии двухлетнего цикла стал 
драйвером развития территорий. Проект «Инфра-
структурное меню» –  инструмент помощи бизне-
су в развитии строительной региональной инфра-
структуры, который включает семь инструментов, 
каждый из которых имеет свои цели, параметры 
и условия. Основными инструментами «Инфра-
структурного меню» являются:
• Инфраструктурные бюджетные кредиты (ИБК) 

регионам на строительство объектов социаль-
ной инфраструктуру –  больницы, культурные 
и спортивные объекты, школы, ремонт дорог 
и сетей ЖКХ. Регулирующими документами 
являются Правила отбора инфраструктурных 
проектов, источником финансового обеспече-
ния расходов на реализацию которых являют-
ся бюджетные кредиты из федерального бюд-
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жета бюджетам субъектов Российской Феде-
рации на финансовое обеспечение реализации 
инфраструктурных проектов, утвержденные 
постановлением Правительства Российской 
Федерации от 14 июля 2021 года № 1189 и Ме-
тодика отбора инфраструктурных проектов, 
источником финансового обеспечения рас-
ходов на реализацию которых являются бюд-
жетные кредиты из федерального бюджета 
бюджетам субъектов Российской Федерации 
на финансовое обеспечение реализации ин-
фраструктурных проектов, утвержденная Пре-
зидиумом (штабом) Правительственной комис-
сии по региональному развитию в Российской 
Федерации.

• Инфраструктурные облигации для привлече-
ния частных инвестиций в строительстве. Осу-
ществляется финансирование проектов стро-
ительства и (или) реконструкции объектов ин-
женерной, транспортной, социальной и иной 
инфраструктуры, реализуемых при жилищном 
строительстве, а также наемных домов, или 
указанных объектов жилищного строительства 
и объектов инфраструктуры, необходимых для 
обеспечения их эксплуатации. Регулирование 
осуществляется на основании Правил финан-
сирования проектов с использованием обли-
гаций специализированных обществ проектно-
го финансирования утверждены постановле-
нием Правительства Российской Федерации 
от 31 декабря 2020 года № 2459. Также разра-
ботана трехступенчатая система отбора проек-
тов –  оценка социальной значимости, экспер-
тиза финансовой устойчивости и принятие ре-
шения о финансировании проекта Правитель-
ственной комиссией по региональному разви-
тию;

• Субсидированная процентная ставка по кре-
дитам, выданным для досрочного исполнения 
контракта [4]. Проекты определяются Межве-
домственной комиссией, утвержденной При-
казом Минстроя России от 28 июня 2021 года 
№ 422/пр «Об утверждении положения о меж-
ведомственной комиссии по принятию решений 
о возмещении российским кредитным органи-
зациям недополученных доходов по кредитам 
на досрочное исполнение контрактов по объ-
ектам капитального строительства по льготной 
ставке и порядке принятия указанной межве-
домственной комиссией решений».
Одновременно повышение ключевой ставки 

Банка России является стрессовым сценарием 
как для инициаторов проектов, так и для кредиту-
ющих проекты банков. В феврале 2022 года Банку 
России пришлось экстренно повысить ключевую 
ставку с 9,5% до 20% годовых. Это было сделано, 
чтобы сохранить стабильность в экономике и сдер-
жать темпы инфляции. На графике приведена ин-
формация об изменении ключевой ставки Банка 
России в период с 01.12.2020 по настоящее время 
(рис. 1).
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Рис. 1. Изменение ключевой ставки Банка России [2]

• Финансовая поддержка за счет средств Фонда 
развития территорий предоставляется на цели 
финансирования подготовки и реализации про-
ектов модернизации в сфере тепло и водоснаб-
жения, водоотведения, очистки сточных вод 
и обращения с твердыми коммунальными отхо-
дами, а также на работы, услуги, осуществля-
емые с целью проведения кадастрового учета 
земельных участков, на которых расположены 
или будут расположены объекты коммуналь-
ной инфраструктуры; разработка бизнес- пла-
на проекта модернизации. Для использования 
данной программы установлен широкий ряд 
требований к проекту модернизации, которые 
перечислены в Постановлении Правительства 
Российской Федерации от 26 декабря 2015 го-
да № 1451 «О предоставлении финансовой 
поддержки за счет средств государственной 
корпорации –  Фонда содействия реформирова-
нию жилищно- коммунального хозяйства на мо-
дернизацию систем коммунальной инфраструк-
туры»;

• Реструктуризация бюджетных кредитов 
в 2020–2021 годах в целях инфраструктурной 
поддержки реализации новых инвестиционных 
проектов [5]. Задолженность субъекта Россий-
ской Федерации подлежит списанию в объеме 
поступления в федеральный бюджет в течение 
периода погашения реструктурированной за-
долженности налоговых доходов от реализа-
ции новых инвестиционных проектов. Новые 
инвестиционные проекты реализуется в следу-
ющих сферах: логистическая и туристская де-
ятельность, жилищное строительство и транс-
порт общего пользования, строительство или 
реконструкция автомобильных дорог, строи-
тельство аэропортовой инфраструктуры, об-
рабатывающие производства (за исключением 
товаров, являющихся подакцизными) [6].

• Поддержка проектов по строительству, мо-
дернизации и реконструкции объектов инфра-
структуры со стороны госкорпорации «ВЭБ.
РФ». Все условия поддержки определяются ин-
дивидуально на основе анализа и оценки за-
явки, проводимой на основании Национальной 
системы сертификации IRIIS (Impact and Re-
sponsible Investing for Infrastructure). IRIIS вклю-
чает в себя 3 методологических аспекта оцен-
ки проектов: экономика и управление, качество 
жизни, а также экология и климат. Общее коли-



449

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

чество критериев равно 27, при оценке выпол-
нения которых можно получить в общей сум-
ме 3000 баллов (максимальное количество) –  
«Экономика и управление» включает 7 крите-
риев, максимальное количество 1000 баллов; 
«Качество жизни» включает 8 критериев, мак-
симальное количество 1000 баллов; «Экология 
и климат» включает 12 критериев, максималь-
ное количество 1000 баллов. Все эти аспекты 
являются составляющими устойчивой и каче-
ственной инфраструктуры. Исключительные 
права на методику принадлежат госкорпора-
ции «ВЭБ.РФ». Также предусмотрены различ-
ные инструменты поддержки: кредитование, 
гарантии и поручительства;

• Программа модернизации коммунальной ин-
фраструктуры на период 2023–2027 годов 
с прогнозом до 2030 года.
Таким образом «Инфраструктурное меню» 

включает в себя как действующие, так и новые ме-
ры государственной поддержки. Ключевым резуль-
татом, полученным к 2024 году, является привле-
чение в инфраструктуру по всей стране порядка 
2,6 трлн руб. инвестиций, в т.ч.:
• 300 млрд руб. –  инфраструктурные кредиты го-

скорпорации «ВЭБ.РФ» на городскую инфра-
структуру;

• 500 млрд руб. –  инфраструктурные бюджетные 
кредиты регионам;

• 150 млрд руб. –  Фонду ЖКХ из средств Фонда 
национального благосостояния (ФНБ) для со-
финансирования проектов ЖКХ;

• 150 млрд руб. –  инфраструктурные облига-
ции –  льготные займы застройщикам на срок 
от 3 до 20 лет по ставке 4%, 46 проектов в 24 
регионах Российской Федерации;

• 5,4 млрд руб. выделено на субсидирование про-
центной ставки за досрочную сдачу объекта.
Публичная сторона должна сравнить меры го-

сударственной поддержки, которые она готова 
предоставить, сравнить эти меры с получаемым 
результатом той инфраструктуры, которая будет 
получена, например, платная дорога либо новый 
аэропорт либо досрочно построенная школа, с рас-
ходами, которые публичная сторона понесёт.

В связи с наступлением обстоятельств непрео-
долимой силы (форс-мажор), в том числе критиче-
ское изменение курса руб ля по отношению к ино-
странным валютам, введение беспрецедентного ко-
личества ограничительных мер экономического ха-
рактера со стороны США, а также последователь-
ное усиление санкционного давления был ограни-
чен доступ к значительному числу промышленной 
продукции, услугам, технологиям, программному 
обеспечению и IT-решениям, что в свою очередь 
существенно изменило текущие условия реализа-
ции инфраструктурных проектов. Кроме того, ряд 
значимых для реализации инвестиционных проек-
тов поставщиков приняли решение о полном пре-
кращении работы в Российской Федерации. Вме-
сте с тем негативное влияние оказал разрыв ло-

гистических цепочек поставок, необходимых для 
реализации проектов.

Именно поэтому невозможно ввести единый ме-
ханизм помощи, поскольку каждый проект уника-
лен и для реализации каждого проекта требуется 
значительный объём поддержки или же минималь-
ный. Должны применяться различные инструмен-
ты государственной поддержки, что позволит гибко 
настроить эти меры поддержки внутри.

Вместе с тем Правительство продолжает под-
держку инвесторов, реализующих крупные проек-
ты в приоритетных отраслях экономики, несмотря 
на такие сложности как повышение ключевой став-
ки. По поручению Президента Российской Федера-
ции принято решение расширить возможности про-
граммы «Фабрика проектного финансирования», 
чтобы снизить нагрузку на её участников. Обнов-
лённые условия программы утверждены Прави-
тельством Российской Федерации [3].

«Фабрика проектного финансирования» была 
запущена в 2018 году, став новым механизмом 
привлечения инвестиций. Программа предпола-
гает выдачу кредитов на реализацию инвестици-
онных проектов в приоритетных отраслях эконо-
мики и промышленности, в том числе несырьево-
го экспорта, инноваций, промышленности высо-
ких переделов, инфраструктуры и перевода ОПК 
на гражданскую продукцию стоимостью от 3 млрд 
руб лей. Кредиторами выступают одновременно 
несколько банков и госкорпорация «ВЭБ.РФ». Они 
предоставляют синдицированный, то есть совмест-
ный, кредит. Куратор Фабрики и главный распоря-
дитель государственных субсидии Минэкономраз-
вития России. Оператором программы, координи-
рующим её работу, проводящим отбор и эксперти-
зу проектов, выступает госкорпорация «ВЭБ.РФ». 
Участниками Фабрики выступают кредиторы –  ком-
мерческие банки, инициаторы проектов и проект-
ная компания.

Внесенными изменениями в Постановление 
смягчились требования к заёмщикам. В частности, 
минимальная доля собственных средств инвесто-
ров по проектам снижается с 20% до 15%.

Кроме того, в рамках программы за счёт вло-
жений госкорпорации «ВЭБ.РФ» и банков будут 
созданы фонды акционерного капитала, которые 
смогут предоставлять на инвестиционные проек-
ты недостающие финансы в размере от 5 до 10% 
их стоимости.

Однако, стоит отметить, что Фабрика проектно-
го финансирования работает таким образом, что 
сначала выплачивается субсидию из собственных 
средств, а потом понесённые затраты возмеща-
ются из федерального бюджета, и при больших 
объёмах заимствования, при существенном росте 
ключевой ставки объём таких выплат может быть 
существенным для бюджета Фабрики проектного 
финансирования, особенно в случае, когда требу-
ется докапитализация.

Одновременно Правительство Российской Фе-
дерации совершенствует систему мониторинга 
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строительства объектов инфраструктуры с привле-
чением федерального финансирования.

Мониторинг будет осуществляться с целью улуч-
шения результатов ввода в эксплуатацию социаль-
но значимых объектов. Такие меры позволяют вы-
являть риски и принимать управленческие реше-
ния в режиме реального времени, что послужит по-
вышению прозрачности строительных процессов 
и качества работ, снижению числа незавершенных 
объектов, повышению эффективности управления.

Для мониторинга были выбраны девять обяза-
тельных контрольных точек, таких как:
• получение положительного заключения госу-

дарственной экспертизы;
• предоставление земельного участка заказчи-

ку;
• получение разрешения на строительство;
• заключение контракта на выполнение 

строительно- монтажных работ или приобрете-
ние объекта;

• установка технологического оборудования;
• подключение объекта к инженерным сетям;
• получение заключения органа государственно-

го строительного надзора;
• получение разрешения на ввод объекта в экс-

плуатацию;
• регистрация прав на объект.

Запуск системы мониторинга был запланиро-
ван на 1 января 2024 года, однако, по состоянию 
на текущую дату информация о реализации дан-
ного проекта в открытых источниках отсутствует.

В настоящее время обсуждаются возможности 
реализации новых инфраструктурных мегапроек-
тов с использованием вышеуказанных инструмен-
тов государственной поддержки:
• «Восточный полигон» –  комплекс мероприятий 

по развитию железнодорожной инфраструкту-
ры Восточного полигона. Его целью является 
ликвидация «узких мест» на железных дорогах 
Забайкалья и Дальнего Востока для обеспече-
ния дополнительного объема перевозок грузов 
российских компаний.

• Строительство Северо- Восточного железно-
дорожного обхода Санкт- Петербурга –  проект, 
реализация которого должна оказать положи-
тельное влияние на экологическую обстановку 
агломерации за счёт выноса транзитных грузо-
потоков в адрес морских портов северного бе-
рега Финского залива за пределы центральной 
части Санкт- Петербургского железнодорожно-
го узла.

• Реконструкции очистных сооружений в Липец-
ке –  проект направлен на реконструкцию инже-
нерных коммуникаций и входит в долгосрочную 
программу развития и модернизации системы 
водоотведения областного центра.

• Строительство скоростной автомобильной до-
роги М-12 «Москва –  Нижний Новгород –  Ка-
зань» (строительство завершено) –  в кон-
це 2023 года запущено движение от Москвы 
до Казани. Дорога проходит по территории пя-
ти регионов: Московской, Владимирской, Ни-

жегородской областей, Чувашской Республики 
и Республики Татарстан и станет основой ско-
ростного транспортного маршрута «Россия» 
длиной 12 000 км от Санкт- Петербурга до Вла-
дивостока;

• Развитие транспортной инфраструктуры (меж-
дународных транспортных коридоров) на тер-
риториях государств –  членов Евразийско-
го экономического союза в направлениях 
«Восток- Запад» и «Север- Юг».

• Развитие железнодорожной инфраструкту-
ры Черноморского побережья Краснодарского 
края, включающий обновление инфраструкту-
ры на подходах к портам Азово- Черноморского 
бассейна;
Реализация подобных мегапроектов исключи-

тельно за счет бюджетного финансирования невоз-
можна, особенно в период текущей геополитиче-
ской реальности, сохраняются риски торможения 
развития на фоне высокой ключевой ставки и уже-
сточения условий получения заемных средств. По-
этому может быть принято решение о реализации 
проекта с использованием одной или нескольких 
вышеуказанных мер государственной поддержки, 
поскольку все механизмы понятны как для иници-
аторов проекта и Федеральным органам испол-
нительной власти субъектов Российской Федера-
ции, так и для инвесторов и коммерческих банков- 
кредиторов.

Таким образом, реализация инфраструктурных 
проектов –  это сложный и трудоемкий процесс, для 
которого необходимы высокие необратимые затра-
ты. Вместе с тем, это процесс, ориентированный 
на привлечение частных инвестиций и получение 
мер государственной поддержки на различных 
уровнях. Инвестиции в инфраструктуру являются 
эффективными, что обосновывается наличием как 
прямых, так как косвенных эффектов для публич-
ной и частной сторон.
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state support for the implementation of infrastructure projects, which 
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necessary for society. Based on the analysis of ongoing programs, 

measures to support the infrastructural development of territories 
were identified, one of which is the “Infrastructure Menu”. The arti-
cle examines national programs and new projects implemented by 
constituent entities of the Russian Federation in the context of using 
the “Infrastructure Bonds” mechanism with the participation of JSC 
“DOM.RF”, as well as infrastructure budget loans.
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В статье анализируются перспективные направления исследо-
вания в сфере краудсорсинга и краудфандинга. Показано, что 
есть проблемы, которые уже сформулированы, но еще недо-
статочно исследованы в силу применения ограниченного на-
бора методов анализа, а также новизны темы. В то же время 
выявлены потенциальные направления, которые еще только 
зарождаются и проблемы в них не до конца сформулированы.

Ключевые слова: инновации, краудфандинг, краудсорсинг, 
блокчейн, искусственный интеллект, интеллектуальная соб-
ственность

Введение

Организации могут значительно преумножить объ-
ем доступных им ресурсов путём привлечения труда 
и капитала определённых сообществ, или коммью-
нити, которым потенциально может быть интересно 
взаимодействие или сотрудничество [1]. Такой вид 
мобилизации ресурсов известен как краудсорсинг 
(от англ. crowd –  толпа, source –  источник), а част-
ный его вид, когда привлекаются именно инвести-
ции –  краудфандинг (crowd –  толпа, funding –  фи-
нансирование). Сами эти названия раскрывают суть 
явления –  компания предлагает участникам опре-
делённого сообщества поучаствовать в проекте 
и описывает выгоды, которые участники могут по-
лучить. Зачастую мотивы участия в такой деятель-
ности нематериальные. Это может быть интерес 
к производству инновационного продукта, помощь 
в реализации необычного проекта и получение об-
разца, когда проект будет реализован. В случае 
краудсорсинга мотивацией может стать желание 
решить интересную, нетривиальную задачу, кото-
рая в будущем может дать значимый социальный 
эффект.

Одним из факторов развития краудсорсинга 
и краудфандинга до значимых для общества раз-
меров является развитие информационных тех-
нологий, которые предоставили множество новых 
возможностей [2,3]. Сюда можно отнести саму воз-
можность удалённого общения между участниками 
сообщества, а также создание специальных пло-
щадок вроде Kickstarter, которые помогают расска-
зать о необычных проектах и реализовать их софи-
нансирование.

При этом, хотя краудсорсинг поменял многие 
форматы взаимодействия между участниками фи-
нансовых рынков, особенно в малом предпринима-
тельстве [4], этот феномен еще не так хорошо изу-
чен. С одной стороны, это оставляет бреши в пони-
мании, как он работает, с другой же –  предоставля-
ет возможности для его исследования в дальней-
шем. Цель данной статьи –  попытаться обрисовать 
некоторые проблемы и направления дальнейшего 
развития краудсорсинга.

Направления исследования на данный момент

Хотя феномен краудсорсинга появился относитель-
но недавно, он находится на пересечении несколь-
ких дисциплин и направлений исследования, а по-
тому представляет собой немалый интерес. Сюда 
входят открытые инновации [5], так как разработ-
ка проектов ведётся в подразделениях компаний, 
чья деятельность покрыта коммерческой тайной, 
а в среде, куда может получить доступ практически 
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любо желающий, и любой подходящий по уровню 
специалист или эксперт может сделать свой вклад; 
аутсорсинг, поскольку краудсорсинг является логич-
ным продолжением этой концепции [6]; мудрость 
толпы –  в том смысле, что результат проекта прояв-
ляется как сумма мнений и отношений к нему раз-
ных участников [7]; теория и практическое приме-
нение социальных сетей, потому что они выступают 
в роли среды коммуникации для участников крауд-
сорсинговых проектов [8]. При этом, результаты та-
ких проектов можно рассматривать и как инновации 
пользователей или участников сообщества, и как 
результат, полученный инициатором проекта [9].

Открытые инновации и инновации, создавае-
мые пользователями или с участием пользовате-
лей, как самостоятельная сфера предприниматель-
ства стали развиваться довольно быстро именно 
с тех пор, когда всеобщий доступ к интернету дал 
доступ онлайн- сообществам и прежде незнакомым 
людям к открытым проектам [10]. Получив понима-
ние, что коллективная деятельность такого рода 
может быть эффективной, организации стали экс-
периментировать с различными подходами к ин-
новационным исследованиям, пробуя комбиниро-
ванные подходы и отводя клиентам и участникам 
экосистемы, которые, по сути, становились соавто-
рами проектов и разрабатываемых в них продук-
тов, различные роли [11]. Данная тенденция ведёт 
и к изменению самой природы корпоративных ин-
новаций. Если раньше они были закрытыми и се-
рьёзно охранялись, то теперь во многих случаях 
идея, которая требует доработки и реализации, от-
крывается для сообществ, а корпорации сохраня-
ют лишь номинальный контроль или вовсе переда-
ют его участникам. Поэтому серьёзной темой для 
в том числе и академического исследования явля-
ется вопрос об оптимальной мере допуска сообще-
ства в проекты, распределении прав на конечный 
продукт и эффективности такого разделения труда 
между инициаторами проекта и его исполнителя-
ми.

Не менее интересной и важной проблемой яв-
ляется изучение роли экспертов и неэкспертов [12], 
а также влияние краудсорсинга не только на струк-
туру и распределение ролей в конкретном проекте, 
но и на структуру самих организаций, инициирую-
щих инновационные проекты. Дело в том, что для 
организаций, в которых такие проекты носят мас-
совый характер, встаёт вопрос –  надо ли держать 
свою команду разработчиков и исследователей, 
или оптимальнее выбрать модель краудсорсинга 
в качестве основного метода разработки. Нахожде-
ние границ оптимальности и определение условий, 
при которых будет выгодна та или иная модель, 
также является перспективной темой исследова-
ний.

Авторы [10] пытаются оценить социальный эф-
фект краудсорсинга и приходят к выводу, что этот 
эффект может быть четырёх разных типов: (1) по-
лучение творческого опыта, (2) получение критиче-
ски важных для проекта ресурсов или информации, 
(3) выгода от исполнения проекта сообществом, (4) 

экономия для покупателя, в качестве которого вы-
ступает инициатор проекта.

Первый тип подразумевает, что, приглашая 
к решению проблемы экспертов или представите-
лей внешних сообществ, компания может получить 
дополнительное знание или нестандартное реше-
ние проблемы, которое силами сотрудников не уда-
валось найти. Второй эффект в чем-то схож с пер-
вым, в том смысле, что инициатор проекта получа-
ет некую информацию извне. Однако принципиаль-
ное различие в том, что этот критический ресурс 
уже мог существовать вне поля зрения компании 
в чьих-то руках, а запрос вовне стал сигналом, что 
эта информация или ресурс востребованы. Третий 
тип эффектов связан с самим исполнением про-
екта. Большее количество участников позволяет 
распараллелить процессы и сделать общую работу 
за меньшее время. Наконец, четвертый тип эффек-
тов полезен при конкуренции. За счёт привлече-
ния большего числа исполнителей или экспертов, 
которые помогают удешевить решение или найти 
более оптимальное, компания достигает экономии 
на масштабе, тем самым получая конкурентное 
преимущество. Вместе с тем авторы поднимают 
те же вопросы, что и [10–12], а именно, где те ус-
ловия, в которых применение краудсорсинга будет 
наилучшим решением? Как мотивировать участ-
ников извне сделать работу качественно? Как пра-
вильно распределить роли?

Рассмотрим каждое из этих направлений под-
робнее. В литературе, посвященной краудсорсин-
гу, внимание больше уделялось вопросам создания 
ценности или решения проблемы нежели юриди-
ческому оформлению этих результатов [13]. Когда 
компания инициирует краудсорсинговый проект, 
она с одной стороны, может раскрывать знания, 
получать конкурентную информацию, но с другой 
стороны терять единоличное обладание интеллек-
туальной собственностью и снижать уровень кон-
курентоспособности. Вопрос состоит в том, пере-
весит ли положительный эффект от привлечения 
сторонних участников издержки от раскрытия ин-
формации, утечки знаний? При этом задача –  опре-
делить условия, при которых суммарный эффект 
от краудсорсинга будет положительным. Помимо 
этого, интерес представляет вопрос, как скрыть 
истинные намерения фирмы- инициатора, то есть 
максимизировать положительный эффект от кра-
удсорсинга и минимизировать негативные послед-
ствия.

Вторая проблема в этом списке касается ор-
ганизационной стороны процесса краудсорсинга, 
а именно вопросам структуры, систематичности, 
стратегии, юридического оформления данной де-
ятельности. Отмечено, что для извлечения преи-
муществ краудсорсинга фирма должна обладать 
неким внутренним ресурсом, запасом прочности, 
чтобы не пострадать чрезмерно от потенциальных 
негативных последствий и в то же время суметь 
реализовать потенциал решений, найденных в про-
екте. Однако менее исследованной темой остаётся 
вопрос о том, как применять организационное про-
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ектирования, чтобы интегрировать полученные ре-
шения в компании. Какие принципы наиболее эф-
фективны и что может помешать внедрению хоро-
ших и осуществимых идей.

Третьим аспектом является исследование ба-
ланса между внутренними и внешними сообще-
ствами краудсорсинга. К примеру, при реализа-
ции таких проектов размывается грань между вну-
тренней в внешней средой фирмы [14], поскольку 
не всегда понятно, можно ли считать того или иного 
участника проекта принадлежащим к фирме или 
нет. Помимо этого, встречаются ситуации, когда 
прибегают к внешнему краудсорсингу, хотя фир-
ма имеет внутренние ресурсы. В этом случае необ-
ходимо исследовать, какими могут быть стимулы 
для интенсификации внутреннего краудсорсинга –  
теневое владение компанией, официальное вла-
дение компанией, денежные стимулы, признание, 
и то, как их наличие или отсутствие влияет на же-
лание участвовать или не участвовать в проекте.

Четвертой проблемой, которая требует иссле-
дования, является наличие теневых сторон, или 
существенных недостатков, у краудсорсинга. При 
исследовании данного феномена чаще всего гово-
рят о его преимуществах по сравнению с традици-
онными формами решения проблем и генерации 
идей, однако практика показывает, что всё не так 
гладко. Еще предстоит до конца понять и сфор-
мулировать негативные стороны краудсорсинга 
и краудфандинга и предложить меры по их ниве-
лированию. Со стороны фирмы- инициатора от-
крытым остаётся вопрос о возможном саботаже 
со стороны участников. Для исполнителей актуа-
лен вопрос о том, как их труд будет оценен в общем 
объёме проекта. Здесь неизбежно возникновение 
разногласий, поскольку некоторые участники будут 
стараться преувеличить свои заслуги, а компания 
наоборот будет пытаться потратить на вознаграж-
дение как можно меньше. Таким образом, вопрос 
изучения правовых, социологических и экономи-
ческих последствий краудсорсинговых проектов 
остаётся открытым.

Наконец, последним большим направлением 
является теоретическое оформление знаний о кра-
удсорсинге и краудфандинге. На данный момент 
большинство работ, посвященный этим направле-
ниям, носит описательный характер, тогда как ра-
бот с реальными прогнозами и тем более работ, 
оценивающих результаты этих прогнозов, куда 
меньше. Отчасти проблема состоит в том, что пока 
не решены экономические, юридические и другие 
проблемы краудсорсинга, создать единую теорию 
трудно. Однако попытки обобщения и прогнозиро-
вания необходимы.

Возможные направления будущих исследований

Помимо областей в развитии знания о краудсор-
синге и краудфандинге, необходимость исследова-
ния уже очевидна, поскольку проблемы и вопросы 
в них уже сформулированы, есть потенциальные 
направления, важность которых еще только пред-

стоит оценить и осознать. Возможно, это случится 
с изменением подходов к краудсорсингу, с перехо-
дом от по большей части описательного анализа 
к попыткам использовать количественные методы. 
Другой потенциальный сценарий –  задачи, решае-
мые с помощью краудсорсинга могут также транс-
формироваться во что-то иное, чем есть сейчас 
из-за изменений внешних условий. Поэтому в этом 
разделе предпринята попытка некоторые будущие 
направления исследований в сфере краудсорсинга 
и краудфандинга.

В контексте пяти вышеупомянутых текущих на-
правлений исследования можно увидеть перспек-
тивные направления, которые логически вытекают 
из существующих. В будущих исследованиях стои-
ло бы уделить больше внимания проблемам моне-
тизации и извлечения прибыли из краудсорсинго-
вых проектов, в частности, значение взаимодопол-
няющих активов и бизнес- моделей []. Следующим 
моментом могло бы стать использование количе-
ственных методов, включая исследования долго-
срочных результатов, возникающих в анализируе-
мой сфере. Краудсорсинг как бизнес- модель отно-
сительно молод, и многие эффекты еще не успе-
ли проявиться. Однако осознание проблем и фор-
мулирование целей таких исследований в долго-
срочной перспективе возможно уже сейчас. Это 
могло бы дать обобщённое знание, которое можно 
было бы распространить на всю сферу краудсор-
синга, тогда как в настоящее время большинство 
исследований носит характер изучения кейсов, по-
скольку фокусируется на конкретных одиночных 
компаниях и примерах и изучает их особенности 
и детали. Помимо этого, недостаток исследования 
кейсов состоит еще и в том, что они подобны сре-
зу в определённый момент времени, но не отра-
жают динамику происходящих процессов. Именно 
поэтому исследование протекания этих процессов 
во времени вместо анализа конкретных моментов 
могло бы дать новое знание в изучаемой области. 
О необходимости внедрения количественных ис-
следований сказано выше, но важным аспектом 
является также расширение спектра используе-
мых источников информации для анализа. Вдоба-
вок к данным краудсорсинговых платформ можно 
также шире использовать вторичные данные из ар-
хивов или первичные данные, полученные непо-
средственно от участников проектов путём анкети-
рования, опросов или интервьюирования. В целом, 
расширение именно методологического спектра 
исследований выглядит направлением, которое 
поможет гораздо лучше понять процессы, проте-
кающие в сфере краудсорсинга.

Если же смотреть на содержательную сторону, 
то как минимум три только зарождающихся явления 
скоро потребуют объяснения и понимания –  (1) ис-
кусственный интеллект (ИИ), (2) гибридные техноло-
гии, которые буду объединять работу ИИ и человека 
в различных сочетаниях и (3) дальнейшее развитие 
и новые сферы применения технологии блокчейн.

1) ИИ, который получил широкое распростране-
ние в последние несколько лет, скорее всего пол-
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ностью трансформирует методы краудсорсинга 
и краудфандинга. Авторы [16] ещё в 2014 году от-
метили, что краудсорсинг это новое явление, в ос-
нове которого лежит Web 2.0. Сам концепт Web 2.0 
за двадцать лет существования изучен достаточно 
хорошо, в то время как конкретные проявления ИИ 
в сфере краудсорсинга пока трудно предугадать. 
Можно лишь предположить некоторые вероятные 
сценарии.

Во-первых, уже несколько лет известно, что 
ИИ активно помогают обучать именно энтузиасты 
из сторонних сообществ [17]. Примером может слу-
жить игра Google Image Labeler, в которой компания 
научила алгоритм помечать изображения тегами. 
В результате, получив возможность различать изо-
бражения, компания внедрила в свой поисковый 
движок функцию поиска по изображениям, а так-
же начала использовать её в рекламных услугах. 
В свою очередь, эти на этих размеченных изобра-
жениях стали дальше обучать большие языковые 
модели типа ChatGP T. Другой пример –  хакатоны 
Яндекса, когда командам энтузиастов предлагает-
ся решить прикладную задачу. Один из последних 
кейсов –  в ходе такого хакатона алгоритм научили 
читать и интерпретировать снимки МРТ с точно-
стью выше, чем у человека.

Вторая потенциальная точка пересечения ИИ 
и краудсорсинга –  сфера оценки идей, выработан-
ных в результате работы сообщества. Со стороны 
это выглядит интересно и просто, однако на де-
ле это довольно утомительный процесс, посколь-
ку за высказанной идеей стоит долгая процедура 
оценки по формальным параметрам, классифика-
ция идей и заключение о её реализуемости. Поэ-
тому даже если в ходе краудсорсинга участники 
сгенерируют огромное количество идей, у некото-
рых компаний может попросту не хватить ресурсов 
для их обработки. Если бы получилось разработать 
надежные алгоритмы фильтрации и оценки идей 
на базе ИИ, это существенно изменило бы порядок 
внедрения открытых инноваций и работы в других 
смежных областях. ИИ также потенциально можно 
использовать для выявления и назначения наибо-
лее релевантных экспертов в конкретном вопросе.

2) Гибридные сообщества должны стать сле-
дующим шагом в развитии сферы краудсорсинга. 
Под гибридностью здесь можно следует понимать 
два возможных сочетания –  сочетание челове-
ка и ИИ для генерации идей и сочетание онлайн- 
и оффлайн- активностей. Оба сочетания крайне 
перспективны с точки зрения исследования их воз-
можностей.

Проблема, или задача, связанная с ИИ и со-
обществом состоит в том, как из разрозненных 
отдельных индивидов создать сообщество, гото-
вое работать над общим проектом. Специалисты 
в сфере человеческого капитала и психологии еще 
в начале 21 века обнаружили, что создать такое со-
общество больше искусство нежели набор строгих 
правил, поскольку на конечную результативность 
такого сообщества влияет слишком много факто-
ров, которые почти невозможно учесть все сразу. 

Поэтому считалось, что положительный результат 
в такой работе не может получиться без некоторого 
везения и удачного стечения обстоятельств.

С появлением и распространением доступа 
к большим языковым моделям появляются гораз-
до более широкие возможности для формирова-
ния сообществ с более предсказуемым результа-
том. ИИ уже используется для разработки реше-
ний при командном обсуждении идей, но пока это 
удел специализированных, хорошо подготовлен-
ных к такой работе команд. Ожидается, что в бли-
жайшие годы эта работа упростится и станет при-
менима в большем количестве краудсорсинговых 
проектов (эта статья).

Что же касается сочетания офлайн- и онлайн- 
форматов, то еще несколько лет назад было приня-
то вести проекты либо только онлайн, либо только 
офлайн. Однако пандемия показала, что начатое 
от безысходности комбинирование двух форматов 
вполне жизнеспособно, а потому гибридный фор-
мат стал основным способом работы множества 
компаний по всему миру. Краудсорсинговые про-
екты здесь не исключение.

3) Дальнейшая эволюция технологий на базе 
блокчейн также сильно повлияет на форматы кра-
удсорсинга и краудфандинга. С появлением блок-
чейна и криптовалют как одной из основных сфер 
его применения кампании краудфандинга могут 
осуществляться а) в режиме реального времени, 
б) с некоторой степенью анонимности, в) без по-
средников.

Достигнутая быстрота осуществления транзак-
ций существенно ускоряет работу над проектами, 
поскольку теперь нет необходимости дожидаться 
подтверждения операций со стороны банков и дру-
гих финансовых институтов, а также проходить до-
полнительные проверки в случае возникновения 
у банков подозрений в легитимности транзакций. 
Это также делает существование посредников, ко-
торые конвертировали валюты или держали деньги 
в качестве обеспечения сделок также излишним. 
Блокчейн позволяет проще контролировать совер-
шение работы через механизм смарт- контрактов. 
Также блокчейн- технологии обеспечивают, с од-
ной стороны, некоторую степень анонимности для 
сторонних наблюдателей, но с другой, позволяют 
надежно идентифицировать получателей и отпра-
вителей платежей при необходимости. Это может 
привести к возникновению моделей совместного 
пользования интеллектуальной собственностью 
для больших сообществ. Хотя технология блок-
чейн существует только в открытом доступе поряд-
ка 15 лет, её потенциал ещё далеко не исчерпан. 
А потому исследование его потенциального приме-
нения в краудсорсинговых проектах является пер-
спективным направлением исследования.

Заключение

Одним из результатов широкого распространения 
и развития интернет- технологий стало появление 
новых моделей совместной работы и реализации 
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проектов, к которым относятся и краудсорсинг с кра-
удфандингом. Эти модели находят всё большее при-
менение, поскольку позитивный эффект от задей-
ствования коллективных ресурсов перевешивает 
возможные издержки и потенциальные проблемы. 
Технологии позволяют находить и привлекать в про-
екты нужных специалистов с глобального рынка, 
потому что теперь расстояние не является прегра-
дой к участию в таких активностях.

В статье показано, что несмотря на большие 
перспективы развития краудсорсинга эта область 
остаётся относительно мало исследованной. В ней 
есть проблемы, которые уже сформулированы, 
но требуют более глубокого изучения, но также 
и проблемы, которые еще только предстоит осоз-
нать сформулировать.
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Рынок финансовых услуг является основой функционирования 
любого хозяйствующего субъекта. Многие финансовые услуги 
тесно переплетены с бизнес- процессами. Одной из составля-
ющих рынка финансовых услуг является рынок банковских ус-
луг. На данном рынке количество участников с каждым годом 
уменьшается, а сам рынок при этом растет, что является инте-
ресным с научной точки зрения. Существует множество подхо-
дов к анализу структуры данного рынка. В данном исследова-
нии предложена авторская методика анализа структуры рынка 
банковских услуг и конкуренции на нем, состоящая из пяти 
этапов и проведена ее апробация на данных рынка банковских 
услуг России.

Ключевые слова: структура рынка, рынок банковских услуг, 
конкуренция, концентрация, ядро рынка.

Рынок финансовых услуг является основой 
функционирования экономики каждого государ-
ства, так как практически любая хозяйственная 
деятельность сопряжена с их использованием: 
физические лица используют вклады или фондо-
вый рынок для сбережений, предприниматели по-
лучают кредиты на развитие бизнеса, а для защи-
ты имущественных интересов часто используется 
страхование. Почти у каждого человека есть пла-
тежная карта, а у предпринимателя обязан быть 
расчетный счет: все финансовые услуги вплете-
ны в бизнес- процессы, они стали их неотъемле-
мой частью.

Участниками рынка банковских услуг являют-
ся как сами банки, так и другие финансовые орга-
низации. Динамика по количеству участников это-
го рынка иллюстрирует нисходящий тренд: с 2020 
по 2022 г.г. количество участников уменьшилось 
на 11,08 процента или на 45 единиц. При этом ак-
тивы участников рынка банковских услуг демон-
стрируют рост практически на 30 процентов с 2020 
по 2022 г.г. Этот феномен связан как с большим 
количеством реорганизаций, так и с тем, что рынок 
в целом “держится” на плаву несмотря на сильное 
воздействие внешних факторов. Этим объясняется 
объектная актуальность исследования.

Методическая актуальность объясняется нали-
чием множества разноплановых авторских под-
ходов к анализу, которые не отвечают некоторым 
особенностям рынка или учитывают какую-либо 
одну его сторону. В частности, один из подходов 
учитывает лишь развитость рынка, другой –  только 
лидерскую среду.

Объектом исследования выступает структура 
рынка банковских услуг, и конкуренция на нем. 
Предметом исследования являются подходы к ана-
лизу рынка банковских услуг. Объектом наблюде-
ния выступает рынок банковских услуг России.

Цель исследования заключается в разработке 
методики анализа структуры рынка банковских ус-
луг и конкуренции на нем.

Для достижения указанной цели необходимо 
выполнять ряд задач:
– Сравнить существующие подходы к анализу 

структуры рынка и конкуренции.
– Разработать авторскую методику анализа 

структуры рынка банковских услуг и конкурен-
ции на нем.

– Апробировать авторскую методику анализа 
на данных рынка банковских услуг России.
Теоретической базой исследования стали науч-

ные труды отечественных и зарубежных научных 
сотрудников, законодательные акты, данные рей-
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тинговых агентств, статистические данные Банка 
России.

Методологической основой исследования ста-
ли общеизвестные методы исследования: анализ 
и синтез, наблюдение, сравнение.

Для достижения цели исследования необходи-
мо изучить и сравнить уже существующие подходы 
к анализу структуры рынка и конкуренции. Суще-
ствуют следующие обобщенные подходы к оценке 
рыночной конкуренции и определению структуры 
рынка:
– Косвенный подход, при котором производится 

интегральная оценка рыночной конкуренции.
– Прямой подход, когда рынок анализируется пу-

тем оценки кумулятивной рыночной доли его 
участников.
Подробнее изучим все существующие подходы.
Первый подход –  косвенный. Рыночная конку-

ренция в данном подходе трактуется как антипод 
рыночной концентрации. [2]. Для оценки использу-
ются различные индексы: индекс Джини, индекс 
концентрации, Хиршмана- Херфиндаля и др. [1] 
Рассмотрим все индексы по отдельности.

Индекс Джини (G) показывает степень монопо-
лизации или концентрации на рынке. Значение ин-
декса может быть от 0 до 1. Чем ближе значение 
индекса к 1, тем больше компаний “сражаются” 
на рынке. Рассчитать индекс Джини можно по сле-
дующей формуле (1):

 ( )
N

i

G N R Si
N

1

1
2 1

=

= − +∑ , (1)

где N –  число фирм в отрасли,
R –  ранг фирмы (R –  1 принадлежит самой крупной),
Si –  доля фирмы в общем объеме продаж.

Индекс концентрации (CR) также показывает 
степень концентрации на рынке. Он является наи-
более простым в расчете, но от этого, одновре-
менно, приносит менее качественные результа-
ты. Рассчитать коэффициент концентрации можно 
по формуле (2):

 
N

i

CR Si
3

1

=

=

= ∑ ,  (2)

где Si –  доля фирмы в общем объеме продаж отрасли, 
1<i<3

Данный индекс ограничен в применении, так 
как, во-первых, не существует единого подхода 
в выборе фирм, а во-вторых, не иллюстрирует 
поведение других игроков рынка, которое может 
сильно повлиять на ход событий. [1]

Следующий показатель –  индекс Херфиндаля- 
Хиршмана (HHI). Данный показатель рассчитыва-
ется как сумма квадратов рыночных долей всех 
фирм (3):

 
N

i

HHI Si2

1=

= ∑ , (3)

где Si –  рыночная доля i-й фирмы, i<i<N
N –  общее число фирм на рынке.

Этот индекс может измеряться в долях или 
в процентах. При измерении в долях индекс HHI 
может иметь разброс от 0,01 до 1, в процентах –  
от 100 до 10 000. [3] Чем ниже значение индекса, 
тем ниже концентрация на рынке, а, следователь-
но, сильнее конкуренция. [3]

Еще одним показателем, характеризующим ры-
ночную концентраю, является индекс максималь-
ных долей Светунькова С. Г., д.э.н., профессора. 
Рассчитывается по данной формуле (4):
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I
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−
=

+
, (4)

где dmax –  максимальная доля на конкретном рынке,
M (d) –  средняя арифметическая рыночный долей.

Индекс имеет пределы своих значений от нуля 
до единицы. Чем ближе к единице данный индекс, 
тем выше концентрация рынка.

Таким образом, косвенный подход характери-
зуется использованием различных индексов, в той 
или иной степени характеризующих исключитель-
но рыночную концентрацию.

Следующий подход –  прямой. В этом подходе 
анализируется кумулятивная рыночная доля участ-
ников рынка и оценивается рыночная власть, ядро 
рынка, которое представляют крупные компании. 
[1]

Основой подхода является выборка из како-
го-либо количества компаний. Производится оцен-
ка кумулятивной рыночной доли данной выборки. 
На основании данных расчетов составляется ран-
жированный список и делаются выводы о рыноч-
ной власти. [2]

Кроме обобщенных подходов, существуют и ав-
торские, в которых часто комбинируется прямой 
и косвенный подходы.

Так, например, Смарагдов И. А., д.т.н., и Мо-
тохин И. А., д.э.н., разработали подход, основан-
ный на утверждении, что выборка количества ве-
дущих участников должна быть не произвольной 
и стоит исключать субъективизм. Он предложил 
свои критерии отбора в ядра различной степени 
влияния, основываясь на математических фор-
мулах. [2]

Так, например, критерий отбора в большое ядро 
выглядит следующим образом (5):

 Sn≥Sn-1[½(n-1)], (5)
где n –  порядковый номер числа участника в ранжиро-
ванном списке,
Sn –  рыночная доля n-го участника рынка,
Sn-1 –  кумулятивная доля рынка, контролируемая n-1 
участниками ядра, доля каждого из которых не уступает 
его рыночной доле Sn. [2]

Существуют и критерии отбора в среднее и ма-
лое ядро, которые представлены более сложными 
математическими формулами. Представлять под-
робные формулы не имеет практического смыс-
ла. Можно представить критерии отбора в ядра 
различной степени влияния. Так, отбор в первое 
ядро –  олигополистов, производится по данному 
критерию: (Таблица 1).
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Таблица 1. Критерии отбора в первое ядро (ядро олигополистов)

n 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sn/Sn‑1 0,500 0,250 0,167 0,125 0,100 0,083 0,071 0,063 0,056

То есть второй участник рынка становится вто-
рым участником первого ядра, если его доля со-
ставляет не менее 0,500 доли первого. Третий 
участник становится участником первого ядра при 

условии, что его доля равна или больше 0,250 сум-
мы первого и второго и т.д. Существуют критерии 
и для второго ядра (доминаторов), третьего ядра 
(превалиаторов). Рассмотрим и их. (Таблица 2)

Таблица 2. Критерии отбора во второе ядро (ядро доминаторов)

n 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sn/Sn‑1 0,618 0,281 0,180 0,133 0,105 0,087 0,074 0,064 0,057

То есть во второе ядро второй участник попада-
ет при том условии, что его доля больше или равна 
0,618 доли первого и т.д.

Уточним и критерии отбора в третье ядро. (Таб-
лица 3)

Таблица 3. Критерии отбора в третье ядро (ядро превалиаторов)

n 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sn/Sn‑1 0,707 0,390 0,274 0,213 0,174 0,148 0,128 0,113 0,102

Все остальные участники, не попадающие в 3 
ядра, именуются ординарами, то есть “обычными”. 
[2] Стоит уточнить, что каждое последующее ядро 
включает участников предыдущего. Следующим 
шагом после отбора становится расчет индекса со-
вершенства рыночной конкуренции (PMCI). Расчет 
производится следующим образом (6):

 NPMCI
Si
ni

1

= , (6)

где N –  общее количество участников рынка
Si –  доля определенного ядра
ni –  количество участников ядра.

Максимальное значение данного индекса равно 
единице. Чем выше значение индекса, тем сильнее 
конкуренция.

Подход И. А. Смарагдова, д.т.н. и Мотохина И. А., 
д.э.н. к анализу структура рынка реализуется пу-
тем ранжирования организаций по их рыночной до-
ле, отбора в ядра рынка различной степени влия-
ния и оценки уровня конкуренции внутри каждого 
ядра.

Еще одной методикой является методика стра-
тегического конкурентного анализа с учетом уров-
ня доминирования Щелоковой С. В., к.э.н, д.э.н. 
и Вертоградова С. В., руководителя научно- учебной 
лаборатории экономического факультета МГУ 
им. Ломоносова. Данная методика апробирова-
лась на рынке консалтинговых услуг. Они предла-
гают комбинировать прямой и косвенный подхо-
ды, а также графически визуализировать расче-
ты. Сначала рассчитывается индекс концентрации 
(CR), далее рассчитывается индекс Linda по следу-
ющей формуле (7):
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где K –  число крупных участников,
i –  число ведущих продавцов среди K крупных участни-
ков,
CRi –  доля рынка ведущего участника,
CRk –  доля рынка крупного участника.

Индекс Linda используется в качестве “границы 
олигополии” так: рассчитывается L для К = 2, К = 3 
и так далее до тех пор, пока LК+1  > . LК, т.е. пока 

не будет получено первое нарушение непрерывно-
сти.

Далее рассчитывается коэффициент Холла- 
Тайдмана для определения дифференциации сре-
ди ядра рынка. Расчет ведется сначала по класси-
ческой формуле (8):
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где Ri –ранг фирмы на рынке

Далее идет расчет по скорректированной фор-
муле для того, чтобы индекс был в значении от нуля 
до единицы и был сопоставим для разных по чис-
ленности групп (9):
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где n –  число компаний, по которым считается индекс,
HTn –  соответствующее значение индекса по n компа-
ниям.
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лее составляется матрица, вертикальная ось 
которой представлена индексом HTSV, а горизон-
тальная –  индексом CR. Эта матрица может оцени-
вать не только доминантное положение некоторых 
игроков рынка, но и их однородность в отрасли.

Матрица SV (Strength/Variety) выглядит следую-
щим образом. (Рис. 1).

 
Р. 1. Матрица SV (Strength/Variety)

Правый верхний квадрат (G) представлен супер- 
альфами, то есть компаниями, имеющими ключе-
вую позицию на рынке, которые создают барьеры 
для роста входа новых игроков и роста “второго 
эшелона”. Буква “G” выбрана по компании ПАО 
“Газпром” –  яркому представителю супер-альф 
в своей отрасли. Правый нижний квадрат назван 
B4 в честь большой четверки аудиторских ком-
паний. Там представлены также сильные игроки 
рынка, они тоже занимают высокое положение, 
но не являются супер- альфами и составимы друг 
с другом. Левый верхний квадрат называется Ikea 
(I). Этот квадрат характеризует рынки или подо-

трасли, в которых барьеры для входа достаточно 
низкие, но и присутствуют крупные игроки, кото-
рые выделяются. Последний квадрат –  левый ниж-
ний называется красный океан (RO). На нем альфы 
вынуждены конкурировать с более мелкими ком-
паниями. [4]

Банк России, как мегарегулятор, тоже оценива-
ет конкуренцию по своему подходу. Подход Банка 
России базируется на расчете двух показателей: 
индекса Linda (L), индекса развития рыночной кон-
куренции (GAP) [5].

Расчет индекса развития конкуренции Банк Рос-
сии рассчитывает следующим образом (10):

 

CRi
iGAP

CRf
f

= , (10)

где CR i –  кумулятивная доля лидеров рынка,
i –  число лидеров на рынке, определенное по расчетам 
индекса Linda,
CR f –  кумулятивная доля остальных участников рынка,
f –  количество остальных участников рынка. [5]

Интерпретация индекса развития конкуренции 
(GAP) происходит в соответствии с пороговыми 
значениями, указанными в таблице. (Таблица 4)

Таблица 4. Интерпретация значений показателя GAP

Уровень развития конку-
ренции

Интервал значений

Высокий GAP ≤ 30

Умеренный 30 <GAP ≤ 60

Низкий GAP> 60

Произведем сравнение данных методик. (Таб-
лица 5)

Таблица 5. Сравнение существующих подходов к анализу структуры рынка и конкуренции

Обобщенные подходы Авторские методики

Косвенный 
подход

Прямой под‑
ход

Подход Смарагдо‑
ва И. А., д‑р техниче‑
ских наук, Мотохи‑
на А. М., к.э.н.

Подход Щелоко‑
вой С. В., к.э.н., 
доцент, Вертоградо‑
ва В. А., руководителя 
научно‑ учебной лабо‑
ратории

Подход Банка России

Использование 
индексов

+ ‑ + + +

Ранжирование ‑ + + + +

Практическая при‑
менимость

+ + + + +

Гибкость + + + ‑ +

Простота + + ‑ ‑ +

Релевантность ‑ ‑ + + +

Полнота обзора ‑ ‑ ‑ ‑ ‑
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Согласно сравнительной таблице, все методи-
ки имеют свои преимущества и недостатки. Так, 
косвенный подход к оценке структуры рынка инве-
стиционных услуг и конкуренции на нем достаточ-
но прост, релевантен, но в основном используют-
ся индексы, которые, в свою очередь, оценивают 
структуру рынка лишь интегрально, не целостно. 
Прямой подход использует только метод оценки 
кумулятивных долей компаний на рынке, число ко-
торых может быть взято произвольно. Подход Сма-
рагдова И. А. убирает недостаток прямого подхода 
в интуитивном отборе участников рынка, но явля-
ется достаточно сложным в применении, а подход 
Щелоковой С.В и Вертоградова С. В. недостаток 
интуитивного отбора снижает путем использова-
ния индекса Linda. В подходе Банка России также 
используется коэффициент Linda, а на основе по-
лученных данных рассчитывается уровень разви-
тости конкуренции (GAP).

Формирование собственной методики анализа 
включает в себя отбор элементов из уже существу-
ющих методик анализа. Из косвенного подхода для 
анализа выбраны такие показатели, как индекс 
Джини (G), индекс максимальных долей или индекс 
Светунькова (I), индекс Херфиндаля- Хиршмана 
(HHI), индекс Холла- Тайдмана (HHT). Не был ис-
ключен ни один из рассмотренных индексов кон-
центрации для полноты исследования.

Для отбора лидеров широко используется ин-
декс Linda, однако, на данных рынка банковских 
услуг данный индекс не дает точных результатов 
ввиду того, что есть первый, сильно оторвавший-
ся от других, банк, занимающий большую долю 
рынка. Кроме того, в расчете индекса Linda вто-
рой участник рынка выбирается субъективно, а при 
расчете получаются размытые границы между ли-
дерами и остальными участниками. На основании 
этих доводов было принято решение воспользо-
ваться критериями отбора в ядра Смарагдова И. А., 
д.т.н. и Мотохина А. М., к.э.н. Из подхода Смарагдо-
ва И. А., д.т.н. и Мотохина А. М., к.э.н., был взят эле-
мент, характеризующий структуру рынка по ядрам, 
в том числе были взяты критерии отбора и индекс 
совершенства рыночной конкуренции (PMCI), ха-
рактеризующий конкуренцию внутри каждого 
из ядер.

Далее из методики Банка России взят индекс 
развития рыночной конкуренции (GAP), а из мето-
дики Щелоковой С. В., к.э.н, доцент, Вертоградо-
ва В. А., руководителя научно- учебной лаборатории 
взято графическое представление характера кон-
куренции среди лидеров при помощи матрицы SV. 
Отбор данных показателей основан на расчетах.

Авторская методика анализа структуры рынка 
банковских услуг и конкуренции на нем представ-
лена на рисунке 2.

Опишем подробнее каждый этап. Первым эта-
пом является сбор информационной базы исследо-
вания. Предлагается использовать уже сформиро-
ванные рэнкинги рейтингового агентства “Эксперт 
РА” для ускорения процесса и в целом для возмож-
ности объективного анализа. На этом этапе необ-

ходимо сформировать информационные таблицы 
с наименованиями банков и их рыночными долями 
в разрезе активов, кредитного портфеля по пред-
приятия и физическим лицам, а также депозитов 
предприятий и физических лиц. Целесообразнее 
всего производить расчеты в Excel.

Рис. 2. Авторская методика анализа структуры рынка 
банковских услуг и конкуренции на нем

На следующем этапе рассчитываем индек-
сы концентрации: индекс Джини (G), индекс 
Херфинадаля- Хиршмана (HHI), индекс Холла- 
Тайдмана (HT), индекс концентрации CR3 и индекс 
максимальных долей Светунькова (I). После рас-
чета нужно составить графики индексов в разрезе 
анализируемых частей рынка и проанализировать 
уровень концентрации.

Целью третьего этапа является отбор лидеров 
рынка и анализ конкуренции внутри каждого ры-
ночного ядра. Производится отбор в 3 рыночных 
ядра: в ядро олигополистов, ядро доминаторов 
и ядро превалиаторов. Отбор в ядра произво-
дится на основании критериев, представленных 
Смарагдовым И. А., д.т.н. и Мотохиным А. М., к.э.н. 
После отбора в ядра для каждого ядра рассчи-
тывается индекс совершенства рыночной конку-
ренции.

Следующим этапом –  четвертым, является ви-
зуализация конкурентной среды составлением ма-
трицы SV. Необходимо рассчитать модифициро-
ванные индексы CRSV и HTSV только по лидерам, 
отобранным в прошлом этапе. “Граница” лидеров 
заканчивается на последнем участнике третьего 
ядра. Четвертое ядро составляют ординары или 
“обычные” участники рынка.

Пятым этапом анализируется развитость кон-
куренции при помощи расчета индекса развитости 
конкуренции (GAP).

Далее представим расчеты, основанные на ав-
торской методике анализа и сделаем выводы. Сна-
чала были рассчитаны индексы концентрации: ин-
декс Джини (G), индекс максимальных долей Све-
тунькова (I), индекс Херфиндаля- Хиршмана (HHI), 
индекс Холла- Тайдмана (HT) и индекс концентра-
ции (CR3). Рассмотрим полученные результаты 
на рисунке 3. Анализ производится на временном 
промежутке 2020–2022 г.г. Результаты расчета ин-
дексов концентрации представлены в средних зна-
чениях за три года.
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Рис. 3. Коэффициенты концентрации рынка банковских 
услуг России

На рисунке 3 видно, что значения индекса Джи-
ни (G) и индекса максимальных долей Светунько-
ва (I) указывают на очень высокую концентрацию. 
Это значит, что большая часть рыночной власти 
находится в руках у малого количества участников 
рынка. При чем стоит отметить, что данные индек-
сы по всем анализируемым показателям –  и по ак-
тивам, и по кредитному портфелю, и по привлечен-
ным средствам, находятся на критически высоком 
уровне. Отметим также индекс Холла- Тайдмана 
(HT) и Херфиндаля- Хиршмана (HHI), которые на-
ходятся, в сравнении с прошлыми двумя индек-
сами, на низком уровне. Так индекс Херфиндаля- 
Хиршмана (HHI) указывает на средний уровень кон-
центрации в части активов, кредитов предприятиям 
и привлеченных средств предприятий. В части же 
розничных кредитов и привлеченных средств фи-
зических лиц и индивидуальных предпринимате-
лей наблюдается высокий уровень концентрации. 
Значения индекса Холла- Тайдмана (HT), как может 
показаться сначала, указывают на низкий уровень 
концентрации, однако, в сравнении с минимальны-
ми значениями фактические превышают из более, 
чем в 10 раз, что также говорит о высокой концен-
трации.

На следующем этапе произведен отбор в три 
типа рыночных ядра: в ядро олигополистов, ядро 
доминаторов и ядро превалиаторов, то есть опре-
делено количество лидеров в разрезе каждого по-
казателя. Рассмотрим структуру лидерских ядер: 
количество олигополситов, доминаторов и прева-
лиаторов. (Рисунки 4–6)
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Рис. 4. Ядро олигополистов рынка банковских услуг 
России

Рассмотрим также ядро доминаторов.
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Рис. 5. Ядро доминаторов рынка банковских услуг 
России

Рассмотрим последнее ядро, закрывающие 
«границы» в лидерскую среду –  ядро превалиато-
ров.
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Рис. 6. Ядро превалиаторов рынка банковских услуг 
России

1. Самое малое количество лидеров показывает 
розничный рынок. Как розничный портфель креди-
тов, так и привлеченные средства физических лиц 
и индивидуальных предпринимателей сосредото-
чены в большей части в руках трех-пяти крупней-
ших игроков. Это говорит о том, что показатели 
распределены наименее равномерно. Стоит так-
же отметить, что в ядре олигополистов розничной 
части рынка банковских услуг всегда один участ-
ник –  ПАО “Сбербанк”, что может говорить об аб-
солютном господстве этого банка.

2. Корпоративная часть рынка представлена 
уже большим количеством лидеров. Здесь же за-
фиксировано максимальное количество лидеров 
по рынку в целом: тринадцать лидеров в части 
привлеченных средств предприятий. Это говорит 
о большей “свободе”, то есть о том, что показатели 
распределяются равномернее.

3. Участники рынка наращивают свои активы. 
Если в 2020 г. в части активов было всего четыре 
лидера, то в 2022 г. их стало двенадцать. Первое 
ядро –  ядро олигополистов, с каждым годом рас-
ширяется на одного участника. Это может проис-
ходить за счет активных процессов реорганизаций.

Рассмотрим уровень конкуренции внутри 
рыночный ядер при помощи индекса совершен-
ства рыночной конкуренции (PMCI). После пер-
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вичных расчетов индекс нормирован, 2020 г. 
взят за базу, а следующие анализируемые пе-
риоды выражены в относительном выражении. 
(Таблица 6)

По данным таблицы 6 видно, что в части роз-
ничного кредита и привлеченных средств юриди-
ческих лиц уровень конкуренции в 2021 году сни-
зился. Индекс совершенства рыночной конкурен-
ции по привлеченным средствам юридических лиц 

в 2021 г. показал снижение практически вдвое. При 
этом в части привлеченных средств физических 
лиц конкуренция усилилась вполовину, а этот же 
показатель по активам показал рост в 2,69 раза. 
В 2022 г. индекс совершенства рыночной конкурен-
ции, рассчитанный по активам, вернулся на уро-
вень 2020 г. Кроме этого, в 2022 г. в 1,58 раза вы-
рос уровень конкуренции в части привлеченных 
средств юридических лиц.

Таблица 6. Индекс совершенства рыночной конкуренции для рыночных ядер

Кредитный портфель Привлеченные средства Активы

Юридические лица Физические лица и ИП Юридические лица Физические лица и ИП

ядро 2020

1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

2 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

3 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

ядро 2021

1 0,75 0,99 0,84 1,00 1,33

2 1,02 0,98 0,50 1,38 2,78

3 1,10 0,77 0,55 1,45 2,69

ядро 2022

1 0,99 1,00 1,24 1,03 1,02

2 1,01 1,00 1,95 1,02 1,01

3 0,93 1,00 1,58 0,86 1,01

По этим данным видно, что уровень конкурен-
ции постоянно меняется: в какой-то части рынка 
конкуренция усиливается, а в другой, наоборот, 
ослабевает. На это влияет как постоянно меняю-
щееся количество участников рынка в целом, так 
и разное количество лидеров в каждой части рын-
ка и разная рыночная сила лидеров.

Следующим шагом методики становится визуа-
лизация лидерской среды на матрице SV. Рассмо-
трим матрицу SV за 2020 и 2022 г.г.

На рисунке 7 видно, что корпоративный сегмент 
полностью находится в квадранте G. В этом сег-
менте находятся крупнейшие игроки рынка, при 
этом их разрыв между собой достаточно большой. 
В этой части матрицы существует один лидер, ко-
торый обладает какими-либо привилегиями или 
дополнительными возможностями и сильно отры-
вается от других, но тоже крупных, игроков.

Также на рисунке видно, что сегмент роз-
ничных кредитов тоже находится в квадранте 
G, однако, отрыв среди этих участников еще 
больше, чем среди корпоративного сегмента. 
Сегмент крупных игроков по активам и по при-
влеченным средствам физических лиц и ин-
дивидуальных предпринимателей находит-
ся в квадранте I. Это говорит о разнопланово-
сти крупных игроков, о том, что в этих частях 
рынка существуют естественно созданные вы-
сокие барьеры входа, преодолеть которые 
возможно путем поглощения других игроков.  
Эту же матрицу рассмотрим за 2022 г. (Рис. 8)

 

Рис. 7. Матрица SV лидерской среды на рынке банков-

ских услуг России в 2020 г.

 

Рис. 8. Матрица SV лидерской среды на рынке банков-

ских услуг России в 2022 г.
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На рисунке 3.15 также видим, что все сегмен-
ты, кроме сегмента розничного кредитного порт-
феля находятся в квадранте G. При этом сегмент 
розничного кредитного портфеля тоже находится 
на границе двух квадрантов. Можно сказать, что 
все сегменты рынка банковских услуг со временем 
переходят в квадрант G. Это значит, что рынок бан-
ковских услуг России представлен не только круп-
ными игроками, но и какой-либо одной очень круп-
ной, которая постепенно захватывает рынок, воз-
можно, обладая дополнительными возможностями. 
Этой компанией на рынке банковских услуг России 
является ПАО “Сбербанк”.

Последним шагом в методике анализа высту-
пает расчет индекса уровня развития конкуренции 
(GAP). Рассмотрим итоговые значения расчетов. 
(Рис. 9)
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Рис. 9. Индекс развития конкуренции российского 
рынка банковских услуг

Отметим то, что низким уровнем развития кон-
куренции признается значение индекса более 60. 
Исходя из полученных значений и рисунка 10, мож-
но утверждать, что на всех анализируемых сегмен-
тах рынка банковских услуг России уровень раз-
вития конкуренции низкий. Сам по себе индекс яв-
ляется отношением средней доли лидерской груп-
пы к средней доле остальных участников рынка. 
То есть чем ближе по значению средние доли ли-
деров и остальных участников рынка, тем выше 
уровень развития конкуренции. Полученные рас-
четные данные говорят о том, что доли лидеров 
очень высоки, а их число небольшое, в то время 
как число остальных участников рынка высокое, 
а их общая доля, наоборот, низкая. Кроме этого, 
можно отметить некоторую разнонаправленную 
динамику. Так, в разрезе активов индекс развития 
конкуренции уменьшается, что можно трактовать 
как положительную динамику. В части сегмента 
розничного кредита индекс в анализируемый пе-
риод показывает рост, что может говорить об уси-
лении лидерской группы, увеличении их рыночной 
доли. В сегменте привлеченных средств предприя-
тий ситуация стабильная, и индекс меняется несу-
щественно.

В целом, полученные результаты анализа по-
зволяют сделать несколько выводов относительно 
структуры рынка банковских услуг и конкуренции 
на нем. Уровень концентрации рынка является вы-

соким. Структура рынка характеризуется малым 
числом лидеров. Подробнее изучив структуру рын-
ка и разделив лидеров на рыночные ядра, стало 
понятно, что более “закрытым” сегментом, то есть 
сегментом с меньшим количеством лидеров, стал 
розничный сегмент: как по кредитному портфелю, 
так и по привлеченным средствам. Корпоративная 
часть рынка представлена уже большим количе-
ством лидеров, в этом же сегменте зафиксирова-
но максимальное значение лидеров по всему рын-
ку: тринадцать участников рынка в части привле-
ченных средств корпоративных клиентов. Ядро 
олигополистов по рынку часто включает не более 
трех участников, что говорит о присутствии круп-
ных игроков на рынке, захватывающих все его сег-
менты. Отметим, что абсолютным лидером во всех 
сегментах является ПАО “Сбербанк”. Конкуренция 
среди лидеров показывает неоднозначную дина-
мику, в разных сегментах ведет себя по-разному. 
В первом ядре в 2021 г. конкуренция ослабевает 
во всех сегментах, кроме активов. Далее, во вто-
ром ядре, также продолжается снижение уровня 
конкуренции в части розничного кредита и при-
влеченных средств предприятий, а остальные сег-
менты возвращаются к прежним уровням или по-
казывают рост. Также в 2021 г. сильно увеличива-
ется уровень конкуренции в части активов: почти 
в три раза. В 2022 г. в полтора раза увеличивается 
острота конкуренции среди лидеров в части при-
влечения средств юридических лиц и немного ос-
лабла конкуренция в части привлечения средств 
физических лиц. Составленные матрицы SV по ли-
дерам предоставили возможность увидеть, что все 
сегменты рынка постепенно “перетекают” в один 
квадрант –  квадрант G. Этот квадрант характерен 
тем, что лидеры занимают достаточно большую до-
лю рынка, и при этом между ними достаточно вы-
сокая дифференциация по долям: то есть каждый 
последующий участник сильно отрывается от пре-
дыдущего. Также данный квадрант характерен 
наличием одного или нескольких самых крупных 
компаний, которые и захватывают рынок. То есть 
в динамике все сегменты рынка захватывают круп-
нейшие игроки, они упрочняют свои позиции. Един-
ственным сегментом является розничное кредито-
вание: он находится на стыке между квадрантом G 
и квадрантом I. Второй квадрант представляет со-
бой область с созданными естественными барье-
рами, преодолеть которые можно путем поглоще-
ния других игроков. Однако, и этот сегмент плавно 
переходит в квадрант G. Расчеты индекса разви-
тия конкуренции показали его низкий уровень. Это 
напрямую связано с малым количеством лидеров 
и их большой кумулятивной долей рынка. Отметим 
положительную динамику данного индекса в части 
активов, и наоборот, отрицательную, в части роз-
ничного кредитного портфеля, что вполне соотно-
сится с данными по матрицам SV.

Рынок финансовых услуг является одним 
из главных драйверов экономического развития, 
перераспределяя свободные денежные средства, 
выдавая ссуды и привлекая депозиты. Невозможно 
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вести никакую хозяйственную деятельность без ис-
пользования банковских услуг: так, для капитали-
зации бизнеса нужно привлекать заемный капитал, 
для сохранения свободных средств как бизнес, так 
и физические лица используют депозиты, практи-
чески каждый из нас пользуется платежной картой.

Проведенное исследованное, посвященное ана-
лизу структуры рынка банковских услуг и конку-
ренции на нем может послужить базовым элемен-
том в стратегическом конкурентном анализе для 
участников этого рынка: выявление концентрации 
рынка, количества лидеров, ближайших конкурен-
тов –  все это может помочь в выявлении основных 
точек опоры в стратегии, а также сделать процесс 
принятия решений более основательным и подкре-
пленным достоверными расчетами. Когда разви-
вается каждый субъект рынка, то и рынок растет, 
а значит, увеличиваются обороты, которые позво-
ляют экономике страны в целом двигаться вперед.

В данной работе была предложена авторская 
методика анализа, включающая в себя наиболее 
оптимальные характеристики, учитывающие осо-
бенности конкуренции на рынке. Для выполнения 
этой задачи потребовалось изучить уже существу-
ющие обобщенные и авторские подходы, сравнить 
их между собой, а потом выбрать опорные элемен-
ты, которые соответствуют специфике рынка. Так, 
например, был обоснован отказ от использования 
индекса Линда, который часто используют в по-
добных исследованиях. На замену этому индексу 
был предложен подход с использованием расче-
тов для отбора в рыночные ядра. Была проведена 
апробация авторской методики анализа. Выявлена 
постоянно высокая концентрация рынка, “закры-
тость” розничного сегмента, круг лидеров, а также 
составлена конкурентная матрица по лидерской 
среде, которая указала на то, что лидеры контроли-
руют большую часть рынка и с каждым годом толь-
ко усиливают свои позиции.
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Серьезные темпы развития национального фондового рынка 
в целом, и такой значимой его составляющей как рынок акций 
определяют актуальность исследования вопросов, связанных 
с проведением IPO. В статье оцениваются преимущества при-
влечения денежных средств компаниями через размещение 
акций по сравнению с облигационными размещениями, так-
же рассматриваются вопросы функционирования брокерских 
компаний, выступающих в роли компаний, обеспечивающих 
участие своих клиентов в проводимых размещениях, и бро-
керских компаний, выступающих в роли организаторов IPO. 
Автором определены основные проблемы развития процесса 
IPO на российском рынке актуальные для текущего момента 
времени, в определенной мере намечены пути решения этих 
проблем, также определены перспективы развития процессов 
IPO на национальном финансовом рынке.

Ключевые слова: акции; рынок акций, организаторы разме-
щения акций, первичные публичные размещения акций, фор-
мирование книги заявок, аллокация.

В условиях жестких санкций, с которыми стол-
кнулась Россия в последние годы, значительно из-
менились основные направления движения денеж-
ных потоков в экономике. При практически полной 
изоляции от мирового финансового рынка внутрен-
ний финансовый рынок стал единственным постав-
щиком финансовых ресурсов для развития нацио-
нальной экономики.

Необходимо отметить, что именно акции яв-
ляются наиболее комфортным инструментом для 
развития бизнеса, большая часть долговых инстру-
ментов предполагает действие достаточно жесткой 
схемы погашения обязательств (исключения –  при 
определенных обстоятельствах, субординирован-
ные и структурные облигации), в то время как ак-
ции, в том числе привилегированные акции, дают 
возможность отказываться от выплат дивидендов, 
например, при необходимости направить прибыль 
на расширение производства, поэтому возможно-
сти качественных изменений в экономике будут 
связаны, прежде всего, с ростом акционерного ка-
питала. Опыт компаний развитых рынков служит 
подтверждением корректности этого тезиса. Так 
рост крупнейших по капитализации американских 
компаний был обеспечен отнюдь не долговым фи-
нансированием и использованием накопленной 
прибыли, а прежде всего долевым и венчурным 
финансированием.

7 мая 2024 г., в день проведения инаугурации 
Президентом РФ был подписан новый майский 
Указ –  «О национальных целях развития России 
до 2030 года и на перспективу до 2036 года» 1, в ко-
тором наряду с другими значимыми составляющи-
ми в качестве одной из целей обозначен рост капи-
тализации фондового рынка страны (в настоящее 
время капитализация российского рынка акций со-
ставляет 60 трлн руб.) 2. Источниками роста капи-
тализации могут быть как рост цен на акции рос-
сийских эмитентов, так и выход новых эмитентов 
со своими долевыми ценными бумагами на рынок. 
Эмитентов, способных вывести свои акции на бир-
жу можно поделить на две группы: 1) акционерные 
общества, созданные в результате приватизации, 
акции которых ранее на бирже не торговались; 
2) относительно новые акционерные общества, 
выходящие на IPO. Вывод акций компаний первой 
группы, ранее не представленных на бирже, идет 
достаточно активно. В рамках Московской биржи 
действует специальная секция для ценных бумаг 
этих компаний (инвестирование в данном случае 
доступно только для квалифицированных инве-
сторов), на данный момент в рамках секции при-
сутствуют акции уже 45 новых эмитентов, это на-

1 http://kremlin.ru › president › news
2 На 01.04 2024.
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пример такие компании как ПАО «Удмуртнефть» 
капитализация которой превышает 120 млрд руб., 
ПАО «НГК «Славнефть», значение капитализации 
которой выше 400 млрд руб., АО «Газпром газо-
распределение Калуга», ПАО «Саратовнефтепро-
дукт» а также другие компании. Общая капитали-
зация этих акционерных обществ –  более 1 трлн 
руб., аналитики фондового рынка прогнозируют 
активное продолжение этого процесса. Опреде-
ленный позитивный вклад в рост капитализации 
российского фондового рынка способен внести 
и разворачивающийся на национальном рынке 
процесс проведения IPO. Начиная с 2023 г. можно 
фиксировать возврат российских компаний к IPO 
как актуальной стратегии пополнения финансовых 
ресурсов.

Проведение IPO может быть чрезвычайно выгод-
но для компаний, так как в этом случае кампании 
получают возможность, продемонстрировав рынку 
эффективность своей работы, обеспечить масшта-
бирование бизнеса за счет привлеченных средств, 
при этом отказавшись от использовавшегося ранее 
долгового варианта финансирования, сопровожда-
ющегося специфическим набором рисков. Прове-
дение IPO является началом нового этапа в жизни 
бизнеса, публичное размещение акций доступно 
только для компаний уже достигших определен-
ного уровня зрелости, готовых к более высокому 

уровню ответственности перед акционерами. На-
ряду с получением доступа к новому виду капитала 
растет ликвидность акций компании, обеспечивая 
возможность реализации долей на привлекатель-
ных ценовых условиях для ранних инвесторов и со-
трудников. Публичное размещение акций способ-
ствует повышению уровня доверия к компании, что 
в свою очередь дает возможность привлекать но-
вых бизнес- партнеров и клиентов. IPO достаточно 
часто становится инструментом перехода к более 
высоким стандартам корпоративного управления 
и прозрачности ведения бизнеса, и в итоге повы-
шению статуса компании на рынке. Существенным 
условием определения будущей стоимости бизнеса 
является стоимость, по которой будут размещать-
ся акции в ходе IPO, как правило, успех размеще-
ния зависит от дисконта предлагаемого эмитентом 
по отношению к торгуемым аналогам, ориентиро-
вочно размер дисконта должен быть от 15%. Раз-
мещение на таких ценовых условиях обеспечивает 
возможности роста котировок в период после IPO, 
однако эту зависимость нельзя рассматривать как 
универсальное правило, поскольку кейс с размеще-
нием каждой компании является индивидуальным. 
IPO открывают новые финансовые возможности 
для корпоративного сектора в целом.

Итоги проведения размещений на Московской 
бирже за 2023 г представлены в таблице 1.

Таблица 1. Размещения акций российских компаний на Московской бирже (2023 г.)

Дата Эмитент Тип размещения Объем привлечения 
(млрд руб.)

Free –float, % Цена акций на дату 
размещения

07–21.12 Мосгорломбард IPO 0,303 14,6 2,5–2,55

01–14.12 Совкомбанк IPO 11,5 5 10,5–11,5

07.12 Софтлайн SPO 0,56 17 140–149,84

23–29.11 Инарктика SPO 3 14 900

13–21.11 Южуралзолото IPO 7 6 0,55–0,6

22.11 ОВК SPO 25,95 13 9,3

03–20.11 Евротранс IPO 13,5 21 250

25.10–01.11 Henderson IPO 3,8 13,9 600–675

05–12.10 Группа Астра IPO 3,5 5 300–333

28.08–22.09 Софтлайн DPO – 15,7 140–149,84

03.07 Смарттехгрупп DPO 0,225 11 3,15

7.06 ВТБ SPO 94 17 0,02

12–24.04 Genetico IPO 0,179 12 17,88

Источник: Московская биржа.

В соответствии с заявлениями представите-
лей Московской биржи на 2024 г. количество пла-
нируемых первичных размещений оценивается 
в десятки. За истекший период 2024 г. уже прове-
дено размещение акций шести компаний, кроме 
того с большой долей вероятности в течение те-
кущего года будут проведены размещения акций 
таких компаний как провайдер облачной инфра-
структуры Selectel, инвестиционная платформа Je-
tLend, создатель системы распознавания лиц «Па-

пилон», ювелирная компания Sokolov и ювелирная 
сеть Sunlight. Таким образом, спектр компаний, 
объявивших о планах по публичному размещению 
достаточно широк, однако необходимо отметить, 
что в этом списке отсутствуют компании сырьево-
го сектора, что нужно по-нашему мнению рассма-
тривать в качестве позитивного знака для россий-
ской экономики. Кроме того уже есть заявления 
отдельных компаний о планах по проведению IPO 
в 2025 г, об этом сообщило, например, руководство 
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компании, «Ламбумиз» (производитель пищевой 
упаковки для жидких продуктов). Также о планах 
по проведению IPO на Московской бирже в 2025 г. 
заявлено и компанией «Маркет Эксперт», специа-
лизирующейся на импорте товаров из Китая и ре-
ализации их на маркетплейсах.

При этом путь компаний к прохождению проце-
дуры листинга и размещению своих акций на бир-
жевой площадке выглядит достаточно стандартно, 
отправной точкой в этом движении часто является 
размещение облигаций, успешное обслуживание 
размещенных долговых ценных бумаг делает воз-
можным переход к следующему этапу, размеще-
нию акций на бирже 1. Выпуск компанией облига-
ций перед выходом на биржу с долевыми ценными 
бумагами вообще можно рассматривать в качестве 
значимого фактора успеха проведения IPO. Успеш-
ное размещение облигаций означает начало фор-
мирования интереса розничного инвестора к бума-
гам компании. Розничные инвесторы чрезвычайно 
активны на рынке долга, по оценкам аналитиков 
суммарный объем вложений в инструментарий 
фондового рынка по итогам 2023 г. со стороны фи-
зических лиц оценивается в более 1,2 трл руб., при 
этом более 80% этой суммы были размещены в ин-
струменты с фиксированной доходностью. Имен-
но этот подход начала формирования публично-
сти бизнеса через размещение облигаций в каче-
стве первого шага был использован следующими 
компаниями: Henderson, «Позитив», ЮГК, «Дели-
мобиль», «Евротранс», «Алкогольная Группа Кри-
сталл», «Ламбумиз». Компанией «Ламбумиз», на-
пример, было размещено два выпуска облигаций 
(в 2017 и 2019 гг.). Привлечение денежных средств 
с рынка капитала также становится привлекатель-
ным вариантом для компаний, выбравших лими-
ты по кредитованию. Ярким примером на эту тему 
является ООО «КЛВЗ Кристалл», являющееся ос-
новной компанией ПАО «Алкогольная Группа Кри-
сталл», вышедшей на IPO в 2023 г. Компания де-
монстрировала высокие темпы роста бизнеса, пре-
вышающие 70% в течение последних лет, при этом 
темпы обновления официальной отчетности не со-
ответствовали динамике развития компании, что 
в свою очередь серьезно ограничивало возможно-
сти расширения кредитного портфеля. Решением 
проблемы финансирования инвестпрограммы ста-
ло привлечение денежных средств на рынке акций. 
С выходом на рынок долга у менеджмента компа-
нии формируются навыки коммуникации с рынком, 
особенно существенным является этот фактор для 
бизнесов со специфической сферой деятельности, 
функционирующих в нише, где отсутствует контакт 
с конечным потребителем (работа в В2В-сегменте) 
(табл. 2).

Рост объемов IPO позволил Московской бирже 
начать в апреле 2024 г. расчет нового индикато-
ра цен акций компаний, которые недавно провели 
первичное размещение –  Индекса МосБиржи IPO. 

1 См. подробнее Тропина Ж. Н. Облигации как источник фи-
нансовых ресурсов предприятия // Контентус. 2018. № 7 (72). 
С. 57–62.

В базе расчета Индекса МосБиржи первичных раз-
мещений будут присутствовать акции следующих 
15 компаний: Whoosh (WUSH), Генетико (GECO), 
CarMoney (CARM), Софтлайн (SOFL), Группа Астра 
(ASTR), Henderson (HNFG), ЕвроТранс (EUTR), ЮГК 
(UGLD), Совкомбанк (SVCB), Мосгорломбард (MG-
KL), Делимобиль (DELI), Диасофт (DIAS), Кристалл 
(KLVZ), Европлан (LEAS) и МФК Займер (ZAYM). 
Биржей установлено минимальное количество ак-
ций базы расчета индекса (12 акций), при этом ко-
личество ценных бумаг в индексе является плава-
ющим. К эмитентам для включения в базу расчета 
Индекса МосБиржи IPO предъявляются следующие 
требования: доля акций компании в свободном об-
ращении не должна опускаться ниже 5%, капита-
лизация –  не менее 10 млрд руб лей. Предполагает-
ся осуществлять пересмотр базы расчета индекса 
ежеквартальном режиме 2.

Таблица 2. Размещения акций российских компаний 
на Московской бирже (2024 г.)

Эмитент Объем привлечения (млрд 
руб.)

Делимобиль 4,2

Диасофт 4,14(с учетом стабилизацион-
ного пакета)

Калужский ликероводочный 
завод «Кристалл»

1,15

МТС Банк 11,5

Европлан 13,1

МФК Займер 3,5

Источник: Московская биржа.

В настоящее время российские инвесторы ра-
ботают в условиях значительного ограничения 
инвестиционных возможностей. Серьезной про-
блемой для национального рынка является бло-
кировка средств российских инвесторов на Запа-
де 3, частично эту проблему удалось решить за счет 
формирования сегмента замещающих облигаций. 
На данный момент пока не известно с каким ито-
гом закончится работа по выкупу пакетов активов 
принадлежащих российским инвесторам за счет 
средств иностранных инвесторов, находящихся 
на счетах типа С (эти операции касаются ограни-
ченных сумм, 100 тыс. руб.), уполномоченным бро-
кером по осуществлению этой операции назначена 
компания «Инвестпалата», при интересе к предло-
женной схеме обмена обеих групп участников как 
западных, так и российских проблемы в реализа-
ции схемы могут возникнуть со стороны запад-
ных регуляторов и международных депозитарных 
структур.

Возможности размещения денежных средств 
в ценные бумаги иностранных эмитентов для рос-
сийских инвесторов существуют, так например 

2 https://www.moex.com/n69033?nt=106
3 См. подробнее Тропина Ж. Н. Риски учетной инфраструк-

туры –  новые инвестиционные риски 2022 года // Сибирская 
финансовая школа. 2023. № 1(149). С. 26–34.
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компанией «Финам» было объявлено о планах 
предоставления российским инвесторам доступа 
к акциям Бразилии и Южной Кореи. Об открытии 
в ближайшей перспективе для российских инвесто-
ров прямого доступа к ценным бумагам, обраща-
ющимся на международной бирже Астаны (Astana 
International Exchange (AIX)) заявила и компания 
«Цифра брокер».

Если учесть, что позиция западных регулято-
ров в отношении замороженных российских акти-
вов всех групп инвесторов в целом сводится к то-
му, чтобы не допустить возврат средств и соответ-
ственно вложения этих средств в российскую эко-
номику (отдельные прецеденты разблокировки ак-
тивов относительно общего объема замороженных 
активов невелики по размеру), вероятность полу-
чения доступа в ближайшие годы для российских 
инвесторов к своим ценным бумагам и денежным 
средствам нужно оценивать как крайне незначи-
тельную. Причем, по-нашему мнению, возможны 
и дальнейшие рестрикции, ограничения могут быть 
распространены и на ценные бумаги, приобретен-
ные российскими инвесторами через иностранных 
брокеров, такое инвестирование в иностранные ак-
тивы необходимо считать потенциально опасным.

Проблемы с инвестированием в иностранные 
ценные бумаги могут возникать даже при инве-
стировании на рынках дружественных государств. 
Так, например, российские инвесторы не получают 
выплат по пяти выпускам еврооблигаций Белорус-
сии, общая сумма заимствования составляет около 
$3,25 млрд (ситуация в этом случае совершенно 
парадоксальная, при отказе в погашении суверен-
ных долговых ценных бумаг, дефолт со стороны 
эмитента не объявляется).

Таким образом, реально безопасное инвести-
рование для российских инвесторов на данный 
момент возможно только в рамках национального 
контура, что с учетом серьезно выросшего за по-
следние годы уровня спроса на инвестиционные 
активы сформировало относительно новую для 
российского рынка проблему недостаточности ак-
тивов для инвестирования.

Банк России в течение последних лет успеш-
но реализовывал меры по стимулированию при-
хода розничного инвестора на российский фондо-
вый рынок. Здесь присутствовали как мероприятия 
по повышению финансовой грамотности населе-
ния, так и система мер налогового стимулирова-
ния, в этом смысле самым значимым и результа-
тивным шагом стало введение индивидуальных 
инвестиционных счетов с правом выбора типа 
счета (первого или второго) для разных групп ин-
весторов. По итогам апреля 2024 количество фи-
зических лиц осуществляющих операции по сво-
им брокерским счетам на Московской бирже со-
ставило более 31 млн, общее количество откры-
тых ими счетов составило 55, 9 млн при этом ко-
личество индивидуальных инвестиционных счетов 
(ИИС) составило 5,8 млн при зафиксированном 
росте на 14,1 тыс. за апрель. С уходом иностран-
ных инвесторов с российского фондового рынка 

серьезно изменились доли на рынке отдельных 
групп участников, так по итогам апреля 2024 доля 
физических лиц в объеме торгов акциями продол-
жает быть очень большой, она составила 76,6%. 
В апреле 2024 года самыми популярными ценными 
бумагами в портфелях частных инвесторов были 
обыкновенные и привилегированные акции Сбер-
банка (30,1 и 7% соответственно), акции ЛУКОЙЛа 
(14,5%), Газпрома (13,5%), Яндекса (8,8%), приви-
легированные акции Сургутнефтегаза (6,2%), ак-
ции Роснефти (5,9%), Норникеля (5,2%), Северста-
ли (4,5%) и Магнита (4,3%).

К числу самых популярных бумаг из состава 
Индекса IPO, находящихся в портфелях частных 
инвесторов по итогам апреля 2024 года стали ак-
ции Совкомбанка (17,3%), Группы Астра (16,1%), 
Европлана (13,3%), ЮГК (11,1%), Софтлайна 
(10,5%), МТС-Банка (9,6%), ВУШ Холдинга (7,0%), 
ЕвроТранса (6,7%), Диасофта (4,8%) и Делимо-
биля (3,7%) 1. При этом растет и доля купленных 
на IPO акций в портфелях частных инвесторов, 
так на конец марта 2024 года она составила 1,6%, 
по данным за апрель 2023 года, размер доли бумаг 
этой группы в портфелях частных инвесторов был 
небольшим, менее 0,1%. Доля купленных на IPO 
акций начала расти с осени 2023 года, с активиза-
цией на бирже первичных размещений после дли-
тельной паузы.

Компании –  эмитенты на данный момент пол-
ностью свободны в определении схемы размеще-
ния акций при проведении IPO, в том числе и це-
новых параметров размещений, какие-либо зако-
нодательные ограничения отсутствуют. Компании 
самостоятельно определяют, в том числе и вари-
ант аллокации. Необходимо отметить, что понимая 
значимость розничного инвестора для российско-
го рынка акций, эмитенты, как правило, старают-
ся обеспечить как минимум сбалансированную ал-
локацию для институциональных и розничных ин-
весторов, но в силу большого суммарного спроса, 
огромного количества заявок и в итоге серьезной 
переподписки, итоговая алокация даже для роз-
ничных инвесторов, на заявки которых распростра-
няются определенные преференции, может быть 
низкой.

Примером крайне низкой аллокации может слу-
жить аллокация при размещении акций компании 
«Диасофт» (разработчик программного обеспече-
ния). Клиенты компании «Тинькофф Инвестиции», 
подававшие заявки в сумме от 500 тыс. до 1 млн 
руб. в итоге смогли получить по три бумаги, общая 
стоимость которых 13,5 тыс. руб., т.е. при заявке 
500 тыс. руб. значение аллокации было бы 2,7%.

Серьезные переподписки по большинству IPO 
обеспечиваются активностью частных инвесто-
ров, по оценкам аналитиков на эту категорию ин-
весторов приходится в среднем 70–80% спроса. 
По сделкам, походившим в 2023 году, на частных 
инвесторов приходилось от 2 до 100% объема раз-
мещений. Однако средний уровень аллокации для 
частных инвесторов невысок, он находится в ди-

1 Московская биржа: https://www.moex.com/n69393?nt=106
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апазоне 2–10%. Серьезно смещать аллокацию 
в пользу частного инвестора на практике может 
быть далеко не всегда эффективным решением 
для эмитента, поскольку именно сокращение до-
ли частных инвесторов, как правило, способствует 
снижению рисков повышенной волатильности бир-
жевых котировок после старта торгов. Для сниже-
ния волатильности некоторые компании вынужде-
ны дополнительно формировать стабилизацион-
ный фонд. Отдельные компании при проведении 
размещений смещают приоритеты по объемам ал-
локации в пользу институциональных институцио-
нальных инвесторов, чьи биржевые стратегии от-
носятся к числу более долгосрочных.

В условиях специфической ситуации для рос-
сийского рынка дефицита инвестиционных инстру-
ментов и обусловленной им часто крайне низкой 
аллокацией при проведении IPO в Центральный 
банк поступает огромное количество жалоб со сто-
роны инвесторов. По результатам проводимых про-
верок регулятор выделяет следующие основные 
нарушения со стороны профессиональных участ-
ников фондового рынка при проведении IPO.

1. Одновременное оказание услуги компаниям- 
эмитентам в части привлечения инвесторов к уча-
стию в IPO (на платной основе) и оказание част-
ным инвесторам услуг брокерского обслуживания. 
В этом случае как у брокера, так и у эмитента су-
ществует заинтересованность в проведении раз-
мещения по самой высокой из возможных вариан-
тов цене, возникает угроза нанесения материаль-
ного ущерба потенциальным инвесторам. Регуля-
тором были выявлены прецеденты по реализации 
этого вида конфликта интересов на практике. На-
пример, одним из брокеров не была предоставлена 
клиентам возможность самостоятельного выбора 
уровня цены при выставлении заявки на участие 
в IPO одной из компаний, несмотря на существова-
ние установленного ценового диапазона (клиенты 
являлись пользователями мобильного приложения 
данного брокера), соответственно поручения кли-
ентов могли попасть в книгу заявок только по цене, 
предложенной данной брокерской компанией, со-
ответствующей верхней границе ценового диапа-
зона.

2. Выставление брокерской компанией соб-
ственных заявок на участие в IPO наряду с за-
явками клиентов. В том случае, если реализует-
ся сценарий переподписки, а это наиболее часто 
встречающийся вариант развития событий в на-
стоящее время, подача собственных заявок бро-
керскими компаниями приводит к снижению и без 
того низкой аллокации для клиентов и, как пра-
вило, повышению итоговой цены покупки акций, 
т.е. исполнению поданной брокеру клиентской за-
явки на не очень выгодных условиях. Прямого на-
рушения прав клиентов в подобных ситуациях мо-
жет и не быть, поскольку для брокерских компаний 
разрешенным и наиболее часто встречающимся 
вариантом совмещения лицензий и соответствен-
но видов деятельности на фондовом рынке, явля-
ется брокерская, дилерская лицензия и лицензия 

на осуществление депозитарной деятельности. 
При наличии лицензии дилера компания может 
осуществлять инвестиционные операции за счет 
собственных средств. Мерой, способствующей 
снижению рисков нарушения прав клиентов в по-
добных ситуациях, может стать соблюдение орга-
низационной и функциональной независимости со-
трудников, которые работают с подачей собствен-
ных заявок брокера и подачей клиентских заявок.

3. Определение цены размещения акций при 
проведении IPO в рамках выполнения функций 
андеррайтера размещения и заинтересованность 
в покупке данных ценных бумаг по привлекатель-
ной цене при осуществлении собственных инвести-
ционных операций.

Брокерские компании могут допускать и другие 
нарушения при проведении IPO. Например, Цен-
тральным банком выявлен ряд прецедентов, ког-
да брокерскими компаниями взималась комиссия 
со всей суммы заявки при незначительном объеме 
реально удовлетворенной части заявки клиента.

На данный момент, по-нашему мнению, про-
блема низкой аллокации является наиболее суще-
ственной для российского рынка IPO. Представи-
тели Центрального банка не раз отмечали по ре-
зультатам проверок, проводимых регулятором, 
что компании- эмитенты должны предварительно 
знакомить потенциальных инвесторов с принципа-
ми аллокации по проводимым ими размещениям, 
но и у эмитентов могут быть определенные пробле-
мы в этой части, поскольку они, несмотря на про-
фессиональное консультирование со стороны про-
фучастников фондового рынка, не всегда могут 
четко спрогнозировать итоги размещения и зара-
нее понимать цены, объемы заявок по размеще-
нию, особенно сложно это делать в ситуациях, ког-
да прогнозируются небольшие уровни переподпи-
ски, либо она не прогнозируется вообще.

Московской биржей по итогам обсуждения про-
блем размещения с участниками рынка был раз-
работан ряд рекомендаций для компаний, проводя-
щих сделки IPO. Так, например, в рекомендациях 
содержится предложение формировать предвари-
тельно и доводить до инвесторов общие правила 
аллокации, вводя максимальное количество зая-
вок, принимаемое от одного инвестора, а также 
досрочно закрывать книгу заявок в случаях се-
рьезной переподписки. Московской биржей так-
же рекомендовано в ситуациях со значительным 
ростом заявок от институциональных инвесторов 
вводить минимальный объем доли для розничных 
инвесторов. Московская биржа заявляла о планах 
разработки и внедрения сервиса направленного 
на борьбу с так называемыми несправедливыми 
IPO «Смарт- Аллокатор». Использование в работе 
этого сервиса даст компаниям- эмитентам возмож-
ность удовлетворения всех поступивших от потен-
циальных инвесторов заявок в равной пропорции, 
либо введения единой аллокации для отдельных 
типов инвесторов, сервис также позволит устанав-
ливать минимальный уровень аллокации для ка-
ждой отдельной заявки.
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Серьезный объем спроса на размещаемые в хо-
де IPO акции обусловливает и возникновение тех-
нических проблем при проведении размещений, 
чаще всего эти проблемы возникают у организа-
торов размещений. Московская биржа объявила 
о работе над технологическим решением по алло-
кации.

На данный момент у компаний, относящихся 
к самым разным группам, существуют возможно-
сти привлечения денежных средств с рынка акций, 
в этот процесс включаются представители и круп-
ного и среднего бизнеса. Новый тренд на актив-
ное проведение компаниями IPO, присутствую-
щий на российском фондовом рынке, необходимо 
рассматривать как сложившийся. Потенциал это-
го тренда существенен. Развитие сегмента IPO 
на национальном фондовом рынке наряду с дру-
гими факторами способно в перспективе обеспе-
чить экономический рост в стране.
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The serious pace of development of the national stock market as 
a whole, and such a significant component of it as the stock mar-
ket, determine the relevance of the study of issues related to the 
IPO. The article evaluates the advantages of raising funds by com-
panies through the placement of shares in comparison with bond 
placements, also examines the functioning of brokerage companies 
acting as companies ensuring the participation of their clients in on-
going placements, and brokerage companies acting as IPO organ-
izers. The author identifies the main problems of the development 
of the IPO process in the Russian market that are relevant for the 
current moment of time, to a certain extent outlines ways to solve 
these problems, and also defines the prospects for the development 
of IPO processes in the national financial market.
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В условиях нестабильного экономического развития и угрозы 
изменения климата важно обеспечить энергетическую безо-
пасность при сохранении экологической устойчивости. С уче-
том растущего спроса на электроэнергию и необходимости 
сокращения выбросов парниковых газов, развитие малой ги-
дроэнергетики представляется перспективным и востребован-
ным направлением в области энергетики. Целью исследования 
является проведение анализа мирового рынка гидроэнергети-
ки для выявления драйверов дальнейшего роста рынка и по-
тенциальных регионов для реализации инвестиционных про-
ектов по строительству объектов малой генерации. Основным 
результатом работы выступит выявление перспектив роста 
мирового рынка гидроэнергетики, с определением регионов 
с наибольшим потенциалом, а также новый взгляд на пробле-
му баланса между доступностью энергии и экологической чи-
стотой.

Ключевые слова: маркетинг, гидроэнергетика, МГЭС, зару-
бежные рынки, ВИЭ, зеленая энергетика.

Введение

Современный мир характеризуется неоднозначным 
развитием экономик, с одной стороны, изменение 
климата требует от политических институтов вну-
шительных и резких действий по развитию экологи-
чески чистых видов энергетики, с другой стороны, 
экономика требует электроэнергию по приемлемым 
ценам с обеспечением устойчивости её выработки. 
Однако, ВИЭ не имеет возможности похвастать-
ся такой перспективой, поэтому может выступать 
в отдельных случаях, как дополнительный источник 
выработки энергии, либо, если позволяют условия 
как основной.

Одной из возможных направлений дальнейшего 
развития электроэнергетики является инвестиро-
вание в распределенную (малую) энергетику. Она 
сможет стать толчком к развитию регионов мира 
с низким уровнем электрификации либо с отсут-
ствием запасов углеводородов. В связи с этим 
требуется исследование перспектив и выявление 
рисков использования объектов малой энергетики 
на мировом рынке энергетики.

Необходимость баланса между экологической 
устойчивостью и экономическим развитием ста-
вит перед мировым сообществом сложные вызовы 
в области энергетики. Возобновляемые источники 
энергии, включая гидроэнергетику, играют важную 
роль в этом процессе, однако их потенциал ограни-
чен в некоторых случаях. Поэтому растущее вни-
мание уделяется развитию распределенной (ма-
лой) энергетики как одному из перспективных на-
правлений в сфере энергетики.

Малая энергетика представляет собой эффек-
тивный инструмент для устранения энергетическо-
го неравенства и обеспечения доступа к электро-
энергии в удаленных или труднодоступных регио-
нах. При этом важно учитывать как потенциал для 
роста и развития этого сектора, так и возможные 
риски, и препятствия на пути его распространения 
на мировом рынке энергетики.

Основная часть

Анализ мирового опыта развития малой гидроэнергетики

Во всем мире наблюдается рост объемов потребле-
ния электроэнергии, что требует от энергетических 
компаний и Правительств дополнительные инвести-
ции в строительство / модернизацию электростан-
ций. Однако важно не забывать, что тренд четвер-
того энергоперехода вносит свой вклад в специфику 
дальнейшей структуры генерации, отдавая предпо-
чтения в развитии альтернативных источников энер-
гии. Данная часть работы будет посвящена анализу 
мирового рынка электроэнергии, в том числе в раз-
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резе регионов, и раскрытию потенциала региона 
с наибольшими перспективами в развитии ВИЭ.
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Рис. 1. Потребление электроэнергии в мире (в разрезе 
регионов)

Исходя из рис. 1, становится более заметен 
тренд на рост потребления, с 2000 года ежегодный 
темп роста составил 3%, наибольшие показатели 
демонстрировали страны Азии –  6,2% (в том числе 
Китай –  9,3% и Индия –  6,2%) и страны Ближнего 
Востока –  4,9%. В самой структуре потребления 
тоже заметны изменения, а именно растущая доля 
стран Азии с 37% в 2010 года до 50% к 2022 году, 
основной вклад вносит Китай, на который по ито-
гам 2022 года пришлось 63,8% от объема потребле-
ния электроэнергии в Азии. Однако ожидается, что 
в дальнейшим рост потребления в Азии будет при-
ходиться на Индию, Индонезию и Малайзию, кото-
рые за последний год опережают Китай по темпам 
роста: 9,6%, 7,7% и 6,0% соответственно (рис. 2).
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Рис. 2. Производство электроэнергии в мире 
(в разрезе регионов)

Объем генерирующих мощностей превышает 
спрос, однако профицит ежегодно сокращается 
из-за того, что потребление растет опережающи-
ми темпами. Объем производства за последние 
22 года ежегодно увеличивался на 2,9% (против 
3% по потреблению). Такое отставание наиболее 
заметно в быстрорастущих регионах –  Азии и Аф-
рики, в последней за последний год объем произ-
водства не увеличился, несмотря на стремитель-
ный рост потребления. С нехваткой мощностей 
в ближайшие годы может столкнуться Индонезия 
и Таиланд, так как в этих странах коэффициент по-
крытия спроса собственной генерацией практиче-
ски либо уже превышает 100%, в случае с Таилан-
дом –  106%.

За последние 10 лет доля ВИЭ (включая гидро) 
увеличилась с 9% до 13% в структуре потребле-
ния энергии, а доля ядерного топлива остается 
на уровне 4%, демонстрируя стабильный объем по-
требления. Основная же доля в структуре до сих 
пор приходится на ископаемые источники энергии. 
Их доля с 2012 года уменьшилась лишь на 4% и до-
стигла 82% по итогам 2022 года.

В структуре ВИЭ (без учета гидроэнергии) 
практически половина от потребления приходится 
на ветрогенерацию (48,4% по итогам 2022 года), 
однако стоит заметить, что бурные темпы развития 
демонстрирует солнечная генерация с среднегодо-
вым темпом роста в 29% за период 2012–2022 гг. 
Её доля в структуре ВИЭ за последние 10 лет уве-
личилась с 9,1% до 30,4% (рис. 3).
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Рис. 3. Потребление энергии в разрезе источников

Из всех альтернативных источников энергии, 
которые в обозримом будущем должны заместить 
уголь, нефть в производстве электроэнергии, 
именно солнечная и ветрогенерация демонстриру-
ют высокие темпы роста (рис. 4).
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Рис. 4. Потребление энергии в разрезе источников 
по регионам мира (за 2012 и 2022 гг.)

Динамика в разрезе регионов по ВИЭ и изме-
нению доли ископаемых источников соответствует 
мировым трендам, наблюдается заметный рост до-
ли ВИЭ в структуре потребления, особенно в стра-
нах Европы, Южной Америки и Азии. Однако стоит 
заметить, что только в странах Европы за послед-
ние 10 лет произошел рост доли угля, даже несмо-
тря на снижение объемов его потребления в нату-
ральном выражении. Ядерное топливо занимает 
значимую долю только в странах Европы и Север-
ной Америки, то есть в регионах лидерах по объему 
установленных мощностей АЭС.

Перспективы развития рынка электроэнергии к 2026 году

Ожидается, что в среднесрочной перспективе драй-
верами роста объемов потребления электроэнергии 
станут: продолжающаяся электрификация жилого 
и транспортного сектора, дальнейшее развитие 
дата-центров (в том числе благодаря росту рынка 
искусственного интеллекта). Однако основным фак-
тором будет являться восстановление экономики 
развитых стран и улучшение состояния экономики / 
промышленности Китая.

Международное энергетическое агентство 
(МЭА) ожидает, что в ближайшие три года мировой 
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спрос на электроэнергию будет расти со среднего-
довым темпом роста в 3,4% и достигнет к 2026 го-
ду 30 тысяч ТВт-ч. Большая часть дополнительных 
объемов потребления придётся на развивающиеся 
страны (около 85%), значительная часть роста бу-
дет исходить от Китая (рис. 5).
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27 28
31

2022 2023 2026

АТР Америка Европа Евразия Ближний Восток Африка ВСЕГО

Рис. 5. Прогноз потребления электроэнергии в разрезе 
регионов, тыс. ТВт-ч

Темпы роста спроса на электроэнергию в Ки-
тае снизятся до 5,1% в 2024 году, 4,9% в 2025 году 
и 4,7% в 2026 году. Несмотря на это, общий рост 
спроса на электроэнергию в Китае до 2026 года со-
ставит около 1 400 ТВт-ч. Однако по темпам роста 
в Азии Индия будет демонстрировать более высо-
кие темп роста, чем Китай, до 2026 года его рост 
будет превышать 6% в среднем в год, чему будет 
способствовать высокая экономическая активность 
и рост числа владельцев кондиционеров. В Юго- 
Восточной Азии спрос на электроэнергию будет ра-
сти в среднем на 5% в год до 2026 года, чему будет 
способствовать высокая экономическая активность.

Темп роста объемов потребления электроэнер-
гии в странах Африки на период 2024–2026 гг. со-
ставит 4% в год. Драйверами роста потребления 
будут восстановление экономической активности 
и развитие промышленности, рост количества на-
селения, ожидается, что к 2030 году население 
континента составит одну пятую от мирового на-
селения. Сдерживающим фактором является недо-
статок мощностей, так как население стран рас-
тет быстрее, чем объем мощностей для генерации 
электроэнергии, это приводит к парадоксальному 
эффекту –  снижение потребления электроэнергии 
на душу населения, несмотря на рост его числен-
ности (рис. 6).
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Рис. 6. Прогноз производства электроэнергии 
в разрезе регионов, тыс. ТВт-ч

Наибольшие темпы роста объемов генерации 
будут в АТР –  4,3%, Африка –  4% и Америка –  2,7%. 
В Китае и Африке ожидаются высокие темпы ро-
ста атомной генерации, в том числе за счет реали-
зации совместных проектов с ГК «Росатом». МЭА 
ожидает, что прирост потребления электроэнергии 
будет в основном покрываться возобновляемыми 
источниками энергии и атомной генерацией. Атом-
ная генерация будет расти 3% в среднем за год 
до 2026 года, в основном благодаря восстанов-
лению работы АЭС во Франции, перезапуск АЭС 
в Японии и строительству новых станций, из кото-
рых больше половины придется на Китай. Генера-
ция за счет ВИЭ будет расти 9% в среднем за год, 
в том числе благодаря восстановлению генерации 
на ГЭС. Однако темп роста объемов потребления 
будет опережать объемы роста генерации за счет 
ВИЭ, поэтому в среднесрочной перспективе ожи-
дается рост потребления природного газа и угля, 
к примеру в Индии темп роста угольной генерации 
до 2026 года составил 2,5%.

Основными рынками электроэнергии на средне- 
и долгосрочной перспективе станут Азия и Африка 
за счет продолжающейся индустриализации, элек-
трификации транспортного сектора (Китай) и рост 
численности населения (рис. 7).
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Рис. 7. Прогноз численности населения в разрезе 
регионов, млрд чел.

Численность населения в странах Африки бу-
дет расти со среднегодовым темпом роста в 2,3%, 
что будет самым высоким уровнем в сравнении 
с другими регионами. Учитывая сохраняющуюся 
нехватку генерирующих мощностей и растущую 
численность населения, Африка в будущем будет 
нуждаться в еще большем количестве проектов 
по строительству электростанций, чем запланиро-
вано до 2026 года.

Гидроэнергетика. В структуре ВИЭ в по-
следние годы превалирует доля гидроэнергетики 
за счет наличия множества акваторий, пригодных 
для данного типа генерации. На данный момент ос-
новными производителями гидроэнергии являются 
Эфиопия, Ангола, Южная Африка, Египет, Демо-
кратическая Республика Конго, Замбия, Мозам-
бик, Нигерия и другие. Суммарная мощность ГЭС 
составляет 38 ГВт. (рис. 8)

Исходя из рис. 8, заметно, что Африка облада-
ет самым большим неразработанным потенциалом 
в гидроэнергетике –  474 ГВт. Теоретический потен-
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циал в выработке электроэнергии равен 1478 ТВт-ч 
в год, практически две трети потенциала приходит-
ся на страны Восточной (334 ТВт-ч в год) и Цен-
тральной Африки (570 ТВт-ч в год). Однако из-
за того, что за последнее десятилетие стоимости 
солнечной генерации сократилась на 82% (до 995 
долл. за КВт мощности), а ветряной генерации 
на 29%–39% в зависимости от типа (1 473 долл. 
за КВт мощности), гидроэнергетика утратила цено-
вое преимущество (1 704 долл. за КВт мощности), 
поэтому данный тип генерации будет развивать-
ся умеренными темпами и в основном в регионах 
с наиболее благоприятными условиями (рис. 9).
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Рис. 8. Потенциал гидроэнергетики в разрезе 
регионов, ГВт
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Рис. 9. Крупнейшие проекты Африки по стадиям

Основная часть проектов гидроэнергетики при-
ходится на Восточную Африку (Уганда, Замбия, 
Эфиопия и другие). В Западной Африке все круп-
нейшие проекты реализуются в Нигерии.

Примеры проектов:
• Строительство ГЭС мощностью 420 МВт 

на территории Камеруна. Проект был реализо-
ван совместно с французской компанией (EDF), 
на строительство было привлечено 916 млн ев-
ро в качестве кредита. ГЭС должна была начать 
работу к концу 2023 года, увеличив практиче-
ски на 33% установленную мощность в стране

• Строительство ГЭС мощностью 35 МВт на тер-
ритории Габона. Проект реализуется совместно 
с компанией Meridiam (французская компания) 
за счет привлечения долга в размере 135 млн 
евро. Ввод ГЭС ожидается к концу 2025 го-
да, что позволит обеспечить электроэнергией 
32 тыс. покупателей.
Солнечная генерация. На данный момент сол-

нечная генерация развита в основном в странах 
Северной и Южной Африки: Южная Африка (6 211 
МВт), Египет (1 675 МВт), Марокко (774 МВт) и дру-
гие страны. По исследованию Всемирного Банка, 

Африка обладает самым большим потенциалом 
в развитии солнечной генерации в мире (практи-
чески 60% мировых ресурсов), однако на данный 
момент используется менее 1%.

За последнее десятилетие именно солнечная 
генерация демонстрировала самые высокие темпы 
прироста мощностей (среднегодовой темп соста-
вил 54%). По прогнозу BP такая динамика сохра-
нится и в будущем, что в совокупности с ценовым 
преимуществом позволит ей занять 30% от произ-
водства энергии на континенте.

Теоретический потенциал солнечной генерации 
равен 1 450 тыс. ТВт-ч в год, за счет климатических 
условий потенциал практически равномерно рас-
пределен по всей территории континента: Север-
ная (499 тыс. ТВт-ч в год), Восточная (308 тыс. ТВт-ч 
в год), Южная (246 тыс. ТВт-ч в год), Центральная 
(155 тыс. ТВт-ч в год) и Западная (240 тыс. ТВт-ч 
в год) (рис. 10).
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Рис. 10. Крупнейшие проекты Африки по стадиям

Основная часть проектов приходится на регио-
ны, в которых данный тип генерации уже развит: 
Южная и Северная Африка.

Примеры проектов:
• Строительство СЭС мощностью в 12 ГВт 

в Мавритании для обеспечения работы проекта 
по производству зеленого водорода. Суммар-
ный объем инвестиций составит 40 млрд долл. 
Планируется вводить объект в трех очередях: 
2030, 2034 и 2036 гг.

• Строительство СЭС мощностью в 7 ГВт на тер-
ритории Марокко, в том числе для экспор-
та электроэнергии (3,6 ГВт) в Великобрита-
нию. Ожидаемый срок ввода в эксплуатацию 
до 2029 года.
Ветряная генерация. На данный момент ве-

тряная генерация не получила масштабного рас-
пространения на континенте, в основном мощно-
сти расположены на территории Южной Африки 
(ЮАР), Марокко и Египта. Особо в строительстве 
ВЭС преуспела Южная Африка (ЮАР), которая уже 
законтрактовала строительство 34 ветряных ферм 
с суммарной мощностью в 3,3 ГВт. По оценкам раз-
личных агентств Африки составляет 59 тыс. ГВт, 
что позволит покрыть спрос на континенте 250 раз. 
Сам потенциал распределен неравномерно, около 
60% приходится на страны Северной и Восточной 
Африки, наименьшим потенциалом обладают стра-
ны Центральной Африки.
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Ожидается, что в обозримом будущем ветряная 
генерация за счет более выгодной цене по сравне-
нию с гидроэнергетикой будет развиваться высоки-
ми темпами (рис. 11).
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Рис. 11. Крупнейшие проекты Африки по стадиям

Большая часть проектов находятся на стадии 
согласования. Заметно, что по сравнению с други-
ми источниками ВИЭ, ВЭС пользуются более высо-
ким интересом у стран континента, основная часть 
проектов приходится на страны Северной Африки, 
а именно на Египет и Марокко.

Примеры проектов:
• Строительство самой крупной ВЭС на конти-

ненте мощностью в 504 МВт (84 турбины мощ-
ностью 6 МВт) на территории Египта. Завер-
шение строительства ожидается к 2025 году, 
реализация проекта обеспечит дешевой и чи-
стой электроэнергией 800 тыс. человек и по-
зволит сократить выброс парниковых газов 
на 1 млн т.

• Строительство ВЭС мощностью 310 МВт 
на территории Кении. Проект планируется ре-
ализовывать совместно с французским Пра-
вительством в лице Французского агентства 
развития. Ожидаемый срок ввода в эксплуата-
цию –  к 2028 году.
Африка является привлекательным местом для 

инвестирования в строительства объектов гене-
рации ВИЭ (в том числе малой энергетики) бла-
годаря низкому уровню электрификации, нераз-
витостью и неэффективностью централизован-
ной электросистемы, наличию высокого интереса 
к развитию производств зеленого водорода, росту 
численности населения и продолжающейся урба-
низации. По примерным оценкам для обеспече-
ния полной электрификации континента требует-
ся ввести в эксплуатацию 160 ГВт новых мощно-
стей, 130 млн электросетей и 75 млн электросетей 
для автономной генерации. Для достижения целей 
по углеродной нейтральности по разным оценкам 
Африке требуется от 1,5 до 2,8 трлн долл. Однако 
при инвестировании стоит учитывать валютные 
риски, так как местные валюты являются высо-
коволатильными, к примеру за 2022 год валюта 
Египта и Ганы обесценились по отношению дол-
лара свыше 30%. Поэтому стоит рассмотреть ин-
струменты для хеджирования риска, к примеру ва-
лютные свопы.

Конкурентоспособность российских 
производителей малых ГЭС в сравнении 
с зарубежными компаниями

В условиях нарастающего климатического кризи-
са и ухудшения экологической обстановки важ-
ность перехода на чистые и устойчивые источники 
энергии становится все более актуальной как для 
развивающихся, так и для развитых стран. Воз-
обновляемая энергетика играет важнейшую роль 
в достижении широких целей развития. Мы должны 
осознать, что переход не только способствует эколо-
гической устойчивости, но также может значительно 
улучшить качество нашей жизни и сделать наш мир 
более безопасным для будущих поколений. Важно 
продолжать поощрять и поддерживать инновации, 
чтобы обеспечить устойчивое развитие и сохране-
ние природных ресурсов нашей планеты.

Малая гидроэнергетика (МГЭ) является одним 
из наиболее экономически эффективных способов 
производства электроэнергии из возобновляемых 
источников энергии (ВИЭ) и играет ключевую роль 
в мировых усилиях по сдерживанию изменения кли-
мата и переходу к чистой энергетике. Ее ценность 
заключается в способности адаптироваться к по-
требностям местных сообществ и условиям, что 
делает ее неотъемлемым компонентом энергети-
ческих стратегий по всему миру, помогая не толь-
ко снизить выбросы парниковых газов и увеличить 
энергетическую независимость, но и способствует 
стимулированию экономического роста и улучше-
нию условий жизни в отдаленных сельских райо-
нах с низким уровнем энергопотребления. При гра-
мотном планировании проектов в области малой 
гидроэнергетики мы можем добиться значитель-
ного прогресса в направлении устойчивого разви-
тия и поддержания баланса в экосистеме нашей 
планеты.

Малая энергетика –  это сегмент электроэнер-
гетик, включающий в себя малые генерирующие 
установки и малые генерирующие комплексы, 
в том числе не подключенные к централизованным 
электросетям, функционирующие на основе тради-
ционных видов топлива и на основе возобновляе-
мых источников энергии (ВИЭ).

К ней относятся следующие энергосистемы:
• Электростанции мощностью до 30 МВт с агре-

гатами до 10 МВт;
• Котлы и котельные, которые производят тепло 

до 20 гигакалорий на человека;
• Гидростанции и микро- ГЭС, единичная мощ-

ность агрегатов которых не превышает 100 кВт;
• Атомные станции, электрическая мощность 

энергоблоков которых составляет до 150МВт, 
а тепловая –  до 500МВт;

• Энергоустановки, использующие нетрадицион-
ные виды топлива;
Почти 90% станций малой энергетики осна-

щены дизельными генераторами, однако сегодня 
в мире активно внедряются газопоршневые и га-
зотурбинные установки, которые после признания 
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газа чистым видом топлива можно считать зеленой 
энергетикой.

Для того, чтобы малая гидроэнергетика стала 
более популярной как источник возобновляемой 
энергии, особенно в сельской местности, а также, 
чтобы преодолеть текущие проблемы, нужно чет-
ко представлять текущий уровень развития этой 
области. В равной степени важно активно привле-
кать заинтересованные стороны к обмену знания-
ми и опытом.

В настоящее время большое внимание в сек-
торе топливно- энергетического комплекса России 
уделяется проектам, направленным на обеспече-
ние энергией отдаленных и труднодоступных ре-
гионов (Дальний Восток, Сибирь, Кавказ). Поэто-
му внедрение инвестиционных проектов по строи-
тельству малых гидроэлектростанций (МГЭС) по-
может сократить зависимость этих регионов от им-
порта электроэнергии и обеспечит рабочие места 
для местного населения.

В России реализуется множество проектов 
по строительству новых и модернизации существу-
ющих крупных и малых ГЭС. Но возникают слож-
ности с привлечением инвестиций в российскую 
гидроэнергетику и реализацией инвестиционных 
программ в данной сфере.

Важность малой гидроэнергетики для России 
обусловлена наличием в стране 2,5 миллионов 
небольших рек, чей годовой потенциал в генера-
ции оценивается в 60 миллиардов кВт·ч. В насто-
ящее время используется лишь малая часть это-
го потенциала. Население, проживающее в райо-
нах малых рек, достигает 44% городских жителей 
и 90% жителей сельской местности. Но общее ко-
личество малых ГЭС составляет всего около 200, 
и это говорит о том, что модель электрификации 
прошлого века не способствовала развитию ма-
лой гидрогенерации. Современные тарифы также 
не являются привлекательными для инвесторов.

Из-за низкой стоимости установки 1 кВт мощно-
сти и короткого времени на инвестирование, малые 
гидроэлектростанции предоставляют возможность 
обеспечения электроэнергией тех потребителей, 
что удалены от основных электросетей, и снижения 
расходов на электричество для потребителей, под-
ключенных к электросетям и использующих свои 
собственные источники электроэнергии, такие как 
малые ГЭС.

Современные гидроэлектростанции, оборудо-
ванные самыми передовыми технологиями, явля-
ются полностью автоматизированными и не тре-
буют постоянного надзора со стороны оператора. 
Специалисты подчеркивают, что качество электро-
энергии, производимой малыми гидроэлектростан-
циями, соответствует всем стандартам ГОСТ, как 
по напряжению, так и по частоте. Более того, ми-
ни-гидроэлектростанции способны функциониро-
вать как автономно, так и во взаимосвязи с общей 
электросетью.

Одним из достоинств малых ГЭС является их 
долгий срок службы, составляющий не менее 40–
50 лет. Помимо этого, для строительства объектов 

малой энергетики нет необходимости в создании 
крупных водохранилищ, что влечет за собой нега-
тивные последствия для окружающей территории 
и требует значительных финансовых затрат. Также 
к достоинствам МГЭС можно отнести:
1. Бережное отношение к окружающей среде

Малая генерация в основном использует в каче-
стве источника энергии возобновляемые ресурсы. 
Тем не менее, в мире сегодня внедряются объекты 
малой энергетики, использующие в качестве то-
плива воду, газ, атомную энергию.
2. Высокая производительность

Благодаря прямому соединению генерирующе-
го объекта и потребителя, эффективность исполь-
зования генерирующих мощностей существенно 
увеличивается. Это ведет к повышению коэффи-
циента использования мощности (КИУМ), а потери 
при передаче электроэнергии снижаются.
3. Финансовая выгода

Малая энергетика предлагает более доступные 
цены на электроэнергию, поскольку в ней отсут-
ствуют дополнительные платежи за сбыт и сеть. 
Кроме того, использование возобновляемых ре-
сурсов, таких как попутный газ, древесные отхо-
ды и другие доступные материалы, позволяет сни-
зить расходы за счет уменьшения использования 
топлива.

Это также способствует снижению затрат 
на электроэнергию за счет уравнивания пикового 
потребления, поскольку стоимость электроэнергии 
в периоды пиковой нагрузки является наивысшей.
4. Автономность

Позволяет развивать местную электросетевую 
инфраструктуру в районах децентрализованного 
электроснабжения за счет использования местных 
энергоресурсов –  таких, как гидроэнергия, солнеч-
ная энергия и энергия ветра. Кроме того, малая 
энергетика способствует снижению потерь при пе-
редаче электроэнергии, поскольку объект находит-
ся непосредственно рядом с потребителем, в от-
личие от ситуации, когда он расположен за сотни 
километров от изолированных регионов.

Использование гидроресурсов для производ-
ства электроэнергии имеет большее значение, чем 
применение любой другой технологии получения 
энергии из возобновляемых источников, таких как 
солнечная, ветровая, геотермальная и прочие ви-
ды энергии.

Важную роль в обеспечении электроэнергией 
сельских районов разных стран играют малые ги-
дроэлектростанции. Они обладают значительным 
потенциалом мощности по сравнению с другими 
источниками возобновляемой энергии, поэтому 
могут эффективно заменить традиционные источ-
ники энергии.

Для определения реальной стоимости стро-
ительства таких станций необходимо провести 
анализ не только коммерческой, но и эколого- 
экономической эффективности проектов. Финан-
совые потоки проекта должны включать в себя эко-
логические издержки и вред, который может быть 
причинен природной среде, людям и экономике 
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района, где планируется возведение гидроэлек-
тростанции.

На сегодняшний день доля возобновляемых 
источников энергии в мировой энергетической от-
расли остается относительно небольшой. Вместе 
с тем потребность в переходе от использования 
ископаемого топлива и ядерной энергии на воз-
обновляемые ресурсы становится все более акту-
альной. Энергетическая система, базирующаяся 
на ископаемых видах топлива, представляет собой 
одну из основных проблем современного общества 
ввиду своего негативного влияния на окружающую 
среду, состояние здоровья и уровень безопасности 
(рис. 12).

Рис. 12. Доля возобновляемых источников энергии.

С начала 21 века доля альтернативных источни-
ков энергии в общем балансе производства элек-
трической энергии находилась в диапазоне около 
17% и оставалась неизменной до 2008 г. Однако 
с 2008 года наблюдается ежегодный рост доли воз-
обновляемой энергетики в производстве электри-
ческой энергии по всему миру.

Существенный рост интереса к мировой гидро-
энергетике пришелся на наше последнее десяти-
летие. Производство в этом секторе впервые уве-
личилось на четверть, что объясняется тем, что 
сектор смог обеспечить около 15% роста произ-
водства электроэнергии в мире. Развивающиеся 
страны внесли значительный вклад в этот рост, 
особенно Китай, на долю которого пришлось бо-
лее половины новых мощностей отрасли.

Гидроэнергетика служит основой низкоуглерод-
ного производства электроэнергии, обеспечивая 
около половины ее выработки в мире. Она носит 
вклад в выработку энергии на 55% больше, чем 
атомная энергетика, и больше, чем все остальные 
возобновляемые источники вместе взятые, вклю-
чая энергию ветра, солнечную, биоэнергию и гео-
термальную. В 2020 году на гидроэнергетику при-
ходилось 17% мировой выработки электроэнер-
гии –  третий по объему источник после угля и при-
родного газа. За последние два десятилетия общая 
мощность гидроэлектростанций мира увеличилась 
на 70%. Согласно прогнозам МЭА, эта тенденция 
сохранится до 2030 года, и будет усиливаться в дол-
госрочной перспективе, в особенности к 2050 г., 
из-за прогнозируемого замедления темпов увели-
чения выработки в гидроэнергетическом секторе 
и быстрого роста солнечной и ветряной энергетики.

По данным на 2022 год, согласно подсчетам 
Международной ассоциации гидроэнергетики, об-
щая мощность гидроэлектростанций в мире со-
ставляет 1397 ГВт. Китай занимает лидирующую 

позицию в этой области, контролируя 30% мировых 
гидроэнергетических мощностей. Большая часть 
гидроэнергетического потенциала сосредоточена 
в шести государствах: Китае, Бразилии, Канаде, 
Соединенных Штатах, России и Индии. Эти стра-
ны вырабатывают более половины всей гидроэнер-
гии на планете. С 2010 по 2022 годы Китай являл-
ся абсолютным лидером по вводу новых мощно-
стей ГЭС, установив более 340 ГВт. Ожидается, 
что большая часть дополнительных мощностей 
до 2030 года будет приходиться на крупномасштаб-
ные проекты в Азии и Африке. В частности, ожи-
дается, что в Африке мощность ГЭС будет расти 
с совокупным годовым темпом роста 2,5% в пери-
од с 2017 по 2023 год за счет Эфиопии, Мозамбика 
и Уганды.

Таким образом, за последние десять лет во мно-
гих развивающихся странах, а также в России, 
можно наблюдать значительное увеличение мощ-
ностей гидроэлектростанций. Этот процесс обу-
словлен растущим спросом на электроэнергию 
в указанных государствах и проводимой в них по-
литикой поддержки гидроэнергетики в целях обе-
спечения доступа к сравнительно недорогой и эко-
логичной энергии, а также достижения комплекс-
ных социально- экономических задач.

МГЭС представляют собой растущий сегмент 
рынка гидроэнергетики, ориентированный на ис-
пользование «зеленой» и «автономной» энергии. 
По данным ЮНИДО на 2019 год, общая установ-
ленная мощность МГЭС составляла 78 ГВт (уве-
личение на 10% по сравнению с 2013 годом). [4] 
Обычно мощность малых гидроэлектростанций 
составляет около 10 МВт, хотя схемы определе-
ния этого понятия могут различаться в различных 
странах.

Строительство гидроэлектростанций может сти-
мулировать развитие новых, неиспользованных 
территорий путем привлечения населения и поощ-
рения развития производства. Ключевыми факто-
рами здесь являются новые возможности, которые 
открываются благодаря ГЭС, включая доступ к до-
ступному электричеству.

Необходимо подчеркнуть, что на сегодняшний 
день малая гидроэнергетика играет важнейшую 
роль как для государства, так и для граждан, за-
нятых в данной сфере. При рассмотрении возмож-
ностей, которые могут предоставить гидроэнерге-
тические объекты, следует упомянуть электрифи-
кацию удаленных районов, формирование неболь-
ших водохранилищ и обеспечение чистой энерги-
ей. Перспективы данной отрасли в России обшир-
ны, но главной преградой является высокая цена 
строительства малых ГЭС по сравнению с иными 
источниками энергии.

Эффективное использование ограниченного 
природного ресурса –  воды как автономного и до-
ступного источника энергии позволяет малым ги-
дроэнергетическим комплексам достичь самообе-
спеченности.

Растущая популярность малых гидроэлектро-
станций обусловлена их рядом преимуществ. Осо-
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бое внимание следует уделить их экологической 
безопасности, что играет важную роль в сохране-
нии окружающей среды. Кроме того, малые ГЭС 
не влияют на качество воды вблизи своего распо-
ложения, что позволяет использовать эту воду для 
различных целей, включая рыболовство и водо-
снабжение. Они способны работать на небольших 
водотоках и ручьях, не требуя больших водоемов.

С учетом экономической эффективности малые 
гидроэнергетические объекты имеют значительные 
преимущества. Станции, оснащенные современ-
ными технологиями, отличаются простотой управ-
ления и полной автоматизацией. В 2020 году доля 
малых ГЭС в общем объеме установленных мощ-
ностей электростанций составила 1%. К 2030 году 
прогнозируется увеличение объема рынка малых 
ГЭС на 24% (согласно прогнозу компании Research 
Markets), или на 23% (согласно альтернативному 
сценарию компании Kenneth Research), с достиже-
нием уровня в 2,56 миллиарда долларов.

В 2021 году сегмент микро- гидроэнергетики 
(станции мощностью менее 1 МВт) составил бо-
лее 55% рынка МГЭС. До конца 2024 года в России 
в рамках первой программы ДПМ ВИЭ планируется 
ввести в строй малые гидроэлектростанции сово-
купной мощностью в 210 МВт. Оборудование для 
МГЭС более стандартизировано, что обеспечивает 
быструю сборку и замену по мере необходимости. 
МГЭС может использоваться как автономная си-
стема, работать в изолированных энергетических 
комплексах совместно с другими источниками ге-
нерации и интегрироваться в общую энергосисте-
му (рис. 13).

Рис. 13. Прогноз ввода новых мощностей

Из прогноза Navigant Research, к 2026 году в ми-
ре будет трехкратный разрыв вводе новых мощно-
стей распределенной энергетики над централизо-
ванной, такой прогноз кажется слишком оптими-
стичным, однако если учитывать тренд в Европе 
и во многих других странах на строительство стан-
ций, работающих с использованием экологически 
чистых источников энергии, то прогноз выглядит 
достаточно реальным.

«Продукция малых гидроэлектростанций со-
ответствует стандартам ГОСТ как по напряже-
нию, так и по частоте» –  отмечают эксперты. Одно 
из преимуществ малых ГЭС –  их долгий срок служ-
бы, составляющий не менее 40 лет. Также объекты 
малой энергетики не нуждаются в создании круп-

ных водохранилищ с последующей затопленной 
территорией.

С экологической точки зрения, малая гидроэ-
нергетика считается одним из наиболее экологи-
чески безопасных методов производства электро-
энергии. Выбросы вредных веществ в атмосферу 
минимальны, риск затопления окружающих тер-
риторий невелик. Перечень потенциальных источ-
ников энергии для малой гидроэнергетики необы-
чайно широк. Это небольшие реки, ручьи, есте-
ственные перепады высот на озерных водосбросах 
и на оросительных каналах ирригационных систем.

При создании малых ГЭС требуется меньше 
строительных ресурсов, не требуется дорогая стро-
ительная техника, можно уменьшить затраты путем 
восстановления и модернизации старых ГЭС. Од-
нако, несмотря на это, общие издержки остаются 
значительными из-за использования современного 
цифрового оборудования.

При оценке преимуществ и недостатков проек-
тов строительства малых ГЭС необходимо приме-
нять системный подход, поскольку процесс от идеи 
и обоснования до ввода объекта в эксплуатацию 
требует значительного времени и выполнения мно-
жества процедур.

Принято считать, что малые ГЭС с экономиче-
ской точки зрения имеют преимущества:
• Постоянная естественная возобновляемость 

энергоресурсов;
• Низкая себестоимость электрической энергии;
• Длительный срок службы, до 50 лет;
• Меньшие эксплуатационные затраты;
• Генераторы ГЭС можно достаточно быстро 

включать и выключать в зависимости от гра-
фика нагрузки;

• Отсутствует загрязнение воздуха
• Использование долговечной и надежной тех-

нологии, системы могут прослужить порядка 
100 лет без новых крупных инвестиций;
К недостаткам относят:

• Резкое сокращение водного стока в зимний 
период (вплоть до полного прекращения из-за 
промерзания реки);

• Значительные удельные капитальные вложе-
ния;

• Необходимость долгосрочного планирования.
Рассматривая социальный аспект, можно выде-

лить следующие преимущества:
• Повышение уровня жизни;
• Повышение доступности территории и её ре-

сурсов;
• Сохранение доступности воды для других це-

лей.
К недостаткам с социальной стороны следует 

отнести:
• Реализация объекта может привести к пересе-

лению народов;
• Изменение ландшафта местности за счет ли-

ний электропередач;
• Высокие удельные затраты;
• Ограничение доступа к некоторым районам.
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С экологической точки зрения необходимо от-
метить такие преимущества как:
• Отсутствие загрязняющих атмосферу выбро-

сов, выделение очень малого количества пар-
никовых газов;

• Отсутствие образования отходов в процессе 
функционирования;

• Возможность избежать истощения невозобнов-
ляемых топливных ресурсов и источников энер-
гии;
С другой стороны, имеются и недостатки с эко-

логической точки зрения:
• Появление барьеров для миграции рыбы;
• Вмешательство и изменение водной среды 

обитания;
• Перекрытие плотинами районов, богатых био-

логически разнообразной флорой, что приво-
дит к выбросам углекислого газа.

Заключение

Основные результаты исследования заключаются 
в следующем:
• Во всем мире наблюдается рост объемов по-

требления электроэнергии, что требует от энер-
гетических компаний и Правительств дополни-
тельные инвестиции в строительство / модер-
низацию электростанций. Наибольшие темпы 
роста потребления демонстрируют страны АТР, 
в особенности Китай –  9,3% и Индия –  6,2%. 
В самой структуре потребления тоже замет-
ны изменения, а именно растущая доля стран 
Азии с 37% в 2010 года до 50% к 2022 году, ос-
новной вклад вносит Китай, на который по ито-
гам 2022 года пришлось 63,8% от объема по-
требления электроэнергии в Азии.

• Ожидается, что дальнейший рост потребле-
ния в Азии будет приходиться на Индию, Индо-
незию и Малайзию, которые за последний год 
опережают Китай по темпам роста: 9,6%, 7,7% 
и 6,0% соответственно.

• Также наблюдается тренд на отставание тем-
пов наращивания объема генерирующих мощ-
ностей, так как потребление растет опережа-
ющими темпами. Такое отставание наиболее 
заметно в быстрорастущих регионах –  Азии 
и Африки, в последней за последний год объ-
ем производства не увеличился, несмотря 
на стремительный рост потребления. С нехват-
кой мощностей в ближайшие годы может стол-
кнуться Индонезия и Таиланд.
Основными рынками электроэнергии на средне- 

и долгосрочной перспективе станут Азия и Африка 
за счет продолжающейся индустриализации, элек-
трификации транспортного сектора (Китай) и роста 
численности населения.
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In the context of unstable economic development and the threat of 
climate change, it is important to ensure energy security while main-
taining environmental sustainability. Given the growing demand for 
electricity and the need to reduce greenhouse gas emissions, the 
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Финансовые инструменты развития судостроительной отрасли
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В статье описано текущее состояние отечественного судо-
строения. Отмечены такие проблемы и препятствия на пути 
к развитию судостроительства, как негативное воздействие 
санкций, высокий износ имеющихся мощностей и потребность 
в модернизации объектов инфраструктуры и судов. Сделан 
вывод о том, что основным источником и инструментом финан-
сирования отрасли являются государственные субсидии. Отме-
чается слабая динамика развития банковского кредитования 
предприятий отрасли. Описан механизм долгосрочного финан-
сирования судостроительных предприятий посредством эмис-
сии и размещения долговых и долевых ценных бумаг. Указано, 
что одним из наиболее популярных и эффективных способов 
привлечь финансовые потоки выступает лизинг. Описан такой 
механизм финансирования судостроительных предприятий? 
как «квоты под киль».

Ключевые слова: финансовый инструмент, субсидии, кредит, 
судостроительная отрасль, лизинг, облигационный заем, санк-
ции.

Судостроение выступает одной из базовых от-
раслей в структуре ВВП: на нее приходится до 1% 
при уровне добавленной стоимости до 30%. Кро-
ме того, судостроительная отрасль обеспечивает 
занятость на 1 своего сотрудника 4–5 работников 
из смежных областей –  металлургии, электроники, 
приборостроения и проч. [6].

Отечественное судостроение переживает до-
статочно сложный этап: в 2022 г. против крупней-
ших отечественных судостроительных предприя-
тий были введены санкции. По мнению экспертов, 
санкции оказали негативное воздействие на каж-
дый из этапов жизненного цикла судостроительной 
продукции. До введения санкций Россия закупала 
до 95% всех комплектующих за рубежом. На сегод-
няшний день доля импортного оборудования в от-
ечественном судостроении составляет около 70% 
[6]. Ситуацию усугубляет высокий износ имеющих-
ся мощностей и острая потребность в модерниза-
ции существующих и создании новых объектов ин-
фраструктуры и судов.

По оценкам официальных ведомств на конец 
2023 г., российскому судостроению требуются ка-
питальные вложения в объеме 1,959 трлн руб. 
для модернизации производственных мощностей 
до 2035 г. Данные средства преимущественно нуж-
ны для создания мощностей крупнотоннажного гру-
зового флота –  морских танкеров и сухогрузов, ко-
торые экспортируют российские сырьевые ресур-
сы. Из обозначенной выше суммы в 1,959 трлн руб. 
1,142 трлн руб. должно поступить из средств госу-
дарственного бюджета. Около 870 млрд руб. из этой 
суммы могут быть инвестированы в рамках различ-
ных отраслевых программ государственной под-
держки. Оставшиеся 817 млрд руб. до 2035 г. могут 
быть получены из средств частных инвесторов [7].

Санкции, таким образом, обусловили потреб-
ность в государственной поддержке судострои-
тельной отрасли. Государственные субсидии на те-
кущий момент являются основным источником 
и инструментом финансирования отрасли.

Государственные субсидии в судостроитель-
ной отрасли представляют собой совокупность 
экономических стимулов, предоставляемых пра-
вительством для содействия развитию и поддер-
жанию жизнеспособности судостроительной про-
мышленности. Государственные субсидии выделя-
ются в целях снижения финансовых барьеров при 
внедрении новых технологий, повышении качества 
продукции, улучшении инфраструктуры, обеспече-
нии экологической безопасности и стимулирова-
ния экспортных возможностей. Государственные 
субсидии могут быть предоставлены как на уровне 
федерального, так и на уровне регионального или 
муниципального правительства.
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В общей сложности на поддержку отечествен-
ного флота в 2023–2025 гг. предложено выделить 
65 млрд руб, из которых 27 млрд руб выделяется 
в рамках программы лизинга гражданских судов, 
15 млрд руб –  на цели по созданию и внедрению су-
дового комплектующего оборудования, 8,69 млрд 
руб предоставляются в форме субсидий на стро-
ительство крупнотоннажных судов, 6,5 млрд руб 
направляется на модернизацию мощностей граж-
данского судостроения, 6,02 млрд руб выделят для 
возмещения части затрат на строительство судов 
рыбопромыслового флота в верфях Дальнего Вос-
тока [6].

В рамках стратегии по развитию судострои-
тельной отрасли Министерство промышленности 
и торговли Российской Федерации представило 

механизм по выдаче субсидий на проекты в обла-
сти разработки, строительства и запуска наиболее 
значимых для экономики и промышленности видов 
судов и судового комплектующего оборудования.

На первом этапе Министерство в сотрудниче-
стве с заинтересованными организациями выде-
лило и представило наиболее критические пози-
ции судового оборудования, подлежащего перво-
очередному замещению. Далее, в соответствии 
с обозначенными векторами, был запущен соб-
ственно механизм субсидирования отечественных 
компаний (Таблица 1). Программа субсидирова-
ния предполагает, помимо прочего, возмещение 
затрат на НИОКР по судовому комплектующему 
оборудованию в объеме до 80%.

Таблица 1. Субсидии как ключевая мера финансовой поддержки судостроительной отрасли Российской Федерации, 2020–2023 гг.

Направление субсидирования НПА Объем субсидий, тыс руб

2020 2021 2022 2023

Субсидии на возмещение затрат на уплату про-
центов по кредитам, полученным в кредитных 
организациях РФ и в корпорации развития «ВЭБ.
РФ» в период с 2009 по 2023 гг., а также на 
уплату лизинговых платежей по договорам ли-
зинга, заключенным в период с 2009 по 2023 гг. 
с лизинговыми компаниями РФ, на приобрете-
ние гражданских судов.

Ш1РФ от 22.05.200 8 № 383 3790853 3411810 3500000 3500000

Субсидии на возмещение затрат на строитель-
ство новых гражданских судов взамен утилизи-
руемых судов.

ППРФ от 27.04.201 7 № 502 153636 450000 500000 500000

Субсидии на возмещение затрат на строитель-
ство рыбопромысловых судов.

ППРФ от
27.12.201 9 № 1917

27312 360000 324000 324000

Субсидии на погашение затрат на строительство 
крупнотоннажных судов.

ППРФ от 04.12.201 9 № 
1584

4914802 7598000 12057323 11941838

Субсидии в целях возмещения процентов по 
кредитам, привлеченным в целях создания судо-
строительных комплексов.

ППРФ от 14.03.201 8 № 253 0 100000 720000 720000

ИТОГО выделено 8886603 11919810 17101323 16985838

Примечание: источник –  [6]; ППРФ –  Постановление Правительства Российской Федерации

Особенностью государственной политики суб-
сидирования на развитие судостроительной отрас-
ли является то, что субсидии выделяются на кон-
курсной основе. Организатором конкурса явля-
ется Министерство промышленности и торговли 
РФ, конкурс проводится два раза в год. В резуль-
тате реализации программы субсидирования уже 
в 2025–2026 г. в эксплуатацию вой дут новые виды 
критически важного судового оборудования [6].

Портфель текущих и запланированных к по-
стройке судов представлен проектами в области 
ледокольного флота, рыболовных судов, скорост-
ных и круизных пассажирских судов, судов для пла-
вания по внутренним водам, морская техника для 
освоения шельфа, научно- исследовательские суда. 
В настоящее время законтрактовано или строится 
около 150 единиц судов и плавсредств гражданско-
го назначения. Отметим, в частности, следующие 
крупные инвестиционные проекты: (1) судостро-

ительный комплекс «Звезда» (ССК «Звезда») –  
стратегический проект российского судострое-
ния, который в будущем может стать крупнейшей 
в стране верфью крупнотоннажного судостроения; 
(2) Центр строительства крупнотоннажных морских 
сооружений (ЦСКМС); (3) Жатайская судоверфь –  
ключевой инфраструктурный проект для развития 
Арктического региона; (4) месторождение Камен-
номысское море –  крупное месторождение, запасы 
которого составляют 535 млрд. [1].

Одной из особенностей финансирования проек-
тов в области судостроения выступает длительный 
технологический цикл постройки судна, что приво-
дит к долгосрочному аккумулированию оборотных 
средств в процессе незавершенного производства. 
Априорно высокая капиталоемкость судострои-
тельного бизнеса растянутая по времени окупае-
мость судна –  все это требует привлечения дол-
госрочных источников финансирования. В данной 
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связи становится очевидным, что судостроитель-
ные предприятия нуждаются в привлечении долго-
срочного капитала [3].

Помимо механизмов государственного субсиди-
рования, одними из наиболее распространенных 
способов привлечения источников долгосрочно-
го финансирования для предприятий судострое-
ния являются банковское кредитование и лизинг. 
В зарубежной практике строительство судов реа-
лизуется с использованием банковских кредитов 
с последующей их выплатой за счет получаемого 
от эксплуатации судна дохода.

Банковские кредиты предоставляются финан-
совыми учреждениями для финансирования про-
цесса конструирования, строительства, обновле-
ния судов и судостроительной инфраструктуры. 
Подобные кредиты предоставляют судостроитель-
ным компаниям возможность получения необходи-
мых средств для осуществления масштабных про-
ектов по созданию и модернизации морских судов. 
Как правило, процесс получения банковского кре-
дита для судостроения подразумевает тщатель-
ный анализ финансовой стабильности заемщика, 
оценку потенциальных рисков проекта, анализ рен-
табельности инвестиций. Банковские учреждения 
в большинстве случаев также требуют принятия 
обеспечительных мер.

Процентные ставки по банковским кредитам 
в судостроительной отрасли могут варьироваться 
в зависимости от ряда факторов: текущие рыноч-
ные условия, кредитный рейтинг заемщика, тип 
и масштаб проекта. По причине высоких инвести-
ционных рисков, отличающих судостроительство 
от ряда других отраслей тяжелой промышленно-
сти, процентные ставки по таким кредитам часто 
могут быть выше, чем ставки по иным корпоратив-
ным кредитам.

Банковские кредиты играют важную роль в фи-
нансировании судостроительных проектов, по-
скольку они обеспечивают доступ к капиталу, необ-
ходимому для развития морской индустрии и обес-
печения безопасности и эффективности морских 
перевозок. В странах, где судостроительная от-
расль является одной из стратегически важных, 
банковские структуры выдают кредиты в размере 
80% от стоимости судна под 6–8% годовых на срок 
в 10–12 лет. Стандартным условием подобной схе-
мы кредитования выступает то, что строительство 
судна должно осуществляться в стране кредитора 
(гаранта). В реальной практике имеются также слу-
чаи, когда судостроительное предприятие обраща-
лось к зарубежным банкам для получения кредит-
ных средств. В этом случае возникает потребность 
в подготовке пакета документации по зарубежно-
му образцу и проведению кредитных процедур, 
не свой ственных российским банкам.

На данный момент в России сегмент банков-
ского кредитования предприятий судостроитель-
ной отрасли практически не развит, и устоявшихся 
принципов, механизмов и практик выдачи креди-
тов пока не выработано. Как показывает анализ 
деятельности крупнейших отечественных банков 

за последние несколько лет, банки выдают кре-
диты в размере 40–60% от стоимости судна, мак-
симальный срок погашения кредита составляет 
4–5 лет, а минимальный процент –  12–14% годо-
вых. Основное противоречие подобных кредитных 
политик заключается в том, что само судно оку-
пается в среднем за 9–12 лет эксплуатации –  т.е. 
получение кредитных средств судостроительными 
предприятиями не является настолько же выгод-
ным, как, скажем, финансирования за счет субси-
дий или лизинга. В связи со сложившейся ситуа-
цией все чаще обсуждаются возможности дивер-
сификации источников долгосрочного финансиро-
вания судостроительных предприятий посредством 
эмиссии и размещения долговых и долевых 
ценных бумаг.

Фондовые биржи, как известно, позволяют биз-
несу аккумулировать долгосрочный капитал для 
целей успешной хозяйственной деятельности. Сре-
ди отечественных предприятий судостроительной 
отрасли, которые вышли на облигационный рынок 
в целях получения долгосрочного финансирова-
ния, можно назвать следующие: ПАО «Судостро-
ительный завод «Северная верфь», ПАО «Звез-
да», ПАО «Выборгский судостроительный завод», 
ООО «Балтийский лизинг», ОАО «Судоходная ком-
пания «Волжское судоходство».

На сегодняшний день облигационный займ 
в изучаемой нами отрасли является более выгод-
ной альтернативой банковскому кредиту. Одним 
из плюсов облигационных займов является уча-
стие широкого круга инвесторов, возможность 
косвенного инвестиционного государственного 
участия в судостроительном бизнесе. Гетероген-
ная инвестиционная база дает компании важные 
конкурентные преимущества, позволяет диверси-
фицировать риски, продуцируемые зависимостью 
от одного кредитора. Дополнительным преимуще-
ством облигационных займов выступает формиро-
вание публичной кредитной истории, которая в по-
следующем может положительно повлиять на ре-
шение государственных или частных инвесторов 
в последующих циклах финансирования [4, с. 312].

В судостроении одним из наиболее популярных 
и эффективных способов привлечь финансовые 
потоки выступает лизинг. В общем виде лизинг 
можно определить как процесс, в ходе которого од-
на сторона получает в пользование основные сред-
ства, за которые она должна периодически упла-
чивать договорные арендные платежи владельцу 
основных средств. Сторона, получающая право 
на использование актива, называется арендато-
ром, а сторона, обеспечивающая использование 
актива, выступает арендодателем. Финансовая 
аренда судов, в свою очередь, представляет собой 
модель финансовой аренды, предметом которой 
является судно. Судовладелец получает право соб-
ственности на судно посредством покупки судна, 
а фрахтователь, в свою очередь, имеет право ис-
пользовать судно на основании договора аренды. 
Среди наиболее активно используемых моделей 
финансовой аренды судов следует назвать прямую 
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финансовую аренду, послепродажную финансо-
вую аренду и аренду с использованием заемных 
средств [9, с. 137].

В странах Европы используется своеобразный 
подвид лизинга, именуемый sale and lease back 
(SLB) или возвратный лизинг. По условиям SLB-
контракта лизинговая компания приобретает судно 
с одновременной передачей его в аренду на более 
длительный срок в ту же судоходную компанию. 
Данная форма лизинга выступает инструментом 
привлечения капитала на приобретение новых су-
дов, и, кроме того, позволяет судоходным компани-
ям высвободить денежные средства, отказываясь 
от приобретения судна [5, c. 21].

В России с 2017 г. был запущен еще один ме-
ханизм финансирования судостроительных пред-
приятий –  т.н. «квоты под киль». Государство 
разрешило проблему недофинансирования судо-
строительной отрасли следующим образом: ком-
пании, которые хотят получить право на добычу во-
дных биологических ресурсов, должны вложиться 
в строительство рыбопромысловых судов или объ-
ектов рыбопереработки. В рамках данного меха-
низма с целью смягчения негативного воздействия 
санкций и стимулирования импортозамещения бы-
ли установлены дополнительные требования к ин-
вестпроектам: затраты на товары, работы и услуги, 
закупаемые в России, должны составлять не менее 
30% от общей стоимости строительства судна; кро-
ме того, создание корпуса судна должно происхо-
дить на территории России и выполняться из оте-
чественных материалов [2].

На современном этапе финансирование осуще-
ствляется как из федерального бюджета, так и по-
средством привлечения средств частных инвесто-
ров. Специалисты утверждают, что региональные 
власти практически не приимают участия в раз-
витии отрасли. Государственная политика должна 
быть направлена на создание специальных регио-
нальных фондов для обеспечения целевой финан-
совой поддержки предприятий по производству су-
дов и морского инженерного оборудования. При-
меняемый фондом инструментарий может быть 
достаточно разнообразным: выкуп у судоходных 
компаний судов с последующей сдачей в аренду; 
субсидирование приобретения новых экологичных 
судов через механизм утилизационных грантов 
и проч. [8, c. 136].

Таким образом, проведенное исследование по-
зволяет прийти к следующим выводам:
1) Отечественное судостроение переживает до-

статочно сложный этап в развитии: во-пер-
вых, санкции оказали негативное воздействие 
на развитие судостроительной отрасли; во-вто-
рых, наблюдается высокий износ имеющихся 
мощностей и острая потребность в модерниза-
ции объектов инфраструктуры и судов.

2) Основным источником и инструментом финан-
сирования отрасли являются государственные 
субсидии. Государственные субсидии в судо-
строительной отрасли представляют собой со-
вокупность экономических стимулов, предо-

ставляемых правительством для содействия 
развитию судостроительной отрасли.

3) В России сегмент банковского кредитования 
предприятий судостроительной отрасли развит 
не достаточно, а устоявшихся принципов, меха-
низмов и практик выдачи кредитов пока не вы-
работано.

4) Долгосрочное финансирование судостроитель-
ных предприятий реализуется, помимо проче-
го, посредством эмиссии и размещения долго-
вых и долевых ценных бумаг.

5) В судостроении одним из наиболее популярных 
и эффективных способов привлечь финансо-
вые потоки выступает лизинг.

6) В России существует такой механизм финан-
сирования судостроительных предприятий как 
«квоты под киль»: компании, которые хотят по-
лучить право на добычу водных биологических 
ресурсов, должны инвестировать в развитие 
судостроительных предприятий.
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FINANCIAL INSTRUMENTS FOR THE DEVELOPMENT 
OF THE SHIPBUILDING INDUSTRY

Popova E. V.
Russian Economic University named after G. V. Plekhanov

The article describes the current state of domestic shipbuilding. 
Problems and obstacles to the development of shipbuilding were 
noted, such as the negative impact of sanctions, high wear and tear 
of existing facilities and the need to modernize infrastructure and 
vessels. It is concluded that the main source and instrument of fi-
nancing the industry are government subsidies. There is a weak dy-
namics in the development of bank lending to industry enterprises. 
The mechanism of long-term financing of shipbuilding enterprises 
through the issue and placement of debt and equity securities is 
described. It is indicated that one of the most popular and effective 
ways to attract financial flows is leasing. A “keel quotas” mechanism 
for financing shipbuilding enterprises is described.

Keywords: financial instrument, subsidies, credit, shipbuilding in-
dustry, leasing, bond loan, sanctions.
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К вопросам проведения логистического аудита обращаются 
во всех сферах экономики, и он охватывает разные процессы 
и функциональные области логистики. Логистический аудит 
процессов снабжения на транспортном предприятии рассма-
тривается как методика выявления узких мест, препятствую-
щих нормальному протеканию обеспечивающих процессов, 
а также определения направлений совершенствования про-
цессов и повышения экономической эффективности снабже-
ния с учетом организационной структуры предприятия. Целью 
статьи является систематизация методических положений про-
ведения логистического аудита на транспортном предприятии. 
В статье представлены некоторые результаты аудита процес-
сов снабжения на крупном автотранспортном предприятии, 
выполняющем пассажирские перевозки, и имеющем филиаль-
ные структуры. Также в статье указаны методы, используемые 
при проведении аудита логистики, даны рекомендации, кото-
рые могут быть полезны другим организациям.

Ключевые слова: логистический аудит, снабжение, цепи по-
ставок, логистика на транспорте.

Введение

Цели и задачи логистики на предприятиях транспор-
та различаются по функциональным областям. 
С одной стороны, услуги транспорта включаются 
в логистические цепи при обслуживании потре-
бителей разных уровней, и перед логистикой сто-
ят задачи снижения затрат и повышения качества 
обслуживания. С другой стороны, транспортные 
предприятия сами нуждаются в качественном логи-
стическом сервисе и бесперебойных, надежных обе-
спечивающих процессах. Зачастую, особенно при 
клиентоориентированном подходе, фокус внимания 
сосредоточен на задачах логистики при обслужи-
вании потребителей, и меньше внимания уделяет-
ся логистике снабжения. В результате количество 
и масштабы проблем в снабжении, а также затраты 
начинают непропорционально увеличиваться.

Одним из способов выявления проблем в логи-
стике и определения вектора действий по преодо-
лению узких мест являются методики логистиче-
ского аудита. Однако следует отметить, что дале-
ко не во всех транспортных предприятиях уделяют 
внимание этому инструменту. Особенно актуаль-
но применение логистического аудита на крупных 
транспортных предприятиях, поскольку к пробле-
мам взаимодействия с внешними участниками це-
пей поставок добавляются сложности внутреннего 
характера.

Учитывая, что логистический аудит весьма вос-
требован в организациях разных видов транспор-
та, в своем исследовании мы рассматриваем 
применение методик этого аудита для автотран-
спортных предприятий. И целью исследования яв-
ляется систематизация методических положений 
о логистическом аудите и анализ практического 
применения методик аудита в логистике снабже-
ния на крупном автотранспортном предприятии 
г. Санкт- Петербурга.

Материалы и методы

Исследование построено на применении двух групп 
методов:
1) анализ литературы, связанной с вопросами ло-

гистического аудита (исследование проблем 
проведения, методики и алгоритмы аудита 
и т.п.);

2) методы обработки информации и результатов 
аудита (методы экспертной оценки, статистиче-
ские методы).
Анализ литературы показал, что количество 

публикаций по тематике, посвященной логисти-
ческому аудиту, растет с каждым годом, что под-
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тверждается укрупненными данными: за пери-
од с 2001 по 2010 гг. в базе научного цитирова-
ния (РИНЦ) зафиксировано 22 работы на эту те-
му; с 2011 по 2020 гг. уже находится 149 работ; 
а с начала 2021 по настоящее время (на середину 
апреля 2024 гг.) –  уже 60. В статьях рассматрива-
ются как теоретические, так и прикладные аспек-
ты проведения аудита логистики. Рассмотрев пу-
бликации по логистическому аудиту в разрезе от-
раслей экономики, пришли к выводу, что наиболее 
часто логистический аудит специалистами рассма-
тривается применительно к промышленным, торго-
вым и транспортным предприятиям. В публикаци-
ях по теме аудита логистики уделяется внимание 
понятию и видам аудита [1–3], рассматриваются 
алгоритмы его проведения [4–6], информационная 
база аудита [7–8].

На основе анализа источников нами сформули-
ровано следующее определение логистического 
аудита. Логистический аудит –  это анализ и оценка 
логистических процессов на соответствие задан-
ным целевым показателям и критериям функцио-
нирования организации и/или цепи поставок, а так-
же разработка корректирующих мероприятий или 
иных предложений по решению выявленных про-
блем. Очевидно, что к основным задачам логисти-
ческого аудита относятся оценка эффективности 
логистических процессов, выявление проблемных 
зон (узких мест) и направлений корректирующего 
воздействия.

Логистический аудит может проводиться в раз-
ных функциональных областях логистики. Ана-
лиз работ, посвященных логистическому аудиту 
в снабжении (закупках), показал, что к основным 
задачам аудита относятся:
– обоснование решения проблемы «делать 

или покупать» применительно к закупаемым 
товарно- материальным ценностям [2];

– формирование рекомендаций по обновлению 
базы поставщиков [2];

– снижение стоимости материалов, транспорт-
ных затрат [9];

– анализ и снижение запасов, в том числе нелик-
видных [9].

Результаты и обсуждение

Интерес к логистическому аудиту появляется при 
внедрении логистического подхода к управлению, 
необходимости сокращения или оптимизации логи-
стических затрат, повышении качества и/или надеж-
ности поставок, конкурентоспособности организа-
ции, выявлении потенциала развития. Проведение 
логистического аудита в разных организациях и при 
разных целях будет различаться. Прежде всего, это 
обусловлено особенностями объектов аудита, кон-
цептуальным подходом к его проведению, а также 
уровнем управления, на котором запрашивается 
необходимость аудита логистики.

Можно выделить два основных подхода к про-
ведению логистического аудита: реактивный и про-
активный. Реактивный логистический аудит про-

водится при обнаружении проблем, и корректиру-
ющие мероприятия направлены на преодоление 
узких мест, недостатков в логистических бизнес- 
процессах или на адаптацию к сложившимся усло-
виям. Проактивный же аудит направлен на устра-
нение возможных, еще не произошедших сбоев 
или отклонений. Очевидно, что оба этих подхода 
следует использовать при проведении логистиче-
ского аудита процессов снабжения.

Логистический аудит как инструмент контрол-
линга логистики может проводиться на стратегиче-
ском, тактическом и оперативном уровнях управ-
ления. Стратегический аудит логистики является 
важнейшим этапом при оценке действующей ло-
гистической стратегии, ее соответствия страте-
гии организации, стратегии обслуживания, мар-
кетинговой стратегии. Аудит логистики снабжения 
на тактическом уровне управления охватывает во-
просы анализа логистической инфраструктуры, 
мощностей, динамики процессов поставок и рас-
хода. Аудит процессов также является задачей 
операционного аудита. В зависимости от уровня 
управления может уточняться перечень объектов 
логистического аудита в снабжении.

Логистический аудит проводится на основе 
анализа различных видов информации с исполь-
зованием статистических и экспертных методов. 
Известные иностранные специалисты Сток Дж. Р., 
Ламберт Д. М., авторы работы [10], рекомендуют 
на начальном этапе организовать опросы специа-
листов, как занятых в службе логистики, так и в от-
делах, взаимодействующих с ней. Определение 
участников аудита снабжения на транспортном 
предприятии следует произвести на основе анали-
за бизнес- процессов снабжения, производствен-
ной и организационной структур предприятия. Ес-
ли транспортное предприятие достаточно крупное 
и имеет филиалы, то учесть необходимо структуру 
управления и производства на уровне центрально-
го офиса (головного управления) и филиалов.

Так, в ходе проведенного аудита материально- 
технического обеспечения в пассажирском авто-
транспортном предприятии опрашивались в ше-
сти филиалах специалисты отдела ресурсно-
го обеспечения, бухгалтерии, производственно- 
технического, административно- хозяйственного, 
экономического отделов, центрального и сопут-
ствующего складов. На уровне головного управле-
ния опрос проводился в планово- экономическом, 
финансово- договорном, производственно- 
техническом управлениях, отделе городского за-
каза, бухгалтерии, в управлении ресурсного обес-
печения, включающем отделы складской логисти-
ки и технической комплектации.

Серия проведенных интервью позволила вы-
явить и систематизировать основные проблемы 
в области снабжения с точки зрения специалистов, 
работающих на предприятии.

В таблице 1 представлен Топ-12 проблем, вы-
явленных в ходе аудита снабжения на автотран-
спортном предприятии. Эта таблица показывает, 
что мнения относительно важности проблем рас-
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ходятся в головном управлении и в филиалах. Од-
на проблема, отражающая высокую трудоемкость 
процессов материально- технического обеспе-
чения (МТО), является самой важной по мнению 
всех опрошенных. Проблему несовершенства зая-

вок специалисты головного управления поставили 
на второе место, в то время как в филиалах эта 
проблема стоит на двенадцатом месте. Некото-
рые проблемы, указанные филиалами, не призна-
ны важными в головном управлении, и наоборот.

Таблица 1. Наиболее важные проблемы, выявленные в ходе логистического аудита на автотранспортном предприятии

Ранг про-
блемы

Проблемы, выявленные на основе опроса специалистов

головного управления филиалов

1 Бюрократизация и высокая трудоемкость процессов МТО, 
не оставляющая времени на оптимизацию или улучшения 
процессов.

Бюрократизация и высокая трудоемкость процессов 
МТО, не оставляющая времени на оптимизацию или 
улучшения процессов.

2 Низкое качество заявок, подаваемых службами- 
потребителями ТМЦ (недостаточно характеристик ТМЦ, 
дублирование позиций, заказ уже имеющегося, опоздавшие 
заявки и пр.)

Недостаток собственных денежных средств у филиалов 
для осуществления срочных закупок

3 Длительный цикл закупки, невозможность оперативного 
осуществления срочных закупок (44-ФЗ и сопутствующие 
нормативно- правовые акты)

Сложные процедуры планирования потребности в мате-
риальных ресурсах

4 Некорректный учет материалов, бывших ранее в употребле-
нии, в лимитах списаний и поступлений в филиалах

Ограниченность финансовых ресурсов, выделяемых 
на закупки, в результате не все заявки удовлетворяются

5 Низкая гибкость применяемого формата закупок (аукцион), 
ограничения по выбору формата, что не позволяет покупать 
ТМЦ высокого качества или выбирать надежного поставщика

Длительный цикл закупки, невозможность оперативного 
осуществления срочных закупок (44-ФЗ и сопутствую-
щие нормативно- правовые акты)

6 Нехватка человеческих ресурсов для качественного выполне-
ния всех процессов в системе МТО

Низкий уровень мотивации сотрудников к качественной 
работе (в т.ч. из-за непроработанной системы премиро-
вания сотрудников ресурсного обеспечения)

7 Недостаточная информационная поддержка работы службы 
ресурсного обеспечения (ERP система не доработана, отсут-
ствуют необходимые отчеты и учетные формы)

Сложная бюрократизированная процедура приемки ТМЦ, 
отнимающая много времени у сотрудников отдела ре-
сурсного обеспечения

8 Отсутствие четкой методики работы с неликвидами, в том 
числе: отсутствие единого с филиалами представления 
о сущности неликвидов; отсутствие качественной методики 
оценки неликвидов и технологии их сбыта

Сложная процедура избавления от неликвидных запасов 
и отходов

9 Сложные процедуры планирования потребности в матери-
альных ресурсах

Нехватка персонала для качественного и своевременного 
выполнения всех процессов в системе снабжения (в т.ч. 
и на складах)

10 Ограниченные финансовые ресурсы (невозможно приобре-
сти все, что необходимо)

Отсутствие четкой методики работы с неликвидами, 
в том числе: отсутствие единого с аппаратом управления 
ГУП представления о сущности неликвидов; отсутствие 
качественной методики оценки неликвидов (переоценки 
запасов ТМЦ); отсутствие технологии сбыта неликвидов

11 Проблема качества составления технических заданий на за-
купку ТМЦ в части описаний требований к ТМЦ, приводящая 
к ошибкам в закупках и поставке непригодных к использова-
нию материальных ресурсов

Лимиты по приходам и списанию ТМЦ филиалов не со-
ответствуют в полной мере реальным потребностям 
филиалов

12 Проблема привлечения к работе в системе МТО высококва-
лифицированных кадров

Низкое качество заявок, подаваемых службами- 
потребителями ТМЦ (недостаточно характеристик ТМЦ, 
дублирование позиций, заказ уже имеющегося, опоздав-
шие заявки и пр.)

Следует отметить, что перечень возможных 
причин был предложен специалистам для оценки, 
однако анкетирование позволило выявить и допол-
нительные, ранее не указанные проблемы, напри-
мер: отсутствие четких должностных инструкций 
и обязанностей и внутренняя бюрократизация про-
цессов (лишние согласования, подписи и т.п.).

Далее в ходе аудита был уточнен ряд проблем-
ных, по мнению специалистов служб ресурсного 

обеспечения, вопросов. Например, удалось уз-
нать, какие причины определяют сложность про-
цедур планирования потребности в материально- 
технических ресурсах, (табл. 2), а какие –  низкое 
качество поставок товарно- материальных ценно-
стей, (табл. 3). В таблицах 2 и 3 показана значи-
мость выявленных проблем, которая соответству-
ет проценту анкет с указанием на конкретную про-
блему.
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Таблица 2. Причины, определяющие сложность планирования потребности в МТР, выделенные специалистами отделов ресурсного 
обеспечения (ОРО)

Причина Значимость причины

Длительная перспектива планирования 59%

Непредсказуемый процесс потребления ряда ТМЦ 30%

Нестабильный, часто меняющийся модельный ряд транспортных средств 28%

Отсутствие методики прогнозирования потребности, которая поддерживалась бы корпоративной ин-
формационной системой

23%

Отсутствие необходимых знаний специалистов 17%

Отсутствие достоверной статистической информации по расходам прошлых периодов 7%

Таблица 3. Причины проблем с качеством поставок, выделенные специалистами отделов ресурсного обеспечения

Причина Значимость причины

Ошибки в документах 59%

Опоздание поставки 44%

Отсутствие сопроводительных документов 28%

Некачественные материально- технические ресурсы 25%

Отсутствие упаковки и/или маркировки (некачественная упаковка, ошибки маркировки) 15%

Некомплектные поставки 12%

Интересен факт, выявленный в ходе аудита. Про-
блемы, связанные с процессами складирования, от-
мечались только специалистами филиалов, в голов-
ном управлении этим проблемам не придают значе-

ния. При этом в разных филиалах проблемы оцени-
ваются по-разному. Например, в таблице 4 приве-
дены оценки недостатков в оснащении складской 
системе и в таблице 5 –  в качестве работы складов.

Таблица 4. Проблемы складской системы транспортного предприятия

Недостатки технического оснащения 
складов:

Филиал 1 Филиал 2 Филиал 3 Филиал 4 Филиал 5 Филиал 6

Недостаток складской тары и упаковки - - +++ +++ + +++

Складское помещение требует ремон-
та;

+ - +++ +++ - -

Стеллажи требуют замены + - +++ +++ ++ -

Недостаточное подъемно- 
транспортным оборудованием

+ + ++ ++ - +++

Старые компьютеры ++ - + + - -

Знак «+» обозначает, что данная про-
блема отмечается в анкетах (чем боль-
ше знаков, тем существеннее пробле-
ма). Знак «–» обозначает, что пробле-
ма не была отмечена в ходе опроса

Обработка анкет показала, что оценка некото-
рых проблем вызвала затруднение у сотрудников 
предприятия. Например, это касается проблемы 
привлечения к работе в системе материально- 
технического обеспечения высококвалифициро-
ванных специалистов, нехватки форм автомати-
зированной отчетности в корпоративной инфор-

мационной системе, дублирования позиций в за-
казах, их опоздания, ошибок приемки и т.п. Оче-
видно, что для исследования указанных и ряда 
других проблем необходима объективная, хорошо 
задокументированная информация. По данным на-
правлениям рекомендуется запрос статистических 
данных организации.
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Таблица 5. Оценка качества работы складской системы транспортного предприятия

Характеристики некачественной ра-
боты

Филиал 1 Филиал 2 Филиал 3 Филиал 4 Филиал 5 Филиал 6

Случаи пересортицы на складах ++ +++ + +++ +++ +++

Ошибки на этапе приемки ТМЦ (допу-
скается приемка того, что принимать 
не нужно)

- + - ++ - -

Случаи порчи или пропажи ТМЦ 
на складах подразделений

- + + ++ - -

Случаи нахождения на складе неучтен-
ных ТМЦ

++ +++ + + - ++

Знак «+» обозначает, что данная про-
блема отмечается в анкетах (чем боль-
ше знаков, тем существеннее пробле-
ма). Знак «–» обозначает, что проблема 
не была отмечена в ходе опроса

Методика проведения логистического аудита 
предполагает, что после обработки результатов 
анкетирования и анализа статистических данных 
выполняется визуализация процессов –  форми-
руется модель процессов снабжения «как есть». 
Затем эти процессы анализируются, в результате 
определяются «узкие места», препятствующие до-
стижению целей эффективности.

Обобщив все результаты аудита логистики 
снабжения на транспортном предприятии, получи-
ли следующие основные факторы, которые влияют 
на эффективность обеспечения необходимыми ре-
сурсами (в порядке убывания значимости):
1. Факторы законодательства (действие 44-ФЗ 

«О госзакупках», 135-ФЗ «О защите конкурен-
ции» и связанные с ними другие нормативные 
акты). Данные факторы будут значимы для го-
сударственных транспортных компаний.

2. Особенности процесса возникновения потреб-
ности в товарно- материальных ценностях (пре-
жде всего, это характерно для запасных ча-
стей, прогнозирование потребности в которых 
является достаточно сложным, требующим ис-
пользования не только методов прогнозирова-
ния, но и теории технической надежности, и мо-
делирования производственных процессов).

3. Так называемый «человеческий фактор», к ко-
торому можно отнести и недостаток професси-
ональных знаний и навыков, и недобросовест-
ное отношение сотрудников к своим обязанно-
стям.

4. Административно- управленческие факторы 
(излишняя бюрократизация внутренних проце-
дур, несовершенные регламенты взаимодей-
ствия и организации внутренних процессов, не-
совершенная система мотивации сотрудников, 
качество обратной связи и пр.).

5. Качество информационной поддержки процес-
сов ресурсного обеспечения предприятия: от-
сутствие необходимых учетных форм, автома-

тизированных отчетов и алгоритмов принятия 
решений, которые поддерживались бы корпо-
ративной информационной системой.

6. Недостаточность, а иногда и полное отсутствие 
навыка формирования и использования мето-
дов и моделей оптимизации ресурсов, в том 
числе: моделей и методов прогнозирования, 
моделей (стратегий) управления запасами, ме-
тодов расчета параметров запасов, методов 
работы с неликвидами и т.п.);

7. Неудовлетворительное техническое обеспе-
чение процессов материально- технического 
обеспечения предприятия, в том числе: недо-
статочное оборудование рабочих мест, неудов-
летворительное техническое оснащение склад-
ской системы;

8. Проблемы финансирования: в целом предпри-
ятие существует в рамках жестких бюджетных 
ограничений и не может себе позволить «по-
тратить лишнее» в системе снабжения. Кроме 
того, закупки жестко централизованы, и ав-
тобусные парки как филиалы предприятия 
не имеют собственных финансов. Это не да-
ет им возможности организовать срочную за-
купку (например, для ликвидации аварии или 
для повышения коэффициента выпуска на ли-
нию). В организации крайне редко применяют-
ся упрощенные и более быстрые процедуры за-
купок, например, «закупка у единственного по-
ставщика».
На следующем этапе аудита формиру-

ется «карта целей» с указанием причинно- 
следственных связей между ними. Оценка вза-
имовлияния целей представляется весьма важ-
ным элементом аудита логистики, так как это 
создает условия для определения критических 
факторов успеха, которые должны быть учтены 
при принятии корректирующих решений. Разра-
боткой таких решений и завершается процедура 
логистического аудита.



№
 5

  2
02

4 
 [Ф

Ри
Б]

494

Выводы и рекомендации

Логистический аудит на автотранспортном предпри-
ятии может быть проведен по достаточно стандарт-
ной методике, включающей этапы сбора данных 
(опросы сотрудников, статистические исследова-
ния), описания процессов и их анализа, определения 
направлений корректирующих действий.

Однако несмотря на стандартность процедуры 
аудита, следует учесть, что для каждого подраз-
деления, участвующего в исследовании, должны 
быть разработаны вопросы с учетом особенностей 
выполняемой деятельности. После проведения 
опроса можно уточнить перечень запрашиваемых 
данных для получения более объективной оценки 
процессов снабжения.

Методическую базу для проведения логисти-
ческого аудита на предприятиях автомобильного 
транспорта следует расширить, а именно: кроме 
инструментов статистической обработки, эксперт-
ного оценивания и прогнозирования необходимо 
использовать методы теории надежности, теории 
массового обслуживания и имитационного моде-
лирования. Эти методы могут помочь смоделиро-
вать наработки на отказ и определить, по каким 
деталям и агрегатам следует ожидать отказ, что 
позволит спрогнозировать потребности в матери-
альных ресурсах.

В современном менеджменте транспортного 
предприятия логистический аудит является ин-
струментом улучшения процессов снабжения. Ре-
комендуется проводить как реактивный аудит, так 
и проактивный, а также расширить область аудита 
на стратегический и тактический уровни управле-
ния.
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LOGISTIC AUDIT OF SUPPLY PROCESSES IN 
VEHICULAR TRANSPORT: EXPERIENCE AND 
FEATURES OF THE METHODOLOGY

Pletneva N. G., Badokin O. V.
Saint Petersburg State University of Architecture and Civil Engineering

The issues of conducting a logistics audit are addressed in all 
spheres of the economy. The audit encompasses different process-
es and functional spheres of logistics. Logistic audit of supply pro-
cesses at a transport enterprise is considered as a technique for 
identifying trouble spots that interfere with the normal flow of supply 
processes. The audit also allows you to identify areas for improving 
processes and increasing the economic efficiency of supply. The 
purpose of the article is to systematize the methodological provi-
sions of conducting a logistics audit at a transport enterprise. The 
article presents some results of the audit of supply processes at 
a large motor transport company implementing passenger transpor-
tation. The article also indicates the methods used in conducting 
a logistics audit, and provides recommendations that may be useful 
to other organizations.

Keywords: logistics audit, procurement, supply chains, logistics in 
transport
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Развитие рынка «зеленых» банковских продуктов в РФ
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финансов ФГБОУ «Российский экономический университет 
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В статье рассмотрена сущность понятий «зеленое» финанси-
рование и «зеленый» банкинг. Представлены ключевые прин-
ципы реализации «зеленого» банкинга. Выделено три вида 
инструментов зеленого финансирования: «зеленые» кредиты, 
субсидии на «зеленые» проекты и «зеленые» облигации. Рас-
смотрена эволюция «зеленого» банкинга в России. Обозначе-
на законодательная база и институциональная структура рас-
сматриваемого сегмента национальной финансовой системы. 
Представлены барьеры и риски развития «зеленого» банкинга 
в России.

Ключевые слова: «зеленое» финансирование, «зеленый» 
банкинг, устойчивое развитие, экология, «зеленые» облига-
ции, «зеленые» кредиты.

Все чаще в зарубежном научном и медийном 
дискурсе можно услышать о текущем переходе 
стран к новой, устойчивой парадигме социально- 
экономического развития. Одним из важнейших 
компонентов устойчивого общества выступает 
«зеленая» экономика. Формирование институтов, 
механизмов и практик, свой ственных «зеленой» 
экономике, выступает необходимой предпосылкой 
для достижения ряда стратегических задач: прео-
доление экономического неравенства, сохранение 
экосистемы и биоразнообразия, решение клима-
тических проблем, разрешение проблемы дефици-
та энергетических ресурсов, улучшение качества 
жизни населения, повышение доступности продо-
вольствия, жилья, медицины и образования.

Изменение модели экономического развития 
невозможно без принятия соответствующих мер 
и инвестирования денежных средств. Следова-
тельно, ключевую роль в финансировании «зе-
леной» экономики и достижении целей устойчи-
вого развития играют финансовые структуры. 
Именно финансово- кредитные институты, отмеча-
ют Н. Н. Семенова и М. А. Семенов, способны эф-
фективно перераспределить финансовые ресур-
сы с целью решения социально- экономических 
и экологических проблем [8, c. 81]. Мероприятия, 
проводимые государственными ведомствами раз-
ных стран, а также частными структурами в обла-
сти обеспечения «устойчивой» повестки, привели 
к формированию новой категории –  «зеленые» фи-
нансы.

А. В. Нарышева с соавт. определяет «зеленые» 
финансы как потоки денежных средств, инвести-
ции и финансовые инструменты, которые ориен-
тированы на реализацию экологически чистых 
и энергоэффективных проектов и решение смеж-
ных проблем глобального общества [6, с. 121].

С. Ю. Перцева указывает: в понятие «зеленые» 
финансы входит колоссальное множество аспек-
тов, процессов и структур, ведь эта отрасль бы-
ла сформирована на стыке нескольких областей 
(в первую очередь, на стыке финансовой области 
и экологической сферы).

«Зеленые» финансы С. Ю. Перцева предлага-
ет определять как (1) «спектр инструментов фи-
нансирования компаний и проектов, деятельность 
которых направлена на защиту природы»; (2) эко-
логически направленные финансовые продукты 
и услуги; (3) финансовые услуги и продукты, ис-
пользуемые при принятии решений о займах, мони-
торинге и управлении рисками в отношении реали-
зации экологически ориентированных инвестиций 
и низкоуглеродных технологий и проектов [7, с. 8].

Если же подходит к данной категории более ши-
роко, можно определить «зеленые» финансы как 
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совокупность общественных отношений, возника-
ющих в целях и в связи с формированием, распре-
делением и использованием денежных средств, 
направляемых на реализацию программ в области 
экологии [7, c. 6].

Исследователи выделяют три вида инструмен-
тов зеленого финансирования: «зеленые» креди-
ты, субсидии на «зеленые» проекты и «зеленые» 
облигации [6, с. 121]. «Зеленые» облигации (green 
bonds) представляют собой особый вид облигаций, 
выпускаемый в целях реализации программ и про-
ектов в области «зеленой» (низкоуглеродной) или 
повышения энергоэффективности. «Зеленое» кре-
дитование (green loans), представляет собой сово-
купность кредитных инструментов, направленных 
на финансирование или рефинансирование эколо-
гичных проектов [7, c. 10].

Одним из сегментов сферы «зеленых» финан-
сов выступает «зеленый» банкинг. Концепция 

«зеленого» банкинга, считает Ф. Ф. Муршудли, 
является инновационным инструментом природо-
охранной политики государства, которая исходит 
из активного участия международных финансовых 
институтов и властных ведомств в преодолении 
экологических вызовов посредством банковских 
продуктов [5, c. 84]. О. Г. Аркадьева также подчер-
кивает важную роль государства в «озеленении» 
финансовой системы: государству отводится орга-
низующая роль в (1) концентрации финансовых ре-
сурсов для содействия в переходе и в укреплении 
финансовой устойчивости страны и (2) стимулиро-
вании банков к переходу на «зеленые» механизмы 
и продукты [1, с. 7].

Принципы «зеленого», устойчивого банкинга 
были утверждены по результатам Генеральной Ас-
самблеи ООН 22–23 сентября 2019 г. (Principles For 
Responsible Banking) –  см. Таблицу 1.

Таблица 1. Принципы «зеленого» банкинга, ООН

Принцип Содержание

Принцип сокращения неравно-
мерности в развитии (alignment)

Реализация принципа предполагает адаптацию бизнес- стратегии банка к потребностям и целям 
общества в рамках национальных и региональных требований к устойчивому развитию; кроме 
того, речь идет о сокращении отставания банковских структур от общенациональных «зеленых» 
политик.

Принцип целеполагания (impact 
and target setting)

Реализация принципа подразумевает снижение отрицательного воздействия на окружающую 
среду и сокращение рисков, связанных с деятельностью банка. Также каждая стратегия и полити-
ка, утверждаемая банком должна благоприятно сказываться на реализации «зеленой» повестки 
или, по крайней мере, не противоречить ей.

Принцип работы с клиентами 
(clients and customers)

Построение взаимовыгодных отношений с клиентами. Обеспечение синергетического эффекта 
от объединения усилий банка и клиентов в плане достижения целей устойчивого развития.

Принцип учета интересов заинте-
ресованных сторон (stakeholders)

Реализация принципа предполагает активную позицию банков в отношениях с заинтересован-
ными лицами. Требуется учитывать интересы всех лиц, которые прямо или косвенно принимают 
участие в потреблении банкового продукта.

Принцип управления и культуры 
(governance and culture)

Содержание принципа затрагивает эффективизацию внутрикорпоративного управления банком. 
Конечной целью таких политик выступает формировании особой корпоративной среды –  «куль-
туры ответственного банковского дела».

Принцип прозрачности и по-
дотчетности (transparency and 
accountability)

Предполагает регулярную проверку банками реализации Принципов ответственного банковского 
дела, предоставление детализированной отчетности с акцентом на положительное и отрицатель-
ное воздействие деятельности банка на окружающую среду и общество.

Примечание: источник –  [4, с. 80], [11]

Обратимся к рассмотрению эволюции «зелено-
го» банкинга в России и проанализируем основные 
аспекты развития данной подотрасли. Можно ска-
зать, что в основе любых «зеленых» политик, реа-
лизуемых в государстве, выступает нормативная 
и законодательная база, а также совокупность офи-
циальных стратегий и программ развития. В данной 
связи началом формирования законодательной ба-
зы, регламентирующей «зеленый» банкинг в Рос-
сии, можно считать 2014 г., когда были внесены из-
менения в текст Федерального закона от 10.01.2002 
№ 7-ФЗ «Об охране окружающей среды» [9, с. 11]. 
Помимо ряда других нововведений, закон включил 
в себя понятие «наилучшая доступная технология», 
которое на тот момент уже нашло применение в за-
рубежной практике и зарекомендовало себя в ряде 
сфер, в том числе и в банковской.

Важным шагом на пути к оформлению зако-
нодательной базы в области «зеленых» финан-
сов стало принятие Распоряжения Правительства 
Российской Федерации от 10.04.2018 № 703-Р, ут-
вердившее комплексный план по повышению энер-
гетической эффективности экономики. В Распо-
ряжении, кроме того, были описаны предложения 
по типовым банковским решениям по привлечению 
зеленых финансов в реализацию проектов и меро-
приятий по энергосбережению и повышению энер-
гоэффективности [9, с. 11].

Концепция «зеленого» банкинга также нашла 
свое отражение в следующих программных доку-
ментах и законодательных актах: Концепция долго-
срочного социально- экономического развития Рос-
сийской Федерации на период до 2020 г., Концеп-
ция демографической политики Российской Феде-
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рации на период до 2025 г., Энергетическая стра-
тегия Российской Федерации на период до 2030 г., 
Климатическая доктрина Российской Федерации, 
Основы государственной политики в области эко-
логического развития на период до 2030 г. Таким 
образом, в России был на государственном уровне 
задан четкий вектор развития «зеленого» банкин-
га [9, с. 11].

Ядром и движущей силой для развития инсти-
туциональной структуры «зеленого» банкинга вы-
ступает Министерство промышленности и торгов-
ли Российской Федерации. Министерство выделя-
ет субсидии на эмиссию «зеленых» облигаций для 
реализации производственных проектов. С 2019 г. 
государство возмещает компаниям от 70 до 90% 
выплачиваемого ими купонного дохода по облига-
циям, выпущенным с целью реализации инвестици-
онных проектов по снижению отходов и выбросов.

В 2020 г. Министерство промышленности и тор-
говли существенно расширило сферу действия 
программы поддержки «зеленых» проектов. Пла-
нируется поддерживать выдачу «зеленых» креди-
тов и компенсировать процентную ставку по кре-
диту в случае, если привлеченные средства ис-
пользуются при закупке отечественных «зеленых» 
технологий (см. Постановление Правительства РФ 
от 30.04.2019 г. № 541 «Об утверждении Правил 
предоставления субсидий из федерального бюд-
жета российским организациям на возмещение за-
трат на выплату купонного дохода …»).

В России, кроме того, происходит формирова-
ние институтов, стимулирующих «озеленение» фи-
нансовой сферы. Так, в частности, в 2015 г. была 
создана Национальная ассоциация концессионе-
ров и долгосрочных инвесторов в инфраструктуру 
(НАКДИ). Ассоциация занимается разработкой ру-
ководств и рекомендаций в области устойчивого 
развития и «зеленого» инвестирования.

По инициативе Банка России была создана Ра-
бочая группа по вопросам ответственного финан-
сирования (ESG-finance)». Одной из важных инфра-
структурный единиц «зеленого» банкинга в России 
выступает ВЭБ.РФ –  государственная корпорация 
развития. «Зеленый» банкинг является, согласно 
официальным документам, приоритетной целью 
корпорации.

Специалисты, кроме того, предлагают создать 
орган, в задачи которого будет входить внедре-
ние механизмов «зеленого» банкинга –  в каче-
стве основной цели деятельности данной структу-
ры. Таким органом может стать, к примеру, Наци-
ональный совет по «зеленому» финансированию 
и устойчивому развитию [7, с. 21].

Отечественный банковский сектор оказывает 
колоссальное влияние на динамику реализации па-
радигмы устойчивого развития в стране. Именно 
средства, выделяемые банками, выступают основ-
ным или даже единственным источником финан-
сирования проектов по реализации экологических 
проектов и разработке «зеленых» технологий.

Концепция «осознанного инвестирования» 
на текущий момент официально декларирует-

ся лишь двумя отечественными банками –  «Аль-
фа-банк» и «Сбербанк России». По мнению ряда 
специалистов, ключевой банковской структурой, 
которая будет стимулировать развитие «зелено-
го» банкинга, является и будет являться в будущем 
«Сбербанк». Уже с 2017 г. «Сбербанк» принимает 
активное участие в финансировании экологиче-
ских проектов [10, с. 120].

В 2018 г. «Сбербанк» запустил инвестицион-
ную программу в рамках проекта «Чистый воздух» 
(объем привлеченных инвестиций составил около 
200 млрд руб). По данным В. И. Чугунов с соавт., 
в рамках «зеленого» финансирования, кроме того, 
было проинвестировано около 7 млрд руб. в строи-
тельство солнечной электростанции. Наибольший 
объем средств был вложен на инвестиционные 
проекты в области продовольственной безопасно-
сти и смежных целей –  54,9 млрд руб [10, с. 120].

Достаточно интересной, на наш взгляд, являет-
ся практика т.н. Фабрики проектного финансирова-
ния (при корпорации развития ВЭБ.РФ). Деятель-
ность Фабрики проектного финансирования на-
правлена на реализацию механизмов проектного 
финансирования в приоритетных секторах россий-
ской экономики. Фабрика проектного финансиро-
вания привлекает средства коммерческих банков 
для прямого финансирования «зеленых» проектов.

Таким образом, как очевидно, в России уже 
сформирован законодательный и инфраструктур-
ный (институциональный) фундамент для развития 
«зеленых» финансов» и «зеленого банкинга».

Следует отметить, что рынок «зеленых» об-
лигаций в России развит в большей степени, 
в сравнении с рынком «зеленых» кредитов. Сре-
ди крупных отечественных эмитентов «зеленых» 
облигаций можно назвать такие структуры, как 
«Ресурсосбережение ХМАО» (ЖКХ, обращение 
с отходами; объем облигаций –  1,1 млрд руб лей, 
2018 г.), «РЖД» (железнодорожная транспортная 
инфраструктура; объем облигаций –  500 млн евро, 
2019 г.), КБ «Центр- Инвест» (возобновляемая энер-
гетика и «зеленый» транспорт; объем облигаций –  
3,4 млн долл. США, 2019 г.), «Коммерческая не-
движимость ФПК «Гарант- Инвест» (недвижимость, 
«зелёные» технологии; объем облигаций –  500 млн 
руб лей, 2019 г.), «СФО РуСол 1» («зелёная» энер-
гетика, солнечные электростанции; объем облига-
ций –  900 млн руб., 2020 г.), АО «Атомэнергопром» 
(«зеленая» энергетика, объем облигаций –  10 млрд 
руб, 2021 г.), АО «Синара- Транспортные Машины» 
(«зеленый» транспорт, объем облигаций –  10 млрд 
руб, 2021 г.) и др.

Как отмечено выше, рынок «зеленых» кредитов 
менее развит, чем рынок «зеленых» облигаций, не-
смотря на то, что история данного финансового ин-
струмента в России началась намного раньше. Из-
вестно, что уже в 2005 г. кредитный банк «Центрин-
вест» выдавал «зеленые» кредиты на реализацию 
проекты в сфере энергоэффективности. За по-
следующие 14 лет общая сумма выданных креди-
тов составила около 16,5 млрд руб. Долгое время 
единственным банком в России, предоставляющим 
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«устойчивые» кредиты, был банк АО «ИНГ Евра-
зия». Представителями банка было подписано два 
кредитных соглашения с российскими компания-
ми: горнорудной компанией «Полиметалл» и горно- 
металлургическим холдингом «Металлоинвест» [7, 
с. 11]. На конец 2022 г. около 50% российских бан-
ков, входящих в топ-20, заявляют о наличии «зеле-
ных»/социальных кредитных продуктов [3].

Несмотря на некоторые успехи в рассматривае-
мой нами предметной области, Россия в некотором 
роде отстает в плане «зеленого» банкинга от миро-
вых лидеров [3]. Среди основных барьеров, наблю-
даемых в области «зеленого» банкинга в России, 
можно отметить следующие: (1) отсутствие прора-
ботанных критериев и принципов «зеленых» обли-
гаций, а также системы стимулов для компаний, 
которые являются потенциальными эмитентами; 
(2) для эмиссии «зеленых» облигаций необходимо 
сначала пройти процедуру экологической экспер-
тизы, регулярно отчитываться о стадии реализа-
ции проекта –  при том, что доходность таких цен-
ных бумаг ниже доходности обычных облигаций; 
(3) банки говорят о потребности в расширении за-
конодательного массива в области «зеленого» фи-
нансирования; (4) отсутствие «зеленой» идеологии 
у руководителей российских компаний; (5) отсут-
ствие дополнительных стимулов и гарантий, отсут-
ствие механизма повышения стоимости компании 
при реализации зеленых инвестиций; (6) нехватка 
налоговых льгот, возможности снижения ставки 
резервирования по проектам «зеленого» финан-
сирования [2].

Таким образом, проведенное исследование по-
зволяет прийти к следующим выводам:
1) «Зеленое» финансирование обозначает со-

вокупность разнообразных аспектов и струк-
тур, сформировавшихся на стыке финансовой 
и экологической сфер, а также как набор ин-
струментов финансирования, продуктов и ус-
луг, связанных с защитой окружающей среды 
и защитой населения. Инструментами «зелено-
го» финансирования являются, помимо прочих, 
«зеленые» кредиты и облигации, которые ис-
пользуются для финансирования экологически 
ориентированных проектов.

2) «Зеленый» банкинг можно понимать как инно-
вационную практику природоохранной полити-
ки, реализуемую посредством участия финан-
совых (банковских) институтов и властных ве-
домств в решении экологических и социаль-
ных проблем. Принципы «зеленого» банкинга, 
согласно ООН, включают в себя: сокращение 
асимметрии в развитии различных аспектов 
устойчивой повестки банка, снижение отрица-
тельного воздействия на окружающую среду, 
сотрудничество с клиентами для достижения 
общих целей, учет интересов заинтересован-
ных сторон, улучшение внутрикорпоративного 
управления и обеспечение прозрачности и от-
четности.

3) В России уже сформировался законодатель-
ный массив в области «зеленого» банкинга. 

Существуют институты, деятельность которых 
направлена на развитие «зеленого» банкинга 
(Минпромторг, НАКДИ, рабочая группа Бан-
ка России по ESG-финансированию, ВЭБ.РФ). 
Тем не менее, наблюдается нехватка специ-
ального органа, который будет разрабатывать 
и совершенствовать механизмы реализации 
концепции устойчивого развития посредством 
деятельности банков.

4) Россия отстает от мировых лидеров в сфере 
«зеленого» банкинга. Среди барьеров можно 
отметить: отсутствие критериев и стимулов для 
эмитентов, бюрократическое бремя на оформ-
ление «зеленых» банковских проектов, слож-
ности с экспертизой проектов, недостаточная 
проработка законодательного и нормативно-
го массива, отсутствие «зеленой» идеологии 
у российских компаний, нехватку налоговых 
льгот.
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ing and green banking. The key principles for the implementation of 
green banking are presented. There are three types of green financ-
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bonds. The evolution of green banking in Russia is considered. The 
legislative framework and institutional structure of the considered 
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На основе проведенного исследования получили дальнейшее 
развитие принципы построения государственного управле-
ния социально- экономическими процессами в регионе. В ста-
тье рассмотрена сущность государственного управления 
в контексте построения социально- экономической политики 
в регионе; выявлены противоречия и проблемы в социально- 
экономических процессах, предложены направления активной 
региональной социально- экономической политики в регио-
не. Результаты исследования представляют интерес для фе-
деральных органов государственной власти, региональных 
и муниципальных органов власти в осуществлении процесса 
управления изменениями качества жизни населения региона 
на основе комплексного подхода к развитию конкретной тер-
ритории.

Ключевые слова: государственное управление, социально- 
экономические процессы, регион, принципы, региональная 
социально- экономическая политика, качество жизни, ком-
плексное развитие.

Актуальность темы исследования

На стыке ХХ и ХХІ вв. начали усиливаться процессы 
регионализации. Речь идет о появлении тенденций 
в общественных отношениях в масштабах отдель-
ных государств, направленных на решение эконо-
мических, социальных и экологических проблем 
под углом зрения интересов того или иного терри-
ториального сообщества. Региональные проблемы 
зародились не сегодня. Их существование сопро-
вождало практически всю историю государствен-
ного устройства общества: княжества, герцогства, 
графства, земли, губернии, области. Органы госу-
дарственной власти всегда знали о существующих 
проблемах и искали пути их преодоления. Однако 
отсутствие четких представлений о полномочиях 
федеральных органов государственной власти, ре-
гиональных и муниципальных органов власти, недо-
оценка особенностей социально- экономического по-
ложения региона мешали становлению и развитию 
самостоятельного научного направления и выработ-
ке практических мер. Это привело к тому, что суще-
ствующая система государственного управления ре-
гионом нуждается в совершенствовании, где особую 
важность приобретают социально- экономические 
процессы регионального (территориального) управ-
ления во взаимосвязи с централизованным и отрас-
левым управлением.

Анализ последних исследований и публикаций

Теоретические и прикладные аспекты государствен-
ного управления социально- экономическими про-
цессами в регионе, современные проблемы реги-
онального развития нашли отражение в многочис-
ленных трудах ведущих отечественных и зарубеж-
ных ученых. Этим проблемам посвящены публи-
кации, в частности У. Айзарда [2], Э. Б. Алаева [3], 
А. И. Гаврилова [4], В. Д. Граждан [5], А. Г. Гранберга 
[6], В. В. Кистанова, Н. В. Копылова [8], Е. Г. Ковален-
ко [9], В. Н. Лексина, А. Н. Швецова [10], И. Р. Ляпи-
ной [11], Н. Н. Некрасова [12], А. С. Новоселова [13], 
Л. Н. Суворова, А. Н. Аверина [14], О. В. Толстогузова 
[15] П. С. Черкасова [16]. Однако, несмотря на ин-
тенсивность исследований по данной проблемати-
ке, данные вопросы на сегодня не теряют свою ак-
туальность и требуют дополнительных системных 
исследований.

В частности, в теории и практике государствен-
ного управления остаются недостаточно полно ре-
шенными вопросы определения теоретических по-
нятий и сущности регионального управления, его 
места и роли в социально- экономической систе-
ме региона. С другой стороны, малоисследован-
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ной остается внутренняя организация управления 
социально- экономическими процессами в регио-
не. Особенно важно понимать, что региональное 
управление ориентируется на ограниченность ре-
сурсов но повышение эффективности и результа-
тивности такого управления, что отмечалось ранее 
в статье авторов Ободец Р. В. и Резника А. А. [17].

Целью данной статьи является проведение ис-
следования по определению сущности государ-
ственного управления социально- экономическими 
процессами в регионе и направлений активной ре-
гиональной политики.

Изложение основного материала

В настоящее время эффективность развития стра-
ны, региона, конкретного населенного пункта за-
висит от качества управления. Под управлением 
в широком смысле слова принято понимать вли-
яние на процесс, объект, систему для сохранения 
их постоянства или перевода из одного состояния 
в другое в соответствии с поставленными целями. 
Это влияние направлено на достижение опреде-
ленной цели, желательного результата. По мнению 
ученых Л. Н. Суворова и А. Н. Аверина, особенность 
управления в его социальном характере, организа-
ции порядка и контроля в существующих системах 
[14]. Характеризуя управление В. Д. Граждан отме-
чает, что: «управление включает не только измене-
ние порядка того, что есть, но и «проектирование» 
новых частей и свой ств, образующихся в процессе 
развития, а также направленность на ликвидацию 
старого, отжившего» [5]. Из рассмотренных выше 
определений видно, что любое управление направ-
лено на развитие, сопровождается достижением 
поставленных целей, имеет различный характер, 
связанный с человеческой деятельностью.

Государственное управление социально- 
экономическими процессами в регионе включает 
в себя руководство на уровне государства по фор-
мированию целей, задач, приоритетов, что нахо-
дит отражение в специальных государственных 
документах –  стратегиях, территориальных про-
граммах, планах и «внутреннее» управление са-
мими регионами. Руководство на уровне государ-
ства нацелено на улучшение жизни в регионах, 
эффективное использование факторов производ-
ства, влияющих на развитие экономики региона, 
недопущение возможности спонтанного ухудшения 
положения в стране. Кроме того, государственное 
управление связано с регулированием межрегио-
нального взаимодействия с целью сотрудничества 
регионов друг с другом при решении сложных для 
региона проблем, осуществлении интеграционных 
процессов по развитию различных сторон жизне-
деятельности и инфраструктуры регионов.

Многие сложные вопросы в социально- 
экономическом развитии регионов должны ре-
шаться и решаются на государственном уровне 
управления: установление основ федеральной по-
литики и федеральные программы; установление 
правовых основ единого рынка; финансовое, ва-

лютное, кредитное, таможенное регулирование; 
федеральные фонды регионального развития; фе-
деральные транспорт, пути сообщения, информа-
ция и связь; деятельность в космосе и др. [1, ст. 71]. 
Согласно Конституции РФ определен также круг 
вопросов, которые находятся в совместном вве-
дении государственных и региональных органов 
власти: защита прав и свобод человека и гражда-
нина; природопользование; воспитание, образова-
ние, наука, культура, физическая культура и спорт; 
координация вопросов здравоохранения; защита 
семьи, материнства, отцовства и детства; соци-
альная защита, включая социальное обеспечение 
и др. В решении таких вопросов должен быть най-
ден компромисс, устраивающий различные сто-
роны органов власти. Вместе с тем в совместных 
решениях вопросов не всегда получается найти 
единое решение, которое устроило бы различные 
уровни органов власти, что усугубляет процессы 
в социально- экономическом развитии регионов. 
К субъектам, осуществляющим государственное 
управление в регионе, относятся [11]: федераль-
ные органы государственной власти; региональные 
органы власти.

В настоящее время главное направление ра-
боты государственных органов власти на период 
2024–2030 гг. определено –  возвращение на устой-
чивую траекторию экономического роста и роста 
доходов населения, обеспечивающую реализацию 
национальных целей развития, так и собственно 
долгосрочную задачу движения по этой траектории 
[7]. С учетом этого направления государственно-
го управления были определены основные нацио-
нальные цели [7]: сохранение населения, здоровье 
и благополучие людей; возможности для самореа-
лизации и развития талантов; комфортная и безо-
пасная среда для жизни; достойный, эффективный 
труд и успешное предпринимательство; цифровая 
трансформация. Важной практической задачей го-
сударственной социально- экономической политики 
является вхождение России в ближайшей перспек-
тиве в четверку крупнейших экономик мира [7]. До-
стижение этих целей будет проходить в условиях 
разнообразных современных вызовов таких как:
– демографические вызовы;
– необходимость улучшения условий жизнедея-

тельности семей, где есть дети;
– возврат на траекторию увеличения продолжи-

тельности жизни людей. Следовательно, рас-
ширится потребность в инфраструктуре, соот-
ветствующей потребностям населения старших 
возрастов –  как традиционной для этого поко-
ления инфраструктуре здравоохранения и со-
циального обеспечения, так и прежде не вос-
требованной в таких масштабах досуговой, об-
разовательной, туристической;

– новые требования к рынку труда, а также по-
требность в миграционной политике, ориенти-
рованной на качественный миграционный при-
рост и успешную социально- культурную адап-
тацию мигрантов, на повышение привлекатель-
ности России как страны для миграции (в том 
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числе за счет поддержки изучения русского 
языка за рубежом);

– структурные изменения в мировой и россий-
ской экономике;

– угрозы связанные с нарушением стабильности 
на уровне различных государств;

– технологические, прежде всего связанные 
с проведением цифровизации в различных 
сферах;

– борьба за технологическое лидерство на миро-
вом рынке;

– новые требования к условиям для раскрытия 
таланта каждого человека;

– обеспечение комфортной и безопасной среды 
для жизни;

– экологические вызовы;
– климатические изменения;
– снижение уровня бедности;
– рост требований граждан к качеству государ-

ственных услуг, в целом к качеству жизни –  жи-
лью, городской среде, медицине, образованию;

– территориальные различия в уровне жизни [7].
Рассмотренные национальные цели развития 

требует формирования современной, гибкой и эф-
фективной системы управления, где основным 
предметом управления является реализация меро-
приятий, которые реализуются как на федеральном, 
так и на региональном и местном уровнях. [7]. Для 
достижения этих целей деятельность федеральных 
государственных органов власти целесообразно 
объединить с деятельностью региональных и муни-
ципальных, которые проводят региональную полити-
ку, имеющую непосредственное отношение к более 
общему понятию «региональное управление».

Существуют разные определения регионально-
го управления. Так, одни авторы связывают это по-
нятие с управлением социально- экономическими 
процессами в регионе в рыночных условиях 
(А. И. Гаврилов, В. Н. Лексин, А. Н. Швецов) [4; 10]. 
Другие –  с решением задач, где необходимо исполь-
зовать организационные формы административно- 
территориального устройства и специальную си-
стему органов власти (В. В. Кистанов и Н. В. Копы-
лов) [8].

Безусловно, что региональное управление за-
трагивает управление объектами, процессами, от-
ношениями, существующими на территории соот-
ветствующего региона. В его арсенале есть специ-
альные институты и регулирующие механизмы 
социально- экономического развития, оказываю-
щие влияние на ход регионального развития регио-
на. Объектами регионального управления являют-
ся: отрасли региональной экономики; социально- 
экономические явления и процессы; организации, 
компании, домашние хозяйства; региональный 
воспроизводственный потенциал; муниципальные 
образования; условия жизнедеятельности населе-
ния. Что касается институтов, то большое значение 
имеет их единый политический курс в управлении 
региональным развитием.

В региональном управлении важно распреде-
лить управленческие функции и полномочия между 

центральным правительством, региональными ор-
ганами властями и органами местного самоуправ-
ления. Эти роли и обязанности меняются по мере 
развития системы управления. Одной из основных 
функций региональной власти является регулиро-
вание экономического развития региона. Цель за-
ключается в повышении качества жизни населения 
и восстановлении природной среды путем эффек-
тивного комплексного социально- экономического 
развития территории.

Взаимодействие между федеральными и ре-
гиональными органами власти, а также межре-
гиональные экономические связи обеспечивают 
бесперебойное функционирование региональных 
экономик в рамках национальной экономической 
системы.

Функционирование современного механиз-
ма территориального хозяйствования опирает-
ся на два основных взаимосвязанных принципа: 
самоответственность и самофинансирование [4]. 
Соблюдение принципа самоответственности оз-
начает, в частности, возможность принятия реги-
ональными и муниципальными органами власти 
решений (в пределах своей компетенции) по всем 
вопросам разработки и проведения социально- 
экономической политики на своей территории. Ре-
ализация принципа самофинансирования предпо-
лагает формирование в регионе финансовой ба-
зы, обеспечивающей практическую возможность 
реализации принятых решений. Поэтому в совре-
менных условиях сущность управления социально- 
экономическим развитием региона заключается 
в целенаправленном воздействии решений регио-
нальных и муниципальных органов власти на всех 
субъектов хозяйствования, работающих в преде-
лах региона.

Уровень экономической и финансовой незави-
симости региона, обусловленный способностью 
его правительства выполнять свои функции, ока-
зывает влияние на эффективность регионального 
управления. По мере обретения регионами боль-
шей независимости возникает новая и более опре-
деленная региональная сфера интересов и ответ-
ственности.

К числу наиболее важных региональных про-
блем относятся [9]:
– обеспечение соответствия уровня и качества 

жизни населения государственным и другим 
критериям;

– наличие бюджетных, финансовых и других ма-
териальных ресурсов (собственности и т.д.);

– потенциал для использования имеющихся ре-
сурсов, возможностей трудоустройства и фор-
мирование интеллектуального капитала;

– инфраструктура для развития внутри- и межре-
гиональных связей;

– природноресурсный и экологический потенци-
ал региона;

– стабильность социально- экономической и по-
ли ти ко- этнической среды.
Учет региональных интересов в деятельности 

органов власти разных уровней и укрепление не-
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зависимости регионов являются основными прин-
ципами построения системы государственного 
управления. Эти принципы необходимы для соз-
дания системы, отвечающей потребностям людей 
и их сообществ.

Важное значение в региональном управле-
нии имеет значение понятия «регион». Несмо-
тря на большое количество определений этого 
понятия, каждое имеет свой авторский подход, 
раскрывающие регион, как сложную социально- 
экономическую систему. Основополагающим ме-
тодологическим подходом к изучению региона яв-
ляется системный подход, объединивший более 
частные подходы –  пространственно- временной, 
воспроизводственный, геополитический, геоси-
стемный, генетический, синергетический и др.

Частный пространственно- временной подход 
рассматривает регион, как пространственную 
структуру. У. Айзард говорит о регионе, как о су-
ществующей области в пределах границы стра-
ны, представляющую собой открытую систему, 
наделенную функциями управления, где выделя-
ются в результате районирования пространствен-
ные единицы имеющие свой ства самоорганизации 
[2]. Э. Маркузен отмечает, что регион имеет отно-
шение и к городу и государству. Отличие региона 
от города, тем что город –  населенный пункт, его 
структура и функции часто не зависят от места по-
ложения. При этом государство рассматривает, как 
особый тип региона, наделенный политическим су-
веренитетом [16]. В воспроизводственном подходе 
подчеркивается роль законченности (завершенно-
сти) воспроизводственных циклов и их повторяе-
мость для удовлетворения желания и потребности 
людей [7; 9; 13].

Одним из наиболее точных определений ре-
гиона является определение М. М. Некрасова, со-
ставленное на основе обобщения исследований 
по региональным проблемам: «… под регионом 
понимается крупная территория страны с более 
или менее однородными природными условиями, 
а главным образом характерной направленностью 
развития производительных сил на основе сочета-
ния комплекса природных ресурсов с соответству-
ющей сложившейся и перспективной материально- 
технической базой, производственной и социаль-
ной инфраструктурой» [12, С. 29–30]. Следует за-
метить, что каждый автор при определении регио-
на рассматривает его, как определенную террито-
рию, с присущей ей признаками, которые отличают 
ее от других территорий. Так, к наиболее значимым 
признакам, характеризующим регион относят: ге-
ографическая целостность; однородные природ-
ные условия; объединение субъектов хозяйствова-
ния; традиции; условия жизни; сознание; языковая 
и этническая принадлежность; вероисповедание; 
культурно- образовательный уровень и др.

Характеристика региона будет не полной, ес-
ли не выделить основные его критерии, среди них 
базовые: производственная специализация, опре-
деляющая совокупность точек роста для экономи-
ческого роста региона на основе производствен-

ной специализации территории [6]; существующая 
структура хозяйственной деятельности для реше-
ния народнохозяйственных задач; целостность, где 
взаимосвязаны определенные элементы [3]; исто-
рически сложившаяся система расселения населе-
ния на основе влияния природных и хозяйственных 
условий [6, С. 495]; наличие экономических рынков 
(промышленного рынка; потребительских товаров; 
рынка труда; финансового рынка), характеризую-
щих деловую активность экономики региона и его 
обменные процессы, как в внутри, так и между дру-
гими регионами [3]; наличие системы распределе-
ния и действия механизмов регулирования эконо-
мики, где есть региональная политика и институци-
ональный порядок [15].

В управлении социально- экономическими про-
цессами в регионе существуют определенные про-
блемы, среди которых [6; 7]:
– несоответствие темпов экономического роста 

социальным преобразованиям;
– отсутствие согласованности в процессе фор-

мирования государственного и местных бюд-
жетов;

– институциональное несоответствие едино-
го плана по достижению национальных целей 
развития Российской Федерации на период 
до 2024 года и на плановый период до 2030 го-
да и политике региональных и муниципальных 
органов власти;

– неэффективное управление;
– ведение нелегальной хозяйственной деятель-

ности, которая не учитывается и не контроли-
руется органами власти;

– вывоз капиталов за границу, большое влияние 
иностранного бизнеса на отечественных произ-
водителей и др.
Решение этих проблем требует разработки 

специальных мер для реализации интересов регио-
нального сообщества, среди которых особое место 
занимают вопросы экономической самостоятель-
ности регионов, расширение полномочий и ответ-
ственности региональных и муниципальных орга-
нов власти в сфере управления местными финан-
сами и усиление государственного контроля за их 
рациональным использованием.

На основе проведенного исследования можно 
сделать следующие выводы:

1. Государственное управление в регионе вклю-
чает в себя общее руководство региональным раз-
витием и «внутреннее» управление регионами. 
Для эффективного государственного управления 
регионом к основным компетенциям федераль-
ных органов власти следует отнести обязанности 
по регулированию государственных социально- 
экономических процессов и их контролированию, 
по формированию межрегиональных экономиче-
ских связей.

2. В регионе особое место занимает региональ-
ное управление, осуществляемое в целях эффек-
тивного развития региона, а также органичного его 
встраивания в экономическое пространство стра-
ны. Региональное управление, как составляющая 
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региональной политики должно быть нацелено 
на развитие бизнеса и эффективное управление 
в регионе, решение противоречий и проблем в де-
ятельности региона на основе эффективного ис-
пользования ограниченных ресурсов регионов.

В связи с этим усиливается и интерес к регио-
ну. В рамках исследования региональной экономи-
ки регион является понятием, характеризующим-
ся множеством подходов, где главным является 
системный подход рассматривающий регион как 
социально- экономическую систему в общей струк-
туре национальной экономики с множеством эле-
ментов и связей, с собственной системой управ-
ления, обладающий рядом признаков и характе-
ризующийся определенными критериями. Эти зна-
ния о регионе позволяют им управлять и усиливать 
процессы самоорганизации, как в нем, так и в его 
структурных единицах.

3. Разрешение существующих противо-
речий и проблем в управлении социально- 
экономическими процессами в регионе требует 
выработки и реализации такой модели региональ-
ного управления, которая бы соответствовала ос-
новным принципам управления: самоответствен-
ность, самофинансирование и самостоятельность 
региона. Прежде всего это ориентация на обще-
ственный результат для людей, достижение пока-
зателей национальных целей развития, обозначен-
ных в Едином плане документов. Для реализации 
этих принципов формируется современная цифро-
вая среда, позволяющая осуществлять мониторинг 
и контроль, выявлять отклонения от траектории до-
стижения национальных целей развития, анализи-
ровать их причины и принимать своевременные 
меры по корректировке способов достижения на-
циональных целей развития, оценивать удовлет-
воренность граждан действиями Правительства 
Российской Федерации. Ориентация на результат 
предполагает также создание системы управления 
рисками –  их своевременное выявление и форми-
рование мер по их предотвращению / смягчению 
последствий [7]. Предложенные меры будут спо-
собствовать преодолению современных проблем, 
противоречий и вызовов устойчивому социально- 
экономическому развитию России.

Таким образом, первоочередные научные зада-
чи регионального управления заключаются в обо-
сновании приоритетов в социально- экономической 
политике региона, использовании действенных ме-
ханизмов, методов и инструментов регулирования 
экономики, обеспечении институционального по-
рядка в обществе, обосновании новых подходов 
к управлению и самоуправлению в городах и рай-
онах. И от того, как развивается экономика в уста-
новленных границах региона в значительной степе-
ни будет зависеть качество жизни населения, про-
живающего на данной территории.
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PUBLIC ADMINISTRATION SOCIO- ECONOMIC 
PROCESSES IN THE REGION

Reznik A. A., Tisunova V. N.
Vladimir Dahl Lugansk State University

Based on the conducted research, the principles of building state 
management of socio- economic processes in the region have been 
further developed. The article examines the essence of public ad-
ministration in the context of building socio- economic policy in the 
region; contradictions and problems in socio- economic processes 
are identified, and directions of active regional socio- economic poli-
cy in the region are proposed. The results of the study are of interest 
to federal government agencies, regional and municipal authorities 
in the implementation of the process of managing changes in the 
quality of life of the population of the region based on an integrated 
approach to the development of a specific territory.

Keywords: public administration, socio- economic processes, re-
gions, principles, regional socio- economic policy, quality of life, in-
tegrated development.
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Финтех как основа совершенствования финансово- инвестиционных 
моделей пенсионного обеспечения будущего
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Дорофеев Михаил Львович,
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Втекущихусловияхфинансовыетехнологии(финтех)являют-
сядвижущейсилойвразвитиирынкапенсионныхнакоплений
вРоссииизарубежом.Инновационныефинансовыерешения
позволяюткаксохранитьиндивидуальныйпенсионныйкапитал
напротяжениидлительноговремени,такиувеличитьеговсе-
миучастникамифинансовогорынка.Именнофинтехспособен
достичьвысокогоуровнявобластиобеспеченияэффективно-
го функционирования рынка пенсионных накоплений за счет
упора на человекоцентричность. В статье проводится иссле-
дование возможностей использования децентрализованных
финансов и финтех-решений на совершенствование функци-
онированияфинансово-инвестиционныхмоделейпенсионного
обеспечениянаселения,чтосегодняявляетсякрайневажным
попричинетехнологическогобума,вызваннымискусственным
интеллектомидругимитехнологиями,которыеоткрываютпер-
спективы для улучшения подходов к организации различных
социально-экономическихпроцессов.

Ключевые слова:цифровыефинансовыеинструменты,пен-
сионнаясистема,пенсионныенакопления,НПФ.

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

Введение

Системысоциальногообеспеченияповсемумиру
продолжаютсталкиватьсясвызовами,такимикак
увеличениезапросовотклиентов,увеличениечисла
пожилогонаселения,развитиетехнологийиизмене-
ниянарынкетруда.Цифроваяреволюцияисовре-
менныетехнологииоткрываютновыевозможности
дляболееадреснойфинансовойподдержкинасе-
ленияирасширенияохваталюдей,нуждающихся
всоциальнойзащите.Основнымичертамимодели
адреснойсоциальнойзащиты,согласнотрудамот-
ечественныхученых,являются:1)классификация
населенияпоуровнюдоходов;2)предоставление
дифференцированнойсоциальнойзащитыуказан-
нымкатегориямнаселения;(3)передачазначитель-
ногообъемаполномочийвсфересоциальнойза-
щитысфедеральногонарегиональныйиместный
уровни,атакжепривлечениечастныхкомпаний
какобластиформированияпенсионныхнакопле-
нийграждан(черезнегосударственныйпенсион-
ныйфонд–НПФ),такидляналаживанияболее
комфортнойсоциальнойподдержкинаселения;
(4)развитиетретьегоуровняпенсионнойсистемы
иформированиепенсионныхсбереженийвНПФ
иналичныхсчетах[1,2,3,4,5].

Для дальнейшего развития финансовых тех-
нологий как драйвера развития рынка пенсион-
ныхнакопленийнеобходиморазвиватьнетолько
нормативно-правовуюбазудляновыхэффектив-
ныхмеханизмовфинансовогопокрытиясоциаль-
ныхрисков(например,программадолгосрочных
сбережений[6],инвестированиевЦФАчерезНПФ)
[7],ноисовершенствоватьтехнологиипрактиче-
скогоприменениянейросетейиробо-советников,
позволяющихсостороныгосударстварасходовать
бюджетныесредстваболееадресно,атакжеот-
крывающихвозможностидлянаселенияполучать
эффективныеисвоевременныесоветывобласти
формированияпенсионныхнакоплений[8].

Обзор инновационных решений в области 
распределённых реестров на рынке пенсионных 
накоплений

Внормативно-правовыхактах,атакжевнаучных
работахнетточногопонятиярынкапенсионных
накоплений,однакосуверенностьюможноутвер-
ждать,чтоонявляетсячастьюфинансовогорынка
искладываетсяизнакопительнойпенсииинегосу-
дарственнойпенсии[9].И.Г.Горловскаяотмечает,
что«БанкРоссииописываетегочерезнегосудар-
ственныепенсионныефондыиихагентов,пред-
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лагающихпенсионныепродукты,либосводитпен-
сионныенакоплениякисточникамисключительно
накопительныхпенсий[10].Однаковтеоретическом
планерынокпенсионныхнакопленийостаетсяис-
следованнымфрагментарно».Авторыпредставили
нарисунке(см. рисунок 1)месторынкапенсионных
накопленийвсоставепенсионногообеспечениякак
составляющейсоциальногообеспечения.

Рис. 1.Рынокпенсионныхнакопленийвсоставе
пенсионногообеспечения.

Источник:составленопоматериаламисследования.

ВсводномотчётеМАСОза2020–2022гг.,по-
священномвозможностямцифровойтрансформа-
циидлясозданияболеесовершенныхиустойчи-
выхсистемсоциальнойзащиты,отмечается,что
большинство учреждений социального обеспе-
чениязапериодпандемиикоронавирусапрошли
путь цифровизации, который послужил основой
дляпринципиальноновойрабочейсредыдляуч-
режденийсоциальнойзащитынаселения[11].Вне-
дрениеираспространениецифровыхтехнологий,
атакжекурснаполнуюцифровизациюсоциаль-
нойсферыизменилимодельвзаимодействияго-
сударстваиграждан.Цифроваяреволюцияисо-
временныетехнологическиерешенияоткрывают
новыевозможностидляболееточнойфинансовой
поддержкинаселенияирасширенияохваталюдей,
нуждающихсявсоциальномобеспечении.Однако
внедрениецифровизациивсистемусоциального
обеспечениятребуетзначительныхдополнитель-
ныхусилийпоподготовкеиповышениюквалифи-
кациисотрудников,занятыхвданнойсфере,чтобы
адаптироватьсякновымусловиямтруда.Основ-
нойакцентвтехнологическомразвитииделается
наанализебольшихобъемовданныхииспользо-
ваниимоделеймашинногообучения[12].Ростин-
тересарегуляторовиучастникрынкакиспользо-
ваниюинновацийвфинансовойсфере,такихкак
искусственныйинтеллект,открываетновыепер-
спективыдляулучшениясуществующихподходов
корганизациисоциально-экономическихпроцес-
сов[13].

Дляобеспеченияпрозрачностииосуществле-
нияадресностивпенсионномобеспечениимогут
бытьиспользованырешениявобластитехноло-
гийраспределённыхреестров.ВРоссиипроисхо-
дитпостепенноеизменениесистемыпенсионно-
гообеспеченияиразвитиедобровольнойнакопи-
тельнойкомпоненты [14].Главнаяцельгосудар-
ствазаключаетсявтом,чтобыповыситьличную
ответственностьгражданзасвоюпенсию.Одним
изважныхаспектовэтойстратегииявляетсяпере-
дачачастинакопленийграждан(индивидуальный
пенсионныйкапитал–ИПК)вихсобственныеруки.

Вближайшеевремявсетрудящиесягражданепо-
лучатвозможностьсамостоятельнорешать,какую
частьсвоейзаработнойплатынаправитьнафор-
мированиеИПК.

ДлятогочтобыпроцессвыбораНПФбылпро-
зрачным,подтверждениесуммперечисленийбы-
ло надежным, а работодатели не могли влиять
навыборсвоихсотрудников,компанияExecution
совместносSAPразработалипрототипрешения
наосноветехнологийEtheriumиSAPCloudPlat-
form.Впредлагаемомрешениикаждыйчеловек
вличномкабинетепоуправлениюИПКполучает
доступковсейинформацииосвоемстраховомста-
же,страховыхвзносах,пенсионныхправах,разме-
репенсионныхнакопленийипр.Возможныизме-
нениетарифадобровольныхпенсионныхвзносов,
выборинвестиционнойстратегии,контрользаде-
нежнымипотокаминаличномпенсионномсчете.
Всеоперациинадежнозащищенынаосновемеха-
низмаконсенсусавблокчейн.

Насегодняшниймоментструктурапенсионных
накопленийНПФпредставленанаиболеекласси-
ческимиинструментами(см. рисунок 2)–за9м.
2023годанаибольшаячастьпортфелясосредото-
ченавкорпоративных(42%)игосударственныхоб-
лигацияхРФ(37%).

50% 48% 49% 48% 45,0% 42,8% 42%

34% 34% 33% 37% 37,6% 38,9% 37%
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кроме облигаций внешних облигационных займов Российской 
Федерации (ОФЗ)

Рис. 2.Квартальнаядинамикаструктурыпенсионных
накопленийНПФ.

Источник:составленопоматериаламисследования[15].

Цифровой финансовый актив (ЦФА1) мог бы
стать современным и актуальным дополнением
клинейкеразрешенныхфинансовыхинструмен-
тов, в которые НПФ будут размещать средства
пенсионныхнакопленийсвоихклиентов.Вдекабре
2023годаНПФ«Будущее»купилцифровыефинан-
совыеактивы,выпущенныекомпаний«Эволюция»,
специализирующийся на лизинговых операциях,
насумму100миллионоврублейсосрокомпогаше-
ния20января2025годапридоходностив17%годо-
вых.ЦФАсмогутповыситьдоходностьпенсионных
накопленийприумеренномриске.Некоторыеэкс-
пертывысказываютопасенияпоповодуотсутствия
внынешнемзаконодательствеконкретныхтребо-
ванийиограниченийдляинвестицийНПФвЦФА.
Однако,закон[16]позволяетНПФсамостоятельно
определятьподходыкработесновымиинструмен-
тами в условиях недостаточного регулирования.
ДлядальнейшегоразвитиярынкаЦФАвРоссии
необходимосовершенствованиенормативнойба-
зы,установлениечеткихтребованийиограничений

1Цифровые финансовые активы (ЦФА) – это цифровые
права,учетиобращениекоторыхвозможентолькопутемвне-
сениязаписейвраспределенныйреестр,илижеблокчейн.
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дляинвестированиявцифровыеактивысредств
пенсионныхнакопленийирезервов.Этопозволит
сделать такие инструменты более прозрачными
ибезопаснымидляпенсионнойсистемы[17].

Банк России начал тестирование цифрового
рублякакпилотногопроектавобластираспреде-
лённыхреестров.Проектразвитияцифровогоруб-
ляпредполагает,чтоплатформабудетвключать
всебякакэлементыцентрализованнойсистемы,
такисистемыраспределенныхреестровдляхране-
нияипередачиданных.Эмиссияцифровогорубля
будетпроисходитьвформесозданияуникального
цифровогокода,которыйбудетхранитьсянаэлек-
тронномкошелькемегарегулятора.Дляиспользо-
ванияцифровогорубляучастникиэкономикимогут
использоватьэлектронныйкошелекнасмартфоне.
Доступкцифровомурублюфизическиелицасмо-
гутполучитьчерезсистемуфинансовогопосред-
ничества,напримерчерезбанковскуюорганиза-
цию,котораяможетоказыватьуслугипооткрытию,
пополнениюэлектронногокошелька,атакжеис-
полнениюпорученийклиентаивыполненияпрочих
функций.Транзакциябудетосуществлятьсяспо-
мощьюпередачицифровогокодамеждукошель-
ками.Предусмотренмеханизмобменацифрово-
горублявобычныйрубль.Внедрениецифрового
рубляможетпредоставитьНПФ,СФР(Социальный
ФондРоссии)огромныевозможности.НПФсмогут
привлечьновыхклиентов,которыезаинтересова-
нывиспользованиицифровыхденег.Нарисунке
(см. рисунок 3)представленаконцептуальнаямо-
дельпроведенияоперациипооткрытиюсчетадля
формированиясредстввПрограммедолгосрочных
сбережений(ПДС)сучетомразвитияконцепции
OpenDataБанкомРоссии[18].Общийинформа-
ционныйконтурдляучастниковфинансовогорын-
каисоциальныхинститутовпозволитавтоматиче-
скиподтягиватьданныеоклиентеовозможности/
невозможностиучастиявПДС.Вслучаеуспеха
клиентуоткрываетсясчетизачисляютсясредства
ввидетонизированногоцифровогорубля.

Рис. 3.Концептиспользованияцифровогорубляпри
открытиисчетадляПДС.

Источник:составленопоматериаламисследования.

Цифровойрубльможетпредоставитьклиентам
болееудобныйибыстрыйспособпроведенияпла-
тежейипереводов.Участникифинансовогорынка
смогутразработатьновыеинвестиционныереше-
ниянаосновецифровыхвалют,чтотакжедастно-
выевозможностидляинвестированияиувеличе-
нияпенсионныхнакопленийчерезновыеинстру-
менты.

Направления развития и расширения цифровых 
финансовых инструментов для рынка 
пенсионных накоплений

Однимизважныхнаправленийразвитияфункцио-
нированиярынкапенсионныхнакопленийявляется
созданиеиподдержкапенсионныхинформацион-
ныхпанелей(PensionDashboards).Ихосновная
задачазаключаетсявпредоставлениифизиче-
скимлицамединогодоступакинформацииосво-
ихпенсионныхнакопленияхвцелом.Взависимости
отнадстройкионимогутотслеживатьсвоипенси-
онныельготы,государственнуюичастнуюпенсию,
атакжесравниватьразличныепенсионныепланы.
Однимизпреимуществданныхпанелейявляется
активнаявовлеченностьгосударствавэтипроекты
(см. таблица 1).Расходынасоздание,разработку
могутпокрыватьсякакгосударством,такичастным
поставщикомуслуг–текущиежерасходынесут
насебеучастникиданныхплатформ.

Таблица 1. Обзор проектов в области пенсионных информационных панелей в разных странах мира

№ Страна Описание

1 Нидерланды В 2011 году Правительство создало сайт (Mijnpensioenoverzicht) для повышения заинтересованности и ос-
ведомленности граждан о пенсионном обеспечении. Сайт носил информативный характер без возможно-
сти прогнозирования и моделирования пенсионных планов. Однако в 2021 году интерфейс был обновлён 
и теперь Цель состоит в том, чтобы дать возможность поставщикам пенсионных услуг предоставить своим 
клиентам более полную информацию об их пенсиях и предложить им лучшие рекомендации по их выбору.

2 Австралия Запущен портал налоговой службы, который предоставляет возможности отследить деньги на «потерян-
ных счетах» и дать возможность консолидировать их для личных целей.

3 Швеция В 2004 году создан сайт minpensions, который позволяет в режиме реального времени отслеживать ин-
формацию о пенсиях. На платформе присутствует симулятор для моделирования изменений прогноза 
пенсионных накопления в зависимости от пребывания в разном возрасте.

4 Великобритания Правительство поставило цель создать пенсионную панель, на которой граждане могут отслеживать свои 
пенсионные корзины. В августе 2023 года вступили в силу поправки к постановлениям, опубликованные 
Министерством труда и пенсий, устанавливающие юридический крайний срок –  31 октября 2026 года –  для 
того, чтобы профессиональные пенсионные схемы могли завершить подключение к экосистеме информа-
ционных панелей. Проблемы: (1) не ясен вопрос финансирования; (2) ограничения по НПА.

Источник:составленопоматериаламисследования[19,20,21,22].
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Дляподдержанияработыпенсионныхинфор-
мационныхпанелейиразвитияинструментовдля
инвестированияприформированиииндивидуаль-
ногопенсионногокапиталавРоссиинеобходимо
активноразвитиеблокчейн-технологий.Техноло-
гияраспределенногореестрапотенциальнопри-
менимакрядуаспектовпенсионногообеспечения,
однимизкоторыхявляетсяуправлениепортфелем
через ребалансировку портфеля, диверсифика-
ции,исполнениясделокчерезсмарт-контракты.
ВРоссииСбер,имеясобственныйНПФ,активно
экспериментируетсэтойтехнологиейирассматри-
ваетеевозможностивразличныхобластях.Од-
нимизпримеровявляетсяплатформа«Сбербанк
блокчейнлаб»[23].Онасозданадляпроведения
тестированияиисследованийвобластиблокчейн-
технологий.Платформаиспользуетсякакдляпро-
веденияэкспериментовсновымирешениями,так
идляразработкииадаптацииготовыхрешений
кпотребностямбанка

Ещё одной инноваций для участников рынка
пенсионныхнакопленийявляетсяробоэдвайзинг.
Робоэдвайзинг(робо-советники)представляетсо-
бойметодинвестирования,основанныйнаисполь-
зованииалгоритмовиискусственногоинтеллекта
дляпринятияфинансовыхрешений.Этироботы-
консультантыанализируютрыночныетенденции,
рискиивозможности,предоставляяинвесторам
рекомендациипопостроениюиуправлениюпорт-
фелем.Робо-советникиразличаютсякакминимум
потремизмерениям:(1)персонализацияответов;
(2)наличиестепениотклоненияинвесторовотпла-
на,предлагаемогороботом-консультантом;(3)на-
личиечеловеческогокомпонента–объяснениесо-
ветовроботачеловекомнапрямую.Посравнению
сфинансовымиконсультантами-людьмироботы-
консультанты имеют несколько потенциальных
преимуществ:(1)сокращениеиздержекзасчетав-
томатизированнойработы;(2)работанаалгорит-
ме,которыепостоянносовершенствоватьсявотли-
чиеотпрактическихправил,которыепередаются
отконсультантакконсультанту;(3)решенияробо-
тазапрограммированы,азначитихлегчеоценить
состоронырегулятора(особенно,еслисоблюдают-
сяустановкипонаписаниюкода)[24].

Некоторыеисследованияпоказывают,чторо-
ботизированноеконсультированиеулучшаетрас-
пределение портфеля [25], могут нивелировать
неравенствомеждубогатымииуязвимымидомо-
хозяйствамивсфереличныхфинансов,особенно
когдаречьидетолюдяхснизкимуровнемфинан-
совойграмотности[26].Согласнороссийскомуза-
конодательствуНПФсамостоятельноформируют
портфеликлиентов[27].Роботы-консультантымо-
гутбытьполезныНПФдляформированияпорт-
фелейнаосновеегорекомендаций.Дляклиента
робот-консультант по нашему законодательству
можеттолькопосоветоватьперейтивдругойфонд
итотолькоразв5лет.Этосильноограничивает
работуробоэдвайзингавформированииклиенто-
центричныхпортфелейвНПФ,чтоповышаетин-
тересклиентовкразличныминвестиционнымбро-

керам,гдероботможетпомогатьформироватьин-
вестиционныепортфелиименнокаждомуклиенту.

По мнению авторов негосударственным пен-
сионнымфондам(НПФ)Россиинеобходимоуде-
лятьособоевниманиеформированиюуникальных,
персонализированныхпенсионныхпортфелей.Это
особенноактуальновусловияхвозрастающейкон-
куренциивсфереформированияличныхинвести-
ционныхпортфелейгражданамиуинвестиционных
брокеров.Разработкаивнедрениеиндивидуаль-
ныхпенсионныхстратегий,учитывающихпотреб-
ностиицеликаждогоклиента,позволитповысить
довериегражданкНПФ.Это,всвоюочередь,мо-
жетпривестикувеличениючислаучастниковпен-
сионныхпрограмми,какследствие,кукреплению
финансовойстабильностиНПФ.Важноотметить,
чтоформированиеуникальныхпенсионныхпорт-
фелейтребуетотНПФвысокогоуровняпрофес-
сионализма,надёжностиипрозрачности,атакже
развитиярегулированиявэтойобластисучетом
учетарисковдлякаждогоклиента.Тольковэтом
случаегражданебудутуверенывтом,чтоихпен-
сионныенакоплениянаходятсявнадёжныхруках
ибудутприноситьстабильныйдоходвбудущем.

Мировойтенденциейвразвитиипривлекатель-
ности инвестиционных продуктов является со-
вместноеиспользованиеробоэдвайзингаимето-
довмашинногообучения.Врамкахиспользования
приложениянаосновемашинногообучениякли-
ентпроходитпроцессоценкисвоегосоциально-
экономического,инвестиционногоириск-профи-
лей, что позволяет автоматически определить
иподобратьактуальныевозможностипоучастию
в различных социальных программах финансо-
вой поддержки от государства. Сервис уведом-
ляетотом,какиедокументынеобходимоподго-
товитьикакиедействияследуетпредпринятьдля
получениянаибольшегоэкономическогоэффекта
приуправленииличнымифинансамипенсионного
обеспечения.Клиентскийпутьпроисходитследу-
ющимобразом(см. рисунок 4):пользовательза-
пускаетприложениеипроходитпроцессрегистра-
ции, предоставляя необходимые персональные
данные(ФИО,датарождения,контактнаяинфор-
мацияипрочее).Дляаутентификацииприложение
можетиспользоватьразличныеметоды,включая
SMSилиэлектроннуюпочтудляподтверждения
информации.Послеуспешнойрегистрацииполь-
зовательзаполняетанкету,предоставляядопол-
нительнуюинформациюосвоихфинансовыхце-
лях,текущихдоходах,расходахиинвестиционных
предпочтениях.Пользовательполучаетинформа-
циюорекомендацияхпоинвестированиюипенси-
онномпланировании,основанныхнаданных,ана-
лизеипредсказаниях,сформированныхнейросе-
тьючерезграфики,диаграммыидругиеинстру-
ментывизуализацииданных,чтобыдатьпользова-
телюясноепредставлениеотом,какегопенсион-
ныенакоплениямогутизменятьсявдолгосрочной
перспективе. Пользователь имеет возможность
принятьилиотклонитьрекомендации,предостав-
ленныеприложением.Затемидетпросмотрреко-
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мендацийисходяизпринятогорешения(условно
дополнительнаяпроверканастройкиприложения)
иосуществляетсямоделированиеразмерапенсии.
Периодическиприложениеотправляетуведомле-

нияинапоминанияпользователюоцелесообраз-
ностипересмотра,обновленияивыполненияпла-
напослечегопроисходитобновлениепланаипро-
смотрновыхрекомендаций.

Рис. 4.Концепцияфункционированияприложениясостороныклиента

Источник:составленопоматериаламисследования.

Постоянныймониторингзановостнымфоном,
действиямифинансовыхрегуляторов,индикато-
рамифинансовогорынкаиизменениемзаконо-
дательствапозволятподдерживатьактуальность
выдаваемыхрекомендацийиобеспечатгенерацию
эффективныхиндивидуальныхрешенийвобласти
управленияпенсионныминакоплениямиграждан
России.Данноенововведениестанетдополнением
ксуществующимвозможностямгражданксамо-
стоятельномуформированиюдолгосрочныхсбе-
режений.

Заключение

ВсовременнойРоссиинегосударственныепенсион-
ныефонды(НПФ)недостаточноэффективноинве-
стируютпенсионныенакопленияпопричине«чрез-
мерноконсервативнойструктурыуправляемыхими
портфелейпенсионныхнакоплений».Необходимо
следоватьриск-ориентированномуподходу,фор-
мирующегосядлякаждогоучастника–создание
персонификациииндивидуальныхпортфелей.Ин-
формацияоформируемыхпортфеляхпенсионных
накопленийдолжнабытьдоступнеевкачествеот-
слеживанияриска,доходности,структурыактивов
[28].

Решениеммогутстатьфинансовыетехнологии,
которыенаправленынаулучшениеспособовпре-
доставленияфинансовыхуслугзасчетразличных
IT-решенийвобластиискусственногоинтеллек-
та,технологийраспределенныхреестров,атакже
развитияцифровыхвалют.Основнойтрендвбли-
жайшеевремябудетнаробоэдйвазингевчасти
формированияперсональныхрекомендацийдля
формированияпенсионныхнакопленийкакграж-
данами,такипенсионнымифондами.Цифровые
валютыЦентральныхбанковвобластиФИМСО
наданныймоментнепредставляютсущественного
интереса,таккаквбольшинствестрантолькове-
дутсяпилотныеиспытанияитестирования.ВРос-

сиижеставитсяупорнаиспользованиевкачестве
окрашенногорубля,которыйпозволитобеспечить
адресность и прозрачность для участников сис-
темы.Технологияблокчейнивцеломтехнологии
распределенныхреестровнаправленынаобеспе-
чениебезопасногофункционированияприложе-
ний,местсбораперсональныхданных–вФИМСО
этоиходнаизосновныхфункций.Такжеважной
составляющейявляетсято,чтоDLTоткрываютвоз-
можностидлярасширенияспискавозможныхак-
тивовдлядиверсификациипортфелейпенсионных
накоплений/резервовзасчетиспользованияциф-
ровыхфинансовыхактивов(ЦФА).

Было выяснено, что цифровые инновации
ифинтех-решенияоказываютвлияниенасектор
финансовыхуслугдвумяспособами–внастоящий
моментонипомогаютпоставщикамуслугоптими-
зироватьвнутренниепроцессы,улучшатьуправ-
лениерисками,атакжеформироватьстратегии
дляинвестирования.Вбудущемже,сразвитием
клиентоцентричности, может быть реализовано
взаимодействиесклиентамивчастиуправления
ихсобственнымипенсиями,льготамиприусловии
трансформациитекущегозаконодательства.Регу-
ляторамнеобходимообеспечиватьзащитуинтере-
совклиентоввусловияхпостоянногоростаобъема
данныхиразвитияцифровыхтехнологий.
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FINTECH AS THE BASIS FOR THE IMPROVEMENT OF 
FINANCIAL AND INVESTMENT MODELS OF PENSION 
SECURITY OF THE FUTURE

Knyazev E. V., Dorofeev M. L.
Financial University under the Government of the Russian Federation

In the current conditions, financial technologies (fintech) are the
drivingforce in thedevelopmentof thepensionsavingsmarket in
Russiaandabroad.Innovativefinancialsolutionsmakeitpossible
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tobothpreserve individualpensioncapital fora long timeand in-
creaseitbyallparticipantsinthefinancialmarket.Itisfintechthat
canachieveahighlevelinensuringtheeffectivefunctioningofthe
pensionsavingsmarketby focusingonhuman-centricity. thearti-
cle examines the possibilities of using decentralized finance and
fintechsolutionstoimprovethefunctioningoffinancialandinvest-
mentmodelsofpensionprovisionforthepopulation,whichtodayis
extremely importantdue to the technologicalboomcausedbyar-
tificial intelligence and other technologies that open up prospects
for improvingapproachestoorganizingvarioussocial–economic
processes.

Keywords: digital financial instruments, pension system,pension
savings,non-statepensionfunds.
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