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В статье отмечается актуальность применения проектного 
подхода как современного тренда повышения эффективно-
сти реализации проектов в сфере разработки и эксплуатации 
нефтяных и газовых месторождений. Рассмотрены основные 
методы проектного управления в нефтегазовом секторе. Схе-
матизирована методология реализации приоритетных проек-
тов, реализуемых в России. Отмечаются проблемы проект-
ного управления и предлагаются направления их решения. 
В предлагаемой статье рассмотрены возможные методы оп-
тимизации оперативных процессов по реализации проектов. 
Компании по управлению строительством имеют проблемы 
по координации ресурсов, поэтому для централизации и ко-
ординации управления проектами и были созданы проектные 
офисы. Проектные офисы входят в состав кооперативной сис-
темы управления проектами. Таким образом, с повышением 
уровня проектных офисов повышается и уровень самой корпо-
ративной системы.
Цель: проведение анализа организации проектного офиса 
в России и за рубежом. Методы: анализ выполняется путем 
сравнения многолетнего опыта, накопленного нашей страной 
и странами зарубежья в создании и управлении проектными 
офисами. Результаты: определены этапы развития, организа-
ции проектного офиса. Проанализирован опыт многих стран 
и выделены достоинства и недостатки программ. Выводы: 
сформулированы тенденции развития проектных офисов 
на следующие годы.

Ключевые слова: управление, строительство, проектный 
офис, нефтегазовая отрасль, компания, контроль, руковод-
ство, финансирование.

Проектный метод управления разработки и экс-
плуатации нефтегазовых месторождений сегодня 
является весьма распространенным. Очень часто 
даже в достаточно успешных компаниях возника-
ют проблемы по координации ресурсов. Для это-
го появляются проектные офисы для централиза-
ции и координации управления проектами. То есть 
функцией проектного офиса является контроль 
за реализацией проекта. Создается реестр извле-
ченных уроков, в котором копится опыт и знания. 
Но на самом деле поддерживать успешную рабо-
ту проектных офисов могут только компании и до-
статочной зрелостью и порядком.

Проектный офис входит с состав корпоратив-
ной системы управления проектами в нефтяной 
отрасли. Таким образом с повышением уровня 
проектного офиса повышается уровень самой 
корпоративной системы управления строитель-
ством.

Компетенции, которыми обладает проектный 
офис можно выделить следующие:
1) Помощь людям, непосредственно участвую-

щим в управлении строительным проектом:
Направления, по которым осуществляется по-

мощь: планирование, контроль, проектирование, 
строительство, распределение проектов относи-
тельно финансов, ресурсы, реестр рисков, анализ 
эффективности.
2) Помощь корпоративной системе:

Направления, по которым осуществляется по-
мощь: обучение персонала, разработка шаблонов 
и проектного регламента проекта, создание ин-
формационной системы, система менеджмента 
качества строительной компании [1].

Чтобы создать собственную методологию как 
правило требуется помощь внешних консультан-
тов. Сам проектный офис участвует в сопрово-
ждении, хотя бывают случаи полной самостоя-
тельности.

Если прибегать к услугам консультанта, 
то не секрет что это обойдется гораздо дороже 
нежели если делать все своими силами. Однако, 
помощь консультанта поможет ускорить процесс 
и сделать его более профессиональным на счет 
опыта специалиста.

Бывают случаи, когда строительные компании 
стараются комбинировать эти два метода, привле-
кая внешний консалтинг, но при условии, что боль-
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шую часть работ выполняют непосредственно са-
ми сотрудники организации.

Чтобы осуществлять контроль за методологи-
ей, нужно в первую очередь понимать эту методо-
логию. Таким образом самым эффективным вари-
антом является передача этой функции напрямую 
в функционал проектного офиса [2].

Проектному офису не нужно создавать измене-
ния в проекте. Необходимо анализировать работу 
проекта и его реализацию. Разъяснениями после 
вскрытия ошибок может также заниматься сам 
проектный офис.

На самом деле проектный офис должен быть 
ответственным за успех в управлении проектом. 
Существует такое понятие как первоочередность 
проектов. Необходимо устанавливать приоритеты, 
а также их менять. Данная функция может быть 
передана в проектный офис. Сейчас в большин-
стве компаний этим занимаются напрямую топ-ме-
неджеры.

Определение уровня рентабельности, отбор 
проектов и грамотное распределение ресурсов 
при осуществлении строительства теперь могут 
перейти в функционал проектного офиса [3].

Степень ориентации компании и ее опыт 
во многом определяют деятельность проектного 
офиса. Сбор данных, регулирование, аналитика –  
все это входит в компетенции проектного офиса.

Проектные офисы существуют разные. Все за-
висит от того какой проект сейчас в реализации 
у нефтегазовой компании, какие методы по управ-
лению внедрены и какие сформированы подходы.

Этапы развития проектного офиса [4]:
1) Формирование. Подготавливаются долж-

ностные инструкции и необходимые положения. 
Собирается информация, структурируется база 
знаний.

2) Накопление опыта. Развивается контроль 
распределения ресурсов и приобретается опыт.

3) Анализ, передача опыта. На основании нако-
пленного опыта анализируются успехи и неудачи, 
формируется нормативная база

4) Увеличение числа проектного офиса. Про-
ектный офис может создаваться на крупный и от-
дельный проект, на программу, на всю компанию. 
Офис становится специализированным.

5) Стратегическое управление портфелем. 
Офис решает новые задачи за счет формирова-
ния корпоративного портфеля.

Задачи, решаемы проектным офисом:
– успешное завершение как можно большего ко-

личества проектов;
– сокращение сроков проектных мероприятий;
– упрощение доступа участников к необходимой 

информации;
– помощь в достижении результатов поставлен-

ных задач.
Состав задач и функций, которые будет решать 

проектный офис зависит от типа подразделения. 
Сам офис может входить в состав высшего руко-
водства, департаментов, частей бизнеса или быть 
на уровне локальных мероприятий. Как организо-

вывается проектный офис? Организация происхо-
дит в шесть этапов [5]:
1) Диагностика в проекте.

На 1 этапе определяется вообще сама потреб-
ность в проектном офисе. А также как именно 
создание проектного поможет улучшить работу 
и дойти до целей, поставленных перед собой.
2) Концепт. Определение целей.

Создание структуры проектного офиса. Очень 
важно чтобы структура соответствовала самой 
стратегии проекта, ее базовым ценностям и нор-
мам.
3) Установление методологии и стандартов.

Определить необходимые стандарты и норма-
тивы проектного офиса. Отклонение от методоло-
гии и стандартов не допускается.
4) Планирование организации проектного офиса.

Данный этап в первую очередь подразумевает 
установление этапов, вех проекта. Определение 
ресурсов и объемов работ.
5) Набор персонала проектного офиса.

Как персонал могут служить привлеченные из-
вне эксперты. Также не исключается система аут-
сорсинга. На самом деле состав проектного офи-
са необязательно должен быть зафиксирован, он 
также может обновляться и меняться.
6) Обучение персонала проектного офиса.

Должна существовать общая методология 
по обучению участников офиса. Одна общая тер-
минология также является сильным инструментов 
для укрепления подходов к реализации проектов.

Учитывая условия современных рыночных от-
ношений и специфику развития экономики в раз-
витых странах, становится ясно, что им просто не-
обходимо создавать системы проектного финан-
сирования. Мировые объемы проектного финан-
сирования представлены на рис. 1.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Общий объем 85 70 58 70 62 57
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Рис. 1. Мировые объемы проектного финансирования 
за 2015–2020 гг.

Согласно статистике, основная часть проектов 
за последнее время сосредоточена в нефтегазо-
вой, транспортной, социальной и оборонной от-
раслях.

Существует три основные схемы проектного 
финансирования [6]:
– ВОТ –  строительство, эксплуатация, передача 

прав собственности;
– ВОО –  строительство, владение, эксплуатация.
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– ВООТ –  строительство, владение, эксплуата-
ция, передача прав собственности.
Данные схемы обладают такими особенностя-

ми как: основатель проекта обязан вложить в стро-
ительный проект определенный процент собствен-
ных средств; создание и обязательство поручения 
за проектную компанию по требованию банка.

В последние годы все большее внимание ста-
ло уделяться проблемам, связанным с изменения-
ми климата. Как утверждают известные финансо-
вые издания, страны Европы и Северной Америки 
стали все больше направлять свое проектное фи-
нансирование в энергетическую отрасль, возоб-
новляемы источники энергии. В связи с этим, они 
поставили себе впечатляющую задачу добывать 
20% всей энергии из возобновляемых источников 
энергии.

Германия осуществляет свои инвестиционные 
проекты в оборонной промышленности, разраба-
тывая IT-проекты. Также большое внимание уде-
ляется медицинским и образовательным учрежде-
ниям.

В Японии также протекают масштабные про-
екты финансирования. Там осуществляется круп-
нейший энергетический проект, в котором прини-
мают участие и европейские компании. Благодаря 
программам, нацеленным на развитие экономики, 
через 15 лет там планируют запустить ветку поез-
дов на магнитной подушке между городами. Все 
это началось в начале 2000-х гг., когда в стране 
начались сложности, и она потеряла лидирующие 
позиции на мировом рынке. Тогда Япония запу-
стила несколько программ по наращиванию сво-
ей конкурентоспособности. Министерство профи-
нансировало разработку методик управления этих 
программ. В итоге в ней переплелось множество 
методологий, в том числе по управлению иннова-
циями, инжинирингом и программами. Изначаль-
но эта программа разрабатывалась для поддерж-
ки государственных проектов, проектов по разви-
тию бизнеса, инфраструктуры. Главная идея за-
ключалась в том, что цель команды –  это не со-
здание продукта, а создание ценности.

В Испании большая часть финансирования 
идет на развитие транспортной инфраструктуры: 
строительство платных дорог и веток метро меж-
ду городами. В Бразилии основным проектом счи-
тается строительство трубопровода под транспор-
тировку этанола из центра страны к ее окраинам.

Великобритания в 2011 году создала свой Де-
партамент приоритетных проектов. Был издан 
приказ, в котором были описаны причины его соз-
дания и планируемые к созданию функции, ко-
торые бы смогли решить эти проблемы. Данный 
департамент являлся проектным офисом госу-
дарственного уровня, который никак не участво-
вал в управлении государственными проектами, 
но активно их поддерживал во всем. Получился 
своеобразный центр знаний, специалисты которо-
го собирают лучший опыт по управлению проекта-
ми и помогают руководителям проектов в случае 
необходимости. Также данный департамент явля-

ется и независимым оценщиком проектов, так как 
дает оценку, опираясь на собственные отчеты, по-
лученные в ключевых точках проекта. Если 
рассматривать строительные проекты финанси-
рования в Российской Федерации, то тут возни-
кают некоторые сложности. Во-первых, чтобы за-
ниматься такой деятельностью, необходимо иметь 
лишь дешевые финансовые ресурсы. И в таком 
случае банки обращаются во Всемирный или Ев-
ропейский банки. Во-вторых, против нашей стра-
ны введены международные санкции, которые 
значительно усложняют данный процесс.

Частое и эффективное явление при реализа-
ции крупных проектов –  объединение нескольких 
компаний в один консорциум. В таком случае зна-
чительно падают риски и не возникает нехватки 
в финансировании. К сожалению, в России это до-
вольно редкая практика, так как банки отказыва-
ются разглашать о своих отношениях с клиента-
ми, а компании не хотят брать на себя возможные 
риски проекта.

В европейских, развитых странах финансиро-
вание строительных проектов уходит в экономи-
ческие отношения и затрагивает все формы биз-
неса. Про Россию же такое сказать нельзя, так как 
у нее есть препятствия на пути развития как внут-
реннего, так и внешнего рынка. К ним можно от-
нести: невозможность регулирования проектного 
финансирования из-за отсутствия законодатель-
ных и правовых норм; финансирование крупных 
сфер в промышленности (нефтегазовая); крупные 
банки готовы финансировать лишь крупные про-
екты.

Россия имеет общеэкономические недостатки 
(плохая подготовка нормативной, законодатель-
ной и информативной базы и не развитый рынок), 
локальные (высокий уровень рисков и неразвитая 
система по их управлению, отсутствие опыта по-
ведения инвесторов на рынке) и банковские (огра-
ниченные источники финансирования, отсутствие 
опыта проведения сделок по финансовым проек-
там, ограниченные отрасли, в которых можно реа-
лизовывать проекты).

Существенной проблемой развития экономики 
России являются санкции западных стран. Россия 
оказалась отрезана от внешних финансовых рын-
ков, что негативно сказалось на строительной от-
расли, которая попала под прямые санкции, а так-
же те, кто связан с этим посредственно. Кроме 
того, произошел спад мировых цен на нефть, что 
тоже повлияло на снижение экспортных доходов.

Чтобы выйти из такой ситуации, Правительство 
внедрило Программу поддержки инвестицион-
ных проектов, которые были реализованы за счет 
проектного финансирования. Ее целью стало по-
вышение экономического роста в промышленно-
сти. Были созданы инновационные производства, 
в которых использовались новейшие разработки 
в сфере энергоэффективности и экологии [7].

Если разобраться в данной программе попод-
робней, то можно выявить у нее свои достоинства 
и недостатки. К минусам относится процедура от-
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бора строительных проектов, так как главная роль 
отводится уполномоченным банкам. Также про-
грамма имеет ограничения по срокам финансиро-
вания. К самому существенному недостатку отно-
сится величина проектной ставки, которая губит 
потенциальную конкуренцию с западными компа-
ниями. Сравнение процентных ставок представле-
но на рис. 2.
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Рис. 2. Процентные ставки ЦБ мира

Тем не менее Россия стремится перенимать за-
рубежный опыт управления проектами и все чаще 
использует проактивное развитие, которое заклю-
чается в осуществлении проектных действий для 
бизнеса в условиях сложившейся нестабильной 
экономики [8]. Области применения проектных 
офисов представлены на рис. 3.
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Рис. 3. Области применения проектных офисов

Если проанализировать опыт западных стран 
по модернизации экономики строительной отрас-
ли, то заметно, что инициатива идет от правитель-
ства и сопровождается все благоприятными усло-
виями для старта [9]. России помогут простиму-
лировать рост экономики следующие меры, в том 
числе и проектное финансирование:
– понижение процентной ставки;
– поддержка доходов населения
– стабилизация курса валюты;
– усовершенствование законодательства
– поддержка новых разработок
– внедрение мирового опыта

За рубежом проектный офис управления про-
ектами называют PMO. Главное целью проектных 
менеджеров является повышение ценности дея-
тельности PMO. И для того, чтобы продемонстри-
ровать возможности и пути поднятия ценности 
проектного офиса была создана модель «Конти-
нуум создания ценности PMO» [10].

В заключение всего вышесказанного можно 
попытаться определить тенденции на следующие 

годы в области развития проектных офисов управ-
ления проектами. К ним можно отнести:
1) Переход от регулярных совещаний широкого 

спектра в более узконаправленные и опреде-
ленные ситуации.

2) Переход на этап, когда проектный офис будет 
отвечать за скорость и вектор развития компа-
нии в целом.

3) Существенное перераспределение полномо-
чий в компании

4) Переход внимания и фокуса проектного офиса 
управления проектами с общих проблем проек-
та к процессам, выполняемых на уровне порт-
феля проекта.
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SUMMARY OF RUSSIAN AND INTERNATIONAL 
EXPERIENCE OF PROJECT OFFICES IN THE 
IMPLEMENTATION OF PROJECTS FOR THE 
DEVELOPMENT AND OPERATION OF OIL AND GAS 
FIELDS

Vaskin A. A., Berdyugin K. A., Korkishko A. N.
Tyumen Industrial University

The article notes the relevance of the project approach as a mod-
ern trend of increasing the efficiency of projects in the field of de-
velopment and operation of oil and gas fields. The main methods of 
project management in the oil and gas sector are considered. The 
methodology of implementation of priority projects implemented in 
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Russia is schematized. The problems of project management are 
noted and the directions of their solution are proposed. The pro-
posed article discusses possible methods of optimizing operational 
processes for the implementation of projects. Construction manage-
ment companies have problems coordinating resources, so project 
offices were created to centralize and coordinate project manage-
ment. Project offices are part of the cooperative project manage-
ment system. Thus, with the increase in the level of project offices, 
the level of the corporate system itself also increases.
Purpose: to analyze the organization of the project office in Russia 
and abroad. Methods: the analysis is carried out by comparing the 
long-term experience accumulated by our country and foreign coun-
tries in the creation and management of project offices. Results: the 
stages of development and organization of the project office are de-
termined. The experience of many countries is analyzed and the ad-
vantages and disadvantages of the programs are highlighted. Con-
clusions: trends in the development of project offices for the next 
years are formulated.

Keywords: management, construction, project office, oil and gas 
industry, company, control, management, financing.
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В статье приводятся материалы исследования организаци-
онного поведения, которое проводилось с 2014 по 2019 год. 
Авторы полагают, что поведение персонала коммерческих 
предприятий в значительной мере определяется сложившейся 
там организационной культурой и, прежде всего, мотивами ра-
ботников. Затрагивая развитие взглядов на культуру, кроме из-
вестных зарубежных ученых Э. Шейна, Г. Хофстеде пытаются 
оценить идеи российских специалистов, Захаровой Л. Н., Мар-
шева В. И., ряда других. Исследуя внутренние противоречия 
парадигмы, которая сложилась в зарубежной историографии, 
авторы раскрывают проблемы российского подхода к изуче-
нию организационной культуры. Выделяются те, кто опирается 
на традиционные российские концепции, Ядов В. А., сторонни-
ки различных зарубежных концепций, и те, кто пытается объе-
динить многообразие подходов и концепций в своих исследо-
ваниях, Маршев В. И., Захарова Л. Н. Авторы предлагают свой 
вариант модели организационной культуры и методики изуче-
ния ее. Особое внимание обращают на структуру мотивации 
поведения, деятельности работников. На основе результатов 
исследования даются определенные оценки, которые касаются 
характера мотивации в организациях коммерческих предприя-
тий, предлагаются меры совершенствования управления.

Ключевые слова: организационная культура, конкурентоспо-
собность, социально- психологический климат, мотивы, моти-
вация, стимулирование труда.

Введение. Сегодня в концепции управления 
экономикой растет осознание особой роли кор-
поративной организационной культуры для под-
держания конкурентоспособности [1, с. 793–819]. 
В данной статье мы сосредоточились на особен-
ностях культуры, сложившейся в организациях 
коммерческих предприятий современной России, 
ее связи с мотивацией и поведением персонала.

Понятие организационная культура в 80-е го-
ды ХХ века ввел в активный научный оборот Эд-
гар Шейн, включив туда совокупность убеждений, 
норм поведения, разработанных в ходе адаптации 
организации к внешней среде, к интеграции новых 
членов в систему внутригрупповых отношений, ко-
торые оказались эффективными для восприятия 
ими корпоративного образа мышления. Для свя-
зи Шейн предложил использовать понятие пси-
хологический контакт, систему ожиданий, предъ-
являемых обеими сторонами. Модель привлекла 
внимание практиков простотой, функционально-
стью комплекса базовых элементов, допустимым 
разнообразием приемов, правил, возможностью 
творческого подхода. Она дала дополнительный 
источник конкурентоспособности для предприя-
тий. Последователи Шейна, ученые ведущих уни-
верситетов мира, консультанты провели множе-
ство экспериментов. Идеи уточнялись, а иногда, 
на наш взгляд, в  какой-то мере меняли качество 
понятий. В рамках позитивистских, нео- и постмо-
дернистстских концепций, господствующих в за-
падной научной литературе это считается вполне 
допустимым. Так, Г. Хофштеде считал, что куль-
тура –  это коллективное программирование со-
знания, отличающее одну группу индивидуумов 
от другой. Ф. Тромпенаарс суть культуры видел 
в способах понимания и интерпретации мира, раз-
деляемых группами людей. Он обратил внимание, 
что культура преломляла восприятие, носила ха-
рактер оценочного фильтра, который регулирует 
внешние сигналы, информацию, определяя спо-
соб ее селекции, интерпретации, превращения 
в знания и решения [14].

У российских ученых- экономистов идеи Шей-
на сегодня популярны, прежде всего тем, что они 
связаны с мотивацией персонала. Есть попытки 
объединить их с социально- антропологическими 
подходами. В литературе используется термин 
социально- психологический климат, как состоя-
ние межличностных, межгрупповых связей, отра-
жающее деловой настрой, трудовую мотивацию 
и степень социального оптимизма. Проявляется 
он в стремлении к сотрудничеству и сплоченности 
с другими, творческой инициативе.



11

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Анализ литературы позволил нам предложить 
свою модель. Мы полагаем, что организационной 
культурой можно назвать совокупность элементов 
внутренней среды организации, которые объеди-
нены в три группы по природе возникновения, ха-
рактеру влияния на сознание и поведение работ-
ников и устойчивости существования. Модель, 
представлена таким образом (см. Рис. 1).

Рис. 1. Модель организационной культуры Аксенова- 
Хмелева

Она проста, конкретна, подходит для решения 
определенных нами задач.

Материалы и методы. В течение достаточно 
длительного периода нами проводилось исследо-
вание внутриорганизационных процессов на ком-
мерческих предприятиях ряда регионов Рос-
сии. Методика отрабатывалась в сотрудничестве 
с проф. Маршевым В. И. (МГУ им. Н. И. Ломоносо-
ва). Она прошла апробацию на международных 
конференциях в МГУ, Финансовом университете 
при Правительстве РФ, Суррейском университете 
(Великобритания), в университете ЛУИСС Ассоци-
ации предпринимателей и промышленников Ита-
лии.

Уточним наш взгляд на основные понятия. Под 
ценностными ориентациями мы понимаем базо-
вые факторы, формирующиеся в сознании чело-
века (группы), которые определяющим образом 
влияют на его жизненно важные долговременные 
цели, оценки, принципы поведения. Это совсем 
не свой ства предметов, позволяющие служить об-
разцами, мифами, ритуалами, как считал Шейн. 
Отличаются они и от философии, миссии органи-
зации. Ценностные ориентации не провозглаша-
ются публично, хотя пропагандируются руковод-
ством. Они скрыты, как правило, а проявляются 
ярче всего при изменениях, в критических ситу-
ациях межгрупповых, межличностных конфлик-
тах, стрессах. Формирует ценностные ориентации 
воспитание (семейное, иное) и образование. Они 
структурируются в течение жизни человека и но-
сят устойчивый характер, практически не подда-
ются изменениям в течение поколения. В культуре 
они играют ключевую роль, определяя мотивы по-
ведения. Ряд авторов видит влияние ценностных 

ориентаций даже на установки базового социаль-
ного уровня.

Мотивы прямо определяют поведение челове-
ка. Относительно понятия существует множество 
точек зрения. Это объясняется многоаспектностью 
и междисциплинарным характером категории, от-
ношений, которые она описывает. Разные иссле-
дователи в зависимости от взглядов, убеждений, 
методологических подходов по-разному описы-
вают сущность мотивации. Содержание того, что 
в принципе способно мотивировать человека, по-
буждать к профессиональной деятельности без-
гранично. Это все, что произведено и производит-
ся обществом, как в материальной, так и духовной 
сферах. Мотивы, на наш взгляд, это потребности 
(т.ч., ценности), которые непосредственно толкают 
человека к деятельности. Они носят характер си-
стемы (структуры, иерархии). Их формирует про-
фессиональная деятельность, внутри и межгруп-
повое взаимодействие. Система мотивов устойчи-
ва, графически ярко представляется в виде «пира-
миды Маслоу». Характерна она и для отдельного 
человека, и для группы, организации. Несовпаде-
ние этих уровней меж собой, а также с ценностны-
ми ориентациями, вызывают конфликты, сказыва-
ются на устойчивости коммерческих предприятий.

Термин мотивация применяется также относи-
тельно процесса побуждения человека к деятель-
ности. С этой точки зрения мотивация рассматри-
вается в качестве функции управления. Этому 
аспекту посвящено много публикаций. К сожа-
лению, на наш взгляд, проблемам методологии 
уделяется недостаточно внимания. Появившие-
ся в последнее время отдельные публикации [10, 
с. 73–78] не меняют общей картины. Отсутствие 
внимания к общеметодологическому подходу под-
черкивает В. И. Маршев [11]. Нами было отмечено 
противоречие концепции организационной куль-
туры теории «неявного знания» М. Поланьи, вве-
денной в современный дискурс в 50-е годы [5]. 
Объединение в исследованиях элементов, прису-
щих различным концепциям и даже парадигмам, 
сказывается на качестве результатов. В силу этих 
причин, если теоретически модели мотивации до-
статочно убедительны [8, с. 53–62], то практичес-
ки, на наш взгляд, они ограниченны в интерпре-
тации результатов, оценке, выборе рекомендаций. 
Тут преобладает субъективизм. Попытки преодо-
леть его, на наш взгляд, носят локальный харак-
тер, не меняя картину научных исследований [15, 
с. 90–109]. Соответствие процесса мотивации сло-
жившейся системе, структуре мотивов, личности 
руководителя, пожалуй, главный принцип, име-
ющий объективный характер. В каждой органи-
зации он проявляется в том или ином виде. При 
этом, на наш взгляд, целесообразно разделять мо-
тивацию, как процесс формирования (изменения) 
системы мотивов в организации, и стимулирова-
ние. Оно связано с воздействием на другой объ-
ект, субъективные установки, неосознанные пси-
хологические состояния, проявляющиеся в пред-
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расположенности к типовой реакции на типовые 
ситуации, внешние раздражители (сигналы).

На основании анализа литературы, нами была 
разработана следующая методика исследования. 
Все мотивы были условно сгруппированы по типу 
ценностных ориентаций. После пилотного иссле-
дования статистически незначимые показатели 
были отброшены. В итоге совокупность мотивов 
была представлена таким образом, как это выгля-
дит в нижеследующих Таблицах.

На основе своей модели мы изучали процес-
сы делового взаимодействия в организациях. 
Преобладали малые, средние предприятия сфе-
ры производства, торговли, финансовых и ряда 
иных услуг. Крупные фирмы были представлены 
подразделениями самостоятельных предприятий, 
отделов, служб ряда холдингов. Выборка носила 
случайный, механический характер, но за счет до-
статочного количества объектов и респондентов, 
на наш взгляд, позволила обеспечить достаточ-
ную репрезентативность, достоверность результа-
тов, выводов. Подробнее методика описана нами 
в статье «Изменения в ролевой структуре взаимо-

действия в организациях коммерческих предприя-
тий современной России» [4].

Период исследования –  2008–2018 г.г. Распре-
деление материала носит достаточно условный 
характер. Событие, эксперимент, представленный 
материал иногда выходили за рамки периода. На 
сегодня проанализированы материалы около 137 
объектов (фирм, предприятий, подразделений) 
с участием более 750 респондентов. Нас интере-
совали мотивы рядовых работников и подходы ру-
ководителей к мотивации персонала. Настоящая 
статья призвана ознакомить с некоторыми резуль-
татами. Они, на наш взгляд, представляют опре-
деленный интерес, ибо отражают  какие-то тен-
денции. Мы попытались оценить влияние этих из-
менений на практику управления организациями, 
представить свое видение их логики и возможного 
влияния на перспективы развития.

Результаты. Исследование зависимости сте-
пени важности и реального удовлетворения 
от различных факторов мотивации труда рядовых 
работников приведены в Таблице 1. При ответах 
на прямые закрытые вопросы рабочим и специа-
листам были получены следующие результаты.

Таблица 1. Зависимость степени важности и реального удовлетворения от различных факторов мотивации труда рядовых работников 
(оценка по 5‑бальной системе)*

ФАКТОРЫ МОТИВАЦИИ средний балл

Рабочие Специалисты

Важно Удовл. Важно Удовл.

Удовлетворение первичных потребностей 5 3,7 5 3,2

Получение статуса, самооценка (вторичные) 4,5 2,1 5 3,2

Степень значимости в сравнении
зарплата
интересная работа
уважение
отношения в коллективе

5
3,2
4,1
4,5

1,7
2,1
3,1
3,3

5
4,4
4,6
4,2

1,5
3,2
3,4
3,7

Удовлетворенность получаемой зарплатой – 1,2 – 1,5

Справедливость при оценке труда, зарплаты 4,6 2,6 4,9 3,3

Справедливость системы оплаты 3,6 1,2 3,2 1,3

Сопоставление зарплаты с работниками своего отдела (участка) 3,6 3,4 4,4 3,8

Сопоставление с зарплатой региона, отрасли 3,4 3,2 3,8 3,5

Сопоставление с зарплатой менеджмента 2,7 1,4 4,1 3,3

* –  опрос членов рабочих групп: рабочих и специалистов

Все результаты и оценки можно объединить 
в четыре группы.

1. В целом, и рабочие, и специалисты счи-
тают удовлетворение первичных потребностей 
и получение статуса, уважения важной состав-
ляющей мотивации труда. Однако, если рабо-
чие, в  общем-то, удовлетворены состоянием дел 
на практике в отношении первого показателя, 
а специалисты –  в отношении и первого, и второ-
го, то свою самооценку и статус рабочие в органи-
зации оценивают в общем неудовлетворительно.

2. Сравнительная оценка факторов мотива-
ции ставит на первое место и по мнению рабочих, 

и по мнению специалистов заработную плату, вели-
чину которой оценивают одинаково неудовлетвори-
тельно (в большей степени специалисты). Для рабо-
чих отношения в коллективе, уважение на втором- 
третьем месте по значимости, а в аутсайдерах –  
интересная работа, что в общем соответствует 
на практике их ожиданиям и не создает, кажется, 
особых проблем. При этом, разница в баллах ярко 
выражена в районе балла. У специалистов иерар-
хия выглядит иначе. Уважение и интересная работа 
чуть менее важны, чем зарплата. Отношения в кол-
лективе не так важны, но как раз  они-то более всего 
и устраивают работников. Менее всего устраивает 
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специалистов интерес к предлагаемой работе. Раз-
брос оценок невелик, в десятые балла.

3. Удовлетворенность получаемой зарплатой 
невелика при практически полном нежелании от-
вечать на вопрос о значимости этой удовлетво-
ренности. Интересно, что и рабочие, и специали-
сты справедливость системы оплаты ставят ниже, 
чем справедливость при оценке труда, определе-
нии величины зарплаты (балл у рабочих и 1,7 бал-
ла –  у специалистов). Вера в начальника и недо-
верие «бездушной» системе оплаты на практике 
подтверждается, хотя соотношения тут не вполне 
пропорциональны (1,4 и 1 балл).

4. Сопоставляя свои зарплаты, рабочие важность 
расставляет так –  сколько получают коллеги по отде-
лу, участку, подразделению, по таким же предприя-
тиям региона, отрасли, какова зарплата менеджмен-
та. Справедливыми считают реальные соотноше-
ния по участку, отделу, отрасли, региону. Различия, 
как правило, оправдывают случайными факторам 
внешнего характера. А вот сопоставление своих за-
работков и зарплаты менеджмента носит зачастую 
эмоциональный характер и опирается не отсутствия 
реального знания о ее величине. У специалистов 
важнее сопоставление зарплаты с коллегами по от-
делу и со своими руководителями, менеджментом. 
Последнее сравнение опирается на знание и опира-
ется на несправедлевый характер, ощущение нера-
циональности принимаемых решений, субъективно-
го характера оплаты, оценки труда.

Более детальный анализ с анкетированием, 
опросами, сочетавшиит прямые и косвенные во-
просы, при уточнении их методом эксперимента, 
наблюдением, экспертными оценками, показа-
ли расхождение характеристик работы, которые 
наиболее важны для рядовых работников (рабо-
чих, специалистов) в качестве мотивов поведе-
ния, с теми методами, которые использует менед-
жмент. Результаты мы свели в таблицы 2 и 3.

Таблица 2. Рейтинг важности мотивационных факторов для 
рядовых работников*

Характеристики % выбора

1. Высокая заработная плата 33,0

2. Возможность обучения и профессионального 
роста

22,8

3. Возможность должностного продвижения 21,6

4. Интерес, творческая работа, возможность при-
менять свои знания

21,4

5. Надежность, стабильность работы 19,8

6. Хорошие отношения между сотрудниками 11,3

7. Самостоятельность в работе, возможность ре-
шать самому, что делать

11,2

8. Хорошее техническое оснащение рабочего места 11

9. Возможность интересного общения на работе 11

10. Невысокая напряженность труда 9

* в ходе опроса отвечающие работники могли выделить от 1 
до 3 характеристик

Заметно, что работники стремятся получить до-
ступ к обучению, хотят применять полученные зна-
ния, продвигаться по карьерной лестнице, получая 
высокую заработную плату. Следующее по зна-
чимости место занимает психологический кли-
мат, надежность и стабильность. Немалую роль 
в системе мотивов играет и самостоятельность 
в работе. Удобный график, хорошие санитарно- 
гигиенические условия, техническая оснащен-
ность, даже престиж работы находятся вне переч-
ня.

Что же предпочитают использовать руководи-
тели для мотивации и стимулирования труда этих 
работников. Это оклад, надбавки, премии и т.п. 
Только на седьмом месте находится доступ к об-
учению. Остальные достаточно важные мотива-
ционные факторы оказались за пределами десят-
ки: хороший моральный климат, карьера, условия 
труда. В рейтинге значимости средств мотивации 
труда при управлении персоналом первые четы-
ре фактора понимались руководителями тради-
ционно и использовались по мере возможности, 
необходимости. Однако, со сменой поколения ра-
ботников структура мотивации менялась. А руко-
водители представляли более старшее поколение 
и не всегда понимали новых работников. Да и мо-
лодое поколение менеджеров, получивших обра-
зование от руководителей, специалистов «про-
шлого века» по старым учебникам, готовилось 
к «вой не вчерашнего дня».

Таблица 3. Рейтинг значимости средств мотивации труда. Мнение 
руководителей*

Средства Число выборов

1. Оклад 42

2. Индивидуальная надбавка 38

3. Премии по итогам работы отдела, фирмы 35

4. Проценты от продаж 35

5. Пенсионный фонд (негосударственный) 35

6. Медицинское страхование 34

7. Обучение 32

8. Оплачиваемые обеды 30

9. Пособие по уходу за ребенком до 1,5 лет 28

10. Автомобиль, Мобильные телефоны 25

ВСЕГО выборов 414

* руководители могли выделить средства из перечня или доба-
вить собственные

Неотъемлемой частью трудового процесса 
в организации являются конфликты, без которых 
невозможны инновации. Однако, анализ нами 
структуры мотивов позволяет говорить о частич-
ной консервации в организациях организационной 
культуры патриархального характера. Конфликты 
тут носят неконструктивный характер, непонима-
ние этого руководителями приводит к развитию 
в обычных критических ситуациях разрушитель-
ных межличностных стрессов. Зона этого типа 
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культуры с ее мотивами постепенно уменьшается 
с уходом специалистов старшего поколения. Од-
нако, культура нового поколения рукводителей, 
по нашим данным также не является инновацион-
ной. Она ориентируется на концепцию «среднего 
класса», с его главной характеристикой –  «уров-
нем жизни» (см. Таб. 3). Конфликт поколений при-
водит к изменениям субъективных установок орга-
низационного поведения. Растет внешне немоти-
вированный отказ от добросовестного отношения 
к своим обязанностям, от вовлеченности в дела 
организации. Абсентеизм, как модель поведения, 
находит все новые формы (беспричинные адми-
нистративные отпуска за свой счет, отказ от ини-
циативы при несогласии с неправильными реше-
ниями руководителей, демонстративное поведе-
ние безотносительно к результатам, тяга к смене 
мест работы, отказ от сдельной высокооплачива-
емой работы, нежелание искать постоянную рабо-
ту вместо случайных заработков). Социологи фик-
сируют, что на предприятиях ситуация часто бы-
ла критической, вызывала состояние стресса еще 
до 2014 года [16], то есть, прямой связи с ухудше-
нием материального положения нет. Неверно вы-
строенная система мотивации могла вести к воз-
никновению у работников деструктивного пове-
дения [12, с. 14–21], а пассивное, деструктивное 
трудовое поведение, связанное со стремлением 
работника минимизировать свои затраты, могло 
быть направлено на создание конфликта в орга-
низации с целью разрушения ее.

Дискуссия. В научном сообществе имеет-
ся понимание актуальности анализа мотивации 
в управлении организациями современных ком-
мерческих предприятий, фирм. Значительное ко-
личество направлений исследования привело 
к многоаспектности их. Обращается внимание 
на связь мотивации, организационнной культуры 
с инновациями, социальной реструктуризацией 
предприятий, экономики [5, с. 74–82]. Ясна связь 
с изменением глобального разделения труда, сме-
ной технологических укладов, поколений управ-
ленческой элиты [7], цифровизацией, искусствен-
ным интеллектом [2, с. 108–116.]. Однако, главное, 
на наш взгляд, противоречие идущей модерниза-
ции экономики и культуры организационных отно-
шений, сложившихся на крупнейших предприяти-
ях с распадом традиционной этики трудового по-
ведения, причем не только у нового, но и у стар-
шего поколения изучено слабо. Ряд зарубежных 
ученых считают этот процесс неизбежным и пози-
тивным [3]. Среди российских специалистов есть 
иные взгляды [6, с. 5–14].

При этом, абсолютно ясно, что отсутствие но-
вых форм, методов трудовой мотивации становит-
ся критическим барьером для инноваций, конку-
рентоспособности в современном мире. Работо-
датели, страны, не сумевшие измениться, риску-
ют потерять ценный персонал, иметь проблемы 
с привлечением талантливых сотрудников.

Заключение. Таким образом, на наш взгляд, 
решение комплекса проблем, стоящих перед Рос-

сией, невозможно на нынешней основе. Техноло-
гии нового уклада создают глобальную экономи-
ку, требуя вовлечения в процессы производства 
все новых и новых людей, слоев, стран. Несмотря 
на падение уровня квалификации значительной 
части рабочих, инженеров, технологов, мы в неко-
торых отраслях обладаем специалистами, способ-
ными не только усваивать передовые технические 
разработки, но и участвовать в их совершенство-
вании, а часто и осуществлять локальные техно-
логические прорывы. Это скрывает факт, что об-
щая низкая инновационная активность связана 
не столько с экономическим положением предпри-
ятий, сколько с невысоким человеческим потенци-
алом.

Концепция создания «среднего класса» устаре-
ла. Она не может быть основой массовых опере-
жающих инноваций, свой ственных современной 
экономике. Требуется разработка нового способа, 
стиля выбора форм, методов мотивации в управ-
лении. Столкновение новой культуры и старого 
подхода не позволяет использовать отработан-
ные мотивы. Поведение работников различно 
в одних и тех же условиях, его сложно прогнози-
ровать. Важнейший вопрос –  субъекты преобразо-
вания. Новые лидеры должны быть ориентирова-
ны на индивидуальную работу с людьми, учет их 
личных качеств, интересов, мотивов [9, с. 43–52]. 
Ориентироваться надо на то, что у работников кро-
ме преобладающего типа мотивации, может быть 
еще нескольких типов, менее значимых, но тоже 
влияющих на работу.

Разговор о инновационном, креативном менед-
жменте, о гибком творческом стиле управления 
не раскрывает методику подготовки к этому виду 
деятельности. Формироваться он будет на практи-
ке. Только набрав ошибок, ситуаций успеха, т.н. 
«кейсов», можно ожидать появления теоретиче-
ской модели, методики. Пока же можно пользо-
ваться концепциями Шейна, Хофстеде, Герчико-
ва. Интересна идея экосистемы наставничества 
Л. Н. Захаровой [13]. Создание же межвузовских 
Центров на крупных предприятиях требует про-
фессиональных руководителей с опытом работы, 
желающих и способных им делиться. «Креатив-
ный менеджмент», на наш взгляд, распространя-
ется только в ходе совместной работы, как «неяв-
ное знание», то есть, «из рук в руки». Он уже пе-
рестает быть наукой, дисциплиной, превращаясь 
в большей мере в искусство.
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CHANGE OF ORGANIZATIONAL CULTURE AND 
MOTIVES OF BEHAVIOR OF PERSONNEL OF 
COMMERCIAL ENTERPRISES IN MODERN RUSSIA

Aksenov V. A., Nosakov I. B., Khmelev I. B.
State University of Nizhny Novgorod; Economy State University of Russia for 
honor G. V. Plehanov

The article presents the materials of the study of organizational be-
havior, which was conducted from 2014 to 2019. The authors be-
lieve that the behavior of the personnel of commercial enterprises is 
largely determined by the organizational culture that has developed 
there and, above all, the motives of employees. Touching upon the 
development of views on culture, in addition to the well-known for-
eign scientists E. Shein, G. Hofstede try to evaluate the ideas of 
Russian specialists, Zakharova L. N., Marsheva V. I., a number of 
others. Exploring the internal contradictions of the paradigm that has 
developed in foreign historiography, the authors reveal the problems 
of the Russian approach to the study of organizational culture. There 
are those who rely on traditional Russian concepts, Yadov V. A., 
supporters of various foreign concepts, and those who try to com-
bine a variety of approaches and concepts in their research, Mar-
shev V. I., Zakharova L. N. The authors offer their own version of the 
model of organizational culture and methods of studying it. Special 
attention is paid to the structure of motivation of behavior, activity of 
employees. Based on the results of the study, certain assessments 
are given that relate to the nature of motivation in organizations of 
commercial enterprises, and management improvement measures 
are proposed.

Keywords: organizational culture, competitiveness, socio- 
psychological climate, motives, motivation, labor stimulation.

References

1. Ayoub, K. and Payne, K. 2016. Strategy in the Age of Artificial 
Intellegence / Ayoub K. // The Journal of Strategic Studies. –  
Vol. 6, Nos. 5–6. DOI:10.1080/01402390.2015.1088838 (ac-
cess time: 11.03.2020)

2. Davenport, T. H. and Ronanki R. 2018. Artificial intelligence 
for the real word // Harvard business rev. –  Boston, 2018. –  
Vol. 96, n 1/2. –  Р. 108–116. –  Mode of access: https://hbr. 
Org/2018/01/artificial- intel ligence-for-the-real-world URL: 
https://cyberleninka.ru/article/n/2018–04–034-devenport-
t-h-ronanki-r-iskusstvennyy- intellekt-dlya-realnogo-mira-
davenport-t-h-ronanki-r-artificial- intelligence-for-the-real (ac-
cess time: 11.04.2020)

3. Quinn R. 2015. The Positive Organization: Breaking Free from 
Conventional Cultures, Constraints, and Beliefs. Publisher : 
Berrett- Koehler Publishers; 1st edition (August 24, 2015) 168 
p. / URL: https://www.amazon.com/Positive- Organization- 
Breaking- Conventional- Constraints/dp/1626565627 (access 
time: 04.11.2019)



№
5 

20
22

 [Ф
Ри

Б]

16

4. Aksenov, V. A., Berezin, S. V., and Yakusheva A. M. 2020. 
Changes in the role structure of interaction in organizations of 
commercial enterprises of modern Russia// Financial markets 
and banks. No. 3.

5. Aksenov V.A., Khmelev I. B., Yakusheva A. M. 2022. Manage-
ment of Operations and Business Processes: Problems of Digi-
talization and Development of Production Enterprises in Modern 
Russia // Lecture Notes in Networks and Systems. Т. 380. DOI: 
10.1007/978–3–030–94245–8_10

6. Akchurin B.G., Khamadeeva R. H., Bolshakova N. L. 2017. De-
cent life and the problem of preserving the specifics of human 
sociality // Bulletin of the VEG No 3(89).

7. Balashova E., Gromova E. 2018. Russian industrial sector in the 
conditions of the Fourth Industrial Revolution. September 2018. 
IOP Cjnference Series Materials Science and Enginiring. 404 
(1): 01.2014. DOI:10.1088/1757–899X/404/1/012014

8. Gerchikov V.I. 2010. Typological concept of labor motivation // 
Motivation and remuneration of labor. No. 2

9. Kamneva E.V. 2019. Motivational type and its connection with 
personal qualities and job satisfaction // Problens of Teory and 
Practice of Mfnfgement. No 10.

10. Lymareva O.A., Belentsova Yu.N., Lymarev M. A. 2020. Theo-
retical and categorical approach to the study of the motivation-
al system of personnel management // Economics: theory and 
Practice. 2020. No. 3 (59).

11. Marshev Vadim I. 2021. History of Management Thought. Gen-
esis and Development from Ancient Origins to the Present Day. 
Springer Nature Switzerland AG. Faculty of Economics Moscow 
State University DOI: 10.1007/978–3–030–62337–1

12. Melnikova T.F., Gneusheva A. A., Lepekhin E. A. 2018. Study of 
the typology of labor motivation // Step into science. No. 3.

13. Psychology of personnel management and mentoring ecosys-
tem in the context of changing technological structure. The sec-
ond international scientific and practical conference. Nizhny 
Novgorod, 2021 / Scientific ed. Zakharova L. N., Leonova I. S. –  
Publisher: N. I. Lobachevsky National Research Nizhny Novgo-
rod State University. Nizhniy Novgorod. 2021. – 686 p.

14. Skobeleva Yu.A. 2007. “Mental hologram” of reality: the concept 
of culture in the context of knowledge management// Bulletin of 
St. Petersburg State University. Ser. 8. Iss.1

15. Shabunova A.A., Leonidova G. V., Ustinova K. A. 2018. Theo-
retical Approaches to Studying People’s Motivation for Creative 
Labor Activity in the Socio Humanitarian Thought. Economic 
and social changes facts trends forecast. Vol. 11. 2018. No. 4. /

16. Yadov, V.A., Avdoshina, N. V., Vaskina, Y. V., ets. 2013. The 
state of labor relations at the enterprises of the Russian indus-
try / Labor relations: the state and trends of development in Rus-
sia. Collection of scientific articles / edited by V. A. Yadov. –  Sa-
mara: Samara University. 262 p.



17

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Оценка влияния социальных выплат государства на сбережения 
домохозяйств РФ

Ахметова Диана Ерсаиновна,
магистрант кафедры финансовых рынков и финансовых 
институтов, ФГБОУ ВО «НГУЭУ»
E-mail: diya_achmetova@mail.ru

Коложвари Эдуард Сергеевич,
Канд экон наук, доцент кафедры финансовых рынков 
и финансовых институтов, ФГБОУ ВО «НГУЭУ»
E-mail: ekolozhvari@mail.ru

В статье проводится оценка влияния социальной политики го-
сударства на сбережения домашних хозяйств РФ в период пан-
демии COVID-19. С целью оценки наличия взаимосвязи и силы 
такого влияния нами проведен множественный регрессионный 
анализ показателя сбережений населения в период 2020–
2021 гг. Гипотезой исследования, которая была рассмотрена 
в данной статье, является наличие зависимости между сбе-
режениями домохозяйств социальной политикой государства, 
в частности социальными выплатами. В результате анализа 
выявлено, что на результативный признак в большинстве сво-
ем влияет показатель депозитов населения РФ, который также 
входит в состав общей суммы сбережений домохозяйств РФ. 
При этом величина государственных расходов на социальную 
политику и социальные выплаты населению не оказывают вли-
яния на показатель сбережений домохозяйств.

Ключевые слова: сбережения домохозяйств, расходы на со-
циальную политику государства, финансовый рынок.

Пандемия COVID-19 была достаточно ярким 
событием 2020–2021 гг., все последствия которой 
еще только предстоит оценить. Данное событие 
показало домохозяйствам необходимость наличия 
у них сбережений, что подтверждается результа-
тами мониторинга Института социальной полити-
ки НИУ ВШЭ, которые говорят нам о том, что по-
требительское поведение российского населения 
в 2020 году изменилось в части роста доли сбере-
жений и снижении доли расходов на покупку [6]. 
При этом примерно 40% россиян считают необхо-
димым делать долгосрочные накопления [9].

Однозначного понятия «сбережения населе-
ния» на данный момент не принято, хотя существу-
ют множество исследований по данной теме как 
у отечественных, так и зарубежных авторов [10]. 
По нашему мнению, сбережения населения пред-
ставляют собой некий резерв активов, принадле-
жащих домохозяйству, который может быть при-
менен в качестве инвестиционного ресурса с це-
лью получения дополнительного дохода, защиты 
средств от инфляции, удовлетворения потребно-
стей в будущем.

Также выделяют следующие виды сбережений:
• Текущие сбережения, которые образуются при 

постепенном расходовании текущих доходов. 
Такой вид сбережений является краткосроч-
ным, обычно находятся либо в денежных сред-
ствах, либо в ликвидных финансовых активах.

• Сбережения на приобретение, которые образу-
ются в случае отсроченного потребления това-
ра или услуги, стоимость которого превышает 
текущий доход субъекта. Большая часть доли 
таких сбережений скапливаются на срочных 
банковских счетах (в странах с развитым фи-
нансовым рынком такие сбережения заменяют-
ся потребительским кредитом, с помощью ко-
торого товар приобретается гораздо быстрее).

• Сбережения на непредвиденный случай и ста-
рость –  наименее ликвидный вид, так как ак-
тивы, содержащиеся в их составе, могут быть 
долгосрочными. В России такие сбережения 
обычно существуют в виде наличных денежных 
средств, депозитов (как руб левых, так и валют-
ных), иногда в драгоценных металлах.

• Инвестиционные сбережения, которые пред-
ставляют собой краткосрочное или долгосроч-
ное инвестирование средств в различные ак-
тивы (не только финансовые, но и материаль-
ные) с целью получения дополнительного до-
хода. Считается, что данный вид сбережений 
не предназначается для удовлетворения потре-
бительских нужд [5].
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Основными формами сбережения для домохо-
зяйств являются:
• вклады и депозиты в руб лях и иностранной ва-

люте;
• наличные деньги, хранящиеся «под подушкой»;
• вложения в ценные бумаги;
• резервы страховых взносов населения;
• вложения в недвижимость;
• вложения в драгоценные металлы, объекты те-

заврации [2, 3].
Принято считать, что на экономические яв-

ления одновременно воздействуют множество 
факторов, поэтому для оценки влияния социаль-
ной политики государства на сбережения домохо-
зяйств был использован метод множественного 
корреляционного анализа.

Линейное уравнение множественной регрессии 
выглядит следующим образом:

 n ny a b x b x b x1 1 2 2 ....= + + + + + ε  (1) 

где: a , b1 , b2 , …, nb  –  параметры функции (коэффици-

енты регрессии);
ε  –  случайная величина [4].

Коэффициент регрессии nb  показывает 

на какую величину в среднем изменится результа-
тивный признак y, если переменная х изменится 
на единицу измерения при фиксированном значе-
нии других факторов, которые учитываются в дан-
ной модели регрессии [4].

При этом наиболее простым методом оценки 
коэффициентов регрессии является метод наи-
меньших квадратов (МНК), который позволяет 
получить более точные значения коэффициентов 
с минимальным отклонением от фактических зна-
чений [4]. Но для того, чтобы результаты анализа 
были действительными необходимо чтобы также 
выполнялись следующие предпосылки МНК:
– факторы должны быть неслучайными величи-

нами, которые не связаны между собой;
– результат должен быть случайной величиной, 

не ограниченной сверху или снизу;
– для каждого конкретного значения, результат 

рассматривается как отдельная случайная ве-
личина;

– различные случайные величины iy  и jy  долж-

ны быть независимы друг от друга [4].
Система уравнений для нахождения коэффициен-

тов линейного уравнения множественной регрессии [4]:
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∑ ∑ ∑ ∑
∑ ∑ ∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑ ∑ ∑
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При этом исходя из формулы 2 параметр a  
определяется следующим образом [4]:

 n na y b x b x b x1 1 2 2 ....= − − − −  (3)

Метод наименьших квадратов применим 
и к уравнению множественной регрессии в стан-
дартизированном масштабе:

 
ny x x n xt t t t

1 21 2 ....= β + β + + β + ε  (4)

где: yt , xt 1
, … 

mxt  –  стандартизированные переменные, 

для который среднее значение равно нулю, а среднее 
квадратическое отклонение равно единице;

iβ – стандартизированные коэффициенты регрессии [1].

Стандартизированные коэффициенты регрес-
сии показывают на сколько единиц изменится со-
ответствующий фактор xi изменится на единицу 
при неизменном среднем уровне других факторов 
[1]. В силу того, что все переменные заданы как 
центрированные и нормированные, стандартизи-
рованные коэффициенты регрессии iβ  можно 

сравнивать между собой. Сравнивая их друг с дру-
гом, можно ранжировать факторы по силе их воз-
действия на результат. В этом состоит основное 
преимущество стандартизированных коэффици-
ентов регрессии в отличие от коэффициентов 
«чистой» регрессии, которые нельзя сравнивать 
между собой [1].

Система уравнений для нахождения уравнения 
множественной регрессии в стандаризированном 
масштабе:
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 = β + β + β + + β

 (5)

где: 
ixr  и 

i jx xr  –  коэффициенты парной и межфактор-

ной корреляции [1].

Коэффициенты «чистой» регрессии nb  связа-

ны со стандартизированными коэффициентами iβ  

следующим образом [3]:

 
n

y
n n

x
b

σ
= β

σ
 (6)

После построения уравнения регрессии необ-
ходимо проверить гипотезу о значимости постро-
енной модели. Рассмотрим гипотезу о значимости 
оценок коэффициентов модели, которая может 
быть представлена в виде nH b0 : 0= . Если эта ги-

потеза принимается, то независимую переменную 
xi следует исключить из модели и повторить оце-
нивание неизвестных параметров [3].

Рассмотрим более общий вид гипотез. Пусть 
задана гипотеза nH b0 : 0=  и альтернативная ей 

гипотеза nH b1 : 0≠ . В случае, если гипотеза H0  

будет являться верной, то значение t-статистики 
будет вычисляться следующим образом [3]:

 
n

n

x

b
t =

σ
 (7)

При этом условием, при котором гипотеза H0  

с заданной вероятностью ошибки отвергается, яв-
ляется следующее [3]:

 крt t n m(1 / 2, 1)> − α − −  (8)
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где: крt n m(1 / 2, 1)− α − − – критическое значение, най-

денное по таблицам квантилей распределения Стью-
дента;
α –  заданный уровень значимости.

Для оценки качества множественных регресси-
онных моделей используется коэффициент мно-
жественной детерминации, который рассчитыва-
ется [1]:
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i

R

y y
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2 1

2
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1
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=

ε

= −

−

∑

∑
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Данный коэффициент показывает долю вариа-
ции результативного признака, находящегося под 
воздействием факторных признаков, т.е. опреде-
ляет какая доля вариации признака y учтена в мо-
дели и обусловлена влиянием на него факторов, 
включенных в модель [1].

Для проверки значимости модели регрессии 
используют F-критерий Фишера, который опреде-
ляется по формуле [3]:

 
R n m

F
mR

2

2
1

1

− −
= ×

−
 (10)

Регрессионная модель считается значимой 
в случае выполнения следующего условия [3]:

 крF F m n m(1 , , 1)> − α − −  (11)

Проведем множественный регрессионный ана-
лиз средствами MS Excel. Результативным при-
знаком является показатель сбережений сектора 
домашние хозяйства, млрд руб. (Y). Факторными 
признаками являются следующие: депозиты на-
селения РФ, млрд. руб. (X1), среднедушевые де-
нежные доходы, руб. (X2), индекс потребительских 
цен,% (X3), социальные выплаты населению, млрд. 
руб. (X4). Рассмотрим корреляционную матрицу 
влияния вышеперечисленных признаков на объем 
сбережений домашних хозяйств (таблица 1).

В таблице 1 представлена корреляционная ма-
трица влияния признаков на объем сбережений 
домашних хозяйств. Исходя из данной таблицы 
проверим наличие мультиколлинеарности данных.

Таблица 1. Корреляционная матрица влияния признаков на объем 
сбережений домашних хозяйств

Y X1 X2 X3 X4

Y 1

X1 0,9224 1

X2 0,7807 0,9001 1

X3 0,3775 0,3874 0,2571 1

X4 0,7178 0,7582 0,8546 -0,1099 1

Как мы видим из таблицы 1, наиболее коррели-
руют с результативным признаком следующие 
факторы: депозиты населения ( yxr 1 0,92= ), сред-

недушевые денежные доходы ( yxr 2 0,78= ) и соци-

альные выплаты населению ( yxr 4 0,72= ). Однако, 

мы также видим сильную межфакторную корреля-
ционную связь, поэтому, для получения более точ-
ной оценки взаимосвязи факторных признаков 
с результативным, мы должны исключить фактор 
среднедушевых денежных доходов, руб. (X2) и со-
циальные выплаты населению (X4). Определитель 

матрицы получившейся модели y f x x1 3
€

( ; )=  равен 

0,85, что говорит нам об отсутствии сильной связи 
между факторами X1, X3.

В результате множественного регрессионного 
анализа получилось следующее уравнение:

 y x x1 3125995,76 5,81 246,40= − + +  (12)

При этом согласно таблице 2, что зависимость 
Y от X1, X3 характеризуется как тесная, в которой 
92,26% вариации определяется вариацией учтен-
ных факторов, а оставшиеся 7,74% неучтенными 
факторами. Скорректированный и нескорректиро-
ванный коэффициенты R2 из таблицы 2 указывают 
на то, что более 79–85% от общей вариации объ-
ясняются построенной регрессионной моделью, 
а остальное –  неучтенными факторами. При этом, 
согласно F-критерию, уравнение в целом и пока-
затель тесноты связи R, которые сформировались 
под неслучайным воздействием факторов X1, X3, 
с вероятностью 95% статистически значимы.

Таблица 2. Множественный регрессионный анализ

Показатель Значение

Коэффициент R 0,9226

Нескорректированный R2 0,8513

Скорректированный R2 0,7918

F 14,31

крF ( , , , )0 05 3 4 6,59

Однако, при уровне значимости 0,05α =  и 

крt 2,7764=  значимым коэффициентом является 

только коэффициент b1 , что говорит нам о том, 

что показатель индекса потребительских цен яв-
ляется незначимым при определении показателя 
сбережений населения РФ (табл. 3).

Таблица 3. Коэффициенты уравнения множественной регрессии 
и их значимость

Коэффициент Значение t-статистика

a –125995,76 –0,68

b1
5,81 4,88

b3
246,40 0,12

Пересчитаем данные уравнение, включив в не-
го другие показатели и изменив выборку данных. 
В качестве результативного признака нами был 
выбран показатель сбережений сектора домаш-
ние хозяйства, млрд руб. (Y). При этом факторны-
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ми признаками являлись следующие: депозиты 
населения РФ, млрд. руб. (X1), расходы бюджета 
на социальную политику, млрд. руб. (X2), индекс 
потребительских цен,% (X3), Денежный агрегат 
М2, млрд. руб. (X4). В анализе использовались по-
казатели по месяцам с марта 2020 по февраль 
2022 (табл. 4).

Таблица 4. Корреляционная матрица влияния признаков на объем 
сбережений домашних хозяйств для второй модели.

Y X1 X2 X3 X4

Y

X1 0,8717 1

X2 0,2266 0,2057 1

X3 0,5128 0,4040 0,2705 1

X4 0,9780 0,9262 0,2047 0,5310 1

Согласно таблице 4, наибольшее влияние 
на показатель сбережений сектора домашние хо-
зяйства оказывают такие факторы депозиты насе-
ления РФ ( yxr 1 0.87= ), денежный агрегат М2 (

yxr 4 0.9780= ), при этом мы видим наличие силь-

ной связи между данными показателями (
x xr
1 4 0.9262= ). Определитель корреляционной ма-

трицы равен 0,0878, что также говорит нам о том, 
что между факторными признаками присутствует 
сильная корреляционная связь. Модель с исполь-
зованием данных показателей будет неадекват-
ной, поэтому необходимо исключить один из дан-
ных факторов из модели При этом для модели 

y f x x x1 2 3
€

( ; ; )=  определитель матрицы коэффици-

ентов корреляции равен 0,7798, а для модели 

y f x x x2 3 4
€

( ; ; )=  принимает значение 0,6734. Поэто-

му следует исключить такой фактор, как денеж-
ный агрегат М2 из модели, так как определитель 
матрицы с данным значением больше близок к 0, 
что говорит нам о том, что связь между фактора-
ми в данной модели выше.

В результате регрессионного анализа нами бы-
ла получена следующее уравнение:

 y x x x1 2 3452035,69 5,36 0,09 3464,25= − + + +  (13)

Попробуем оценить влияние факторов и срав-
нить силу влияния факторов между собой. Урав-
нение множественной регрессии в стандартизиро-
ванном масштабе для построенной нами модели 
выглядит следующим образом:

 t y t x t x t x1 2 3( ) 0,79 ( ) 0,01 ( ) 0,19 ( )= + +  (14)

Из данного уравнения мы можем сделать вы-
вод о том, что наиболее значимым факторным 
признаком для сбережений населения являются 
депозиты населения. Расходы на социальную по-
литику являются наименее значимой из выбран-
ных нами факторных признаков (табл. 5).

Из таблицы 5 мы видим, что зависимость Y 
от X1, X2, X3 характеризуется как тесная, в которой 
88,93% вариации определяется вариацией учтен-

ных факторов, а оставшиеся 11,07% неучтенны-
ми факторами. При этом оба коэффициента R2 
из таблицы 5 указывают на то, что более 76–79% 
от общей вариации объясняются построенной ре-
грессионной моделью, а остальное –  неучтенными 
факторами. Нескорректированный и скорректиро-
ванный коэффициенты множественной регрессии 
несильно отличаются, что говорит нам о хорошем 
согласии модели и данных. При этом, согласно 
F-критерию, уравнение в целом и показатель тес-
ноты связи R, которые сформировались под не-
случайным воздействием факторов X1, X2, X3, с ве-
роятностью 95% статистически значимы (табл. 6).

Таблица 5. Множественный регрессионный анализ для второй 
модели

Показатель Значение

Коэффициент R 0,8893

Нескорректированный R2 0,7908

Скорректированный R2 0,7595

F 25,20

крF ( , , , )0 05 3 20 3,01

Таблица 6. Коэффициенты уравнения множественной регрессии 
и их значимость для второй модели

Коэффициент Значение t-статистика

a -452035,69 -2,1768

b1
5,36 6,8693

b2
0,09 0,1128

b3
3464,25 1,6123

Рассмотрим значимость коэффициентов ре-
грессии построенной нами модели y f x x x1 2 3( ; ; )=  

(таблица 6). При уровне значимости 0,05α =  

крt 2,08596= . Следовательно, коэффициенты b2  

и b3  являются незначимыми.

В итоге модель сбережений выглядит следую-
щим образом:

y x112803,46 5,90= − +  (15)
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рублевом эквиваленте
Прирост (+), уменьшение (-) сбережений населения 

Оплата обязательных платежей, взносов и прочие расходы

Покупка товаров и оплата услуг

Рис. 1. Использование денежных доходов домашними 
хозяйствами в РФ,% [7]
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Исходя их вышесказанного, мы делаем вы-
вод о том, что показатель сбережений населе-
ния не зависит от изменения количества расхо-
дов на социальную политику государства, а также 
от величины социальных выплат. Отсутствие та-
кой зависимости может быть связано с высокими 
расходами населения на покупку товаров и услуг, 
а также с оплатой обязательных платежей, взно-
сов и прочих расходов (рисунок 1), что снижает 
возможность домохозяйствам направлять полу-
ченные выплаты в сбережения. Величины соци-
альных выплат незначительны, и не позволяют 
создавать сбережения даже в краткосрочном го-
ризонте. Кроме того, менталитет контингента, по-
лучающего социальные пособия, не принимает 
сбережения как приоритет, усиливая зависимость 
от государственных дотаций.
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ASSESSMENT OF THE IMPACT OF SOCIAL POLICY ON 
HOUSEHOLD SAVINGS IN THE RUSSIAN FEDERATION

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

The article assesses the impact of the state’s social policy on house-
hold savings in the Russian Federation during the COVID-19 pan-
demic. In order to assess the presence of the relationship and the 
strength of such an influence, we conducted a multiple regression 
analysis of the population savings indicator in the period 2020–
2021. The hypothesis of the study, which was considered in this 
article, is the existence of a relationship between household sav-
ings and the social policy of the state, in particular social benefits. 
As a result of the analysis, it was revealed that the deposits of the 
population of the Russian Federation, which is also part of the total 
amount of household savings of the Russian Federation, mostly af-
fect the effective feature. At the same time, the amount of govern-
ment spending on social policy and social payments to the popula-
tion does not affect household savings.

Keywords: household savings, expenditures on social policy of the 
state, financial market.
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В условиях экономической глобализации технологии являют-
ся ключевым фактором стимулирования роста и конкурен-
тоспособности в деловом мире. Технологические компании 
внедряют все больше инноваций, завоевывают новые рынки, 
более продуктивно используют имеющиеся ресурсы. Ключом 
к развитию высокотехнологичной промышленности является 
создание и развитие глубокой связи между проводимыми пе-
редовыми исследованиями и рыночной экономикой, а также 
внедрение инноваций. Как следствие, постоянные изменения 
на мировом рынке будут в кратчайшие сроки нивелированы 
верно выстроенной стратегией развития. Инновации, как ос-
новной инструмент реализации стратегии развития, должны 
способствовать поиску оригинальных ответов на насущные вы-
зовы нашего времени, в том числе обеспечение экологически 
чистого производство и глобальной цифровизации.

Ключевые слова: научные исследования, цифровой двой ник, 
умное производство, автоматизация, искусственный интел-
лект.

В условиях глобальной гонки за конкуренто-
способность создание, эксплуатация и коммер-
циализация новых технологий имеют важнейшее 
значение быстрые и всеобъемлющие изменения 
в науке и технике, трансформирующие нашу эко-
номику, создающие новые рынки и игроков. В ус-
ловиях экономической глобализации технологии 
являются ключевым фактором, способствующим 
росту и конкурентоспособности в деловом мире. 
Высокотехнологичный сектор и соответствующие 
предприятия обеспечивают высокую добавленную 
стоимость товару и обеспечивают спрос на хоро-
шо оплачиваемую работу, тем самым имеют боль-
шое влияние на другие сектора экономики.

В этой связи игроки рынка высокотехнологич-
ной промышленности уделяют приоритетное вни-
мание поддержке исследований и инноваций: 
передовое производство, передовые материа-
лы и наноматериалы, технологии в области есте-
ственных наук, микро/наноэлектроника и фотони-
ка, искусственный интеллект, безопасность и под-
ключение. Таким образом, инвестиции в исследо-
вания, разработки, инновации и навыки являются 
ключевыми, поскольку они необходимы для эконо-
мического роста и развития экономики.

Также среди важнейших пунктов стратегии 
развития высокотехнологичной промышленности 
можно отметить полномасштабное внедрение тех-
нологии «цифровой двой ник», которая по своей 
сути является инструментом помещения матери-
ального объекта в компьютерной среды, что дела-
ет возможным проведение различного рода экс-
периментов, моделирующих возможные внешние 
воздействия на разрабатываемый продукт, теоре-
тического исследования возможностей изменения 
конфигурации для обеспечения максимально воз-
можных выгодных исходов. Данная технология по-
зволяет многократно ускорить, удешевить и сокра-
тить различные другие факторы при производстве 
решения. Исследования MarketsandMarkets пока-
зывают, что данное направление развития явля-
ется важным: рынок «цифровых двой ников» стои-
мостью 3,1 миллиарда долларов США в 2020 году, 
по прогнозам, достигнет 48,2 миллиарда долларов 
США к 2025 году [1].

Среди прочего одной из приоритетных тех-
нологий можно выделить внедрение концепции 
«умного» производства. Данная концепция вклю-
чает в себя внедрение различного программного 
обеспечения, соответствующего классам систем 
управления, планирования ресурсов предприятия, 
управления взаимоотношениями с клиентами, 
различного специального технологического обе-
спечения, а также замены «обычных» устройств 
на представителей концепции IoT (устройства, 
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имеющие различные датчики, специальное про-
граммное обеспечения и возможность передачи 
имеющейся информации в имеющуюся систему 
для дальнейшей ее обработки). Среди них можно 
выделить:
– PLM –  системы, работа которых представляет 

из себя инструмент мониторинга информации 
о продукте во время его производства;

– CAM –  системы, представляющие возможность 
переноса текста с описанием операции в по-
нимаемый оборудованием с численным про-
граммным управлением язык;

– специализированное программное обеспече-
ние, обеспечивающее возможность собирать 
и анализировать информацию, полученную 
от устройств IoT;

– BPM –  системы, ответственные за взаимосвязь 
между проводимыми бизнес- процессами;

– MES –  системы, позволяющие видеть, контрол-
лировать и исполнять операции, связанные 
с выпуском продукции.
Исследования MarketsandMarkets доказыва-

ют, что такая потребность уже существует и бу-
дет только расти: рынок «автоматизации процес-
сов» оценивается в 9,8 миллиарда долларов США 
в 2020 году, по прогнозам, достигнет 19,7 милли-
арда долларов США к 2025 году, тем самым уве-
личится в два раза за пять лет [2].

Вместе с тем важным фактором, влияющим 
на качество конечного продукта является уровень 
автоматизации производства, в том числе ширина 
использования различных устройств, являющих-
ся заменителем человека на производстве. Таким 
образом, данные устройства, в том числе различ-
ные манипуляторы, позволяют повысить точность 
и скорость выполняемых работ на производстве. 
Также определенные сферы рассматриваемой 
промышленности встречаются с необходимостью 
использования такого типа аналогах человече-
ских конечностей по причине невозможности на-
хождения исполнителя операции в несовмести-
мых с жизнью человека условиях. Анализ Boston 
Consulting Group показал, что использование пе-
редовых роботов может снизить затраты на кон-
версию до 15%, а сочетание передовой робототех-
ники с другими технологиями, усовершенствова-
ниями технологических процессов и изменениями 
структурной компоновки может привести к эконо-
мии до 40% [3].

Среди примеров применения искусственного 
интеллекта в отрасли фармацевтики можно выде-
лить продукт компании Atomwise. Данный продукт 
представляет из себя искусственный интеллект, 
целью работы которого является моделирование 
состава препаратов. Возможности продукта удив-
ляют, данная система может анализировать более 
10 миллионов соединений каждый день с целью 
предсказания удачных связей, которые фарма-
цевты смогут использовать в своей работе. Вме-
сте с тем создатели данной технологии отмечают 
о потребности в проведении традиционных клини-
ческих испытаний, так как воздействие выведен-

ного решения на организм человека является бо-
лее сложной задачей. Исследования Marketsand-
Markets показывают, что применимость данных 
технологий высоко оценивается и рассматрива-
ется как важный виток развития отрасли: рынок 
«применения технологий искусственного интел-
лекта» оценивается в 6,9 миллиарда долларов 
США в 2021 году, а согласно прогнозам достиг-
нет стоимости в 67,4 миллиарда долларов США 
к 2027 году [4].

В полупроводниковой и электронной промыш-
ленности искусственный интеллект использует-
ся для планирования производства, контроля ка-
чества и перемещения материалов. Ожидается, 
что внедрение решений на основе искусственно-
го интеллекта принесет пользу производителям 
в оптимизации производственных затрат, внедре-
нии технологий и интеграции компонентов. Произ-
водство электронного оборудования представляет 
собой сложный процесс и требует получения дан-
ных, связанных с производством, в режиме реаль-
ного времени. Эти данные помогают эффективно 
планировать и поддерживать производственный 
процесс. Таким образом, решения ИИ помогают 
компаниям, работающим в отрасли полупрово-
дникового и электронного оборудования, анали-
зировать данные, собранные на всех этапах, что-
бы помочь улучшить процесс принятия решений 
в производственном процессе и зарегистрировать 
наибольший потенциал роста. Также с помощью 
искусственного интеллекта производители мо-
гут производить проектирование микросхем и т.д. 
Исследования McKinsey показывают, что искус-
ственный интеллект / машинное обучение в насто-
ящее время ежегодно вносит от 5 до 8 миллиардов 
долларов в прибыль полупроводниковых компа-
ний до вычета процентов и налогов. Это впечатля-
ет, но отражает лишь около 10 процентов полного 
потенциала данных технологий в медицинской от-
расли. В течение следующих двух-трех лет искус-
ственный интеллект / машинное обучение потен-
циально может генерировать от 35 до 40 миллиар-
дов долларов в год. В течение более длительного 
периода времени –  прирост достигнет четырех или 
более лет в будущем –  эта цифра может вырасти 
до 85–95 миллиардов долларов в год. Эта сумма 
эквивалентна примерно 20 процентам годового 
дохода отрасли в 2019 году в размере 500 милли-
ардов долларов и почти равна капитальным затра-
там на 2019 год в размере 110 миллиардов долла-
ров. В то время как значительная часть этой цен-
ности неизбежно будет передана клиентам, конку-
рентное преимущество ее захвата, особенно для 
ранних инвесторов, будет невозможно игнориро-
вать. [5].

Кроме того, при рассмотрении существующих 
элементов стратегий компаний высокопроизводи-
тельной отрасли стоит учитывать тенденцию раз-
вития в высокотехнологичной промышленности 
с помощью создания объединений, целью которых 
является достижение поставленных целей с помо-
щью профильной диверсификации задач, реше-
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ние которых обеспечивает необходимый резуль-
тат.

Но как же технологии, которые применяют вы-
сокотехнологичные предприятия, влияют на обес-
печение таких производств принятым уровнем эко-
логичности. Такой комплекс технологий как «циф-
ровое производство» позволяют ее пользовате-
лям проводить различные бизнес- процессы, необ-
ходимые технологические операции в компью-
терной среде, тем самым предприятия сохраняют 
леса, ведь бумага больше не нужна. Представите-
ли рассматриваемой отрасли, имеющие большие 
пространства, все чаще используют электротранс-
порт как средства передвижения и перемещения 
по территории. Немало важным является и вне-
дрение умных устройств, которые кроме помощи 
предприятиям в сборе и анализе информации для 
общего контроля состояния основой фонда, также 
обеспечивают более экономичное и экологичное 
использование ресурсов.

Основываясь на приведенной выше информа-
ции, можно дать некоторые выводы о существу-
ющих стратегиях развития высокотехнологичной 
промышленности. Предприятия будут продолжать 
использовать технологические инновации в каче-
стве стратегической поддержки своего развития. 
А самими источниками инноваций будут являться 
результаты проводимых компаниями высокотехно-
логичной промышленности научных эксперимен-
тов и программное обеспечение, которое обеспе-
чит минимизацию производственных издержек, 
упрощение протекающих процессов и улучшение 
качества выпускаемой продукции. Успешность 
данного подхода подтверждается приведенными 
фактами, а значит основой стратегии развития 
в высокотехнологичной промышленности явля-
ется результаты научных исследований и в мак-
симальном объеме уместная цифровизация всех 
процессов, начиная от построения бизнес- плана, 
заканчивая построением наиболее удачной архи-
тектуры процессора.
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PRIORITY STRATEGIES FOR THE DEVELOPMENT OF 
HIGH-TECH INDUSTRY

Krasheninnikov K. V.
Moscow Metropolitan Governance Yury Luzhkov University

In the context of economic globalization, technology is a key fac-
tor in stimulating growth and competitiveness in the business world. 
Technology companies are introducing more and more innovations, 
conquering new markets, using available resources more produc-
tively and, accordingly, have greater demand in the market. The 
key to the development of high-tech industry is the creation of and 
the development of a deep connection between advanced research 
and the market economy, as well as the implementation of inno-
vations. As a result, constant changes in the global market will be 
offset in the shortest possible time by a well-built development strat-
egy. High-tech companies are those, whose products are growing 
fastest in international trade, and their dynamics help to increase 
efficiency in other sectors of the economy. Innovations, as the main 
tool for implementing the development strategy, should contribute 
to the search for original answers to the pressing challenges of our 
time, including ensuring eco-environmentally friendly production 
and global digitalization.

Keywords: scientific research, digital twin, smart manufacturing, 
automation, artificial intelligence.
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Экономическая безопасность является многогранной катего-
рией, сущность которой оспаривается учеными по настоящее 
время. С целью формирования комплексного подхода по опре-
деления экономической безопасности как категории в статье 
рассматривается эволюция данного понятия в мировой исто-
рии. Автором выделяются основные четыре этапа, на каждом 
из которых модернизировался подход к определению сущно-
сти экономической безопасности. Также в статье рассматри-
ваются современные взгляды на обеспечение экономической 
безопасности страны, в том числе труды российских ученых, 
адаптированные под экономическую модель Российской Фе-
дерации. В статье проведен анализ закрепления понятия эко-
номической безопасности в российском законодательстве, 
а также роль экономической безопасности в системе обеспе-
чения национальной безопасности. Исходя из проделанной 
работы предлагается модернизация подхода по определению 
сущности экономической безопасности, а также собственное 
определение термина экономической безопасности, основан-
ное на стратегическом управлении внешними и внутренними 
угрозами национальной экономики с целью достижения благо-
приятного образа будущего национальной экономики.

Ключевые слова: экономическая безопасность, понятие эко-
номической безопасности, национальная безопасность, нацио-
нальные интересы, национальная экономика, стратегическое 
управление.

Проблема обеспечения безопасности инди-
видуума является основополагающей для обще-
ства, несмотря на историческую эпоху. На протя-
жении долгого периода в мировой истории эконо-
мическая безопасность не изучалась как отдель-
ная категория. Изначально формировались общие 
представления о понятии безопасности личности 
и страны и только спустя продолжительное время 
стали идентифицировать экономическую безопас-
ность в качестве основополагающего элемента 
национальной безопасности страны.

Управление экономической безопасностью 
страны становится приоритетным вектором госу-
дарственной политики для обеспечения миними-
зации кризисных последствий, возникших в ситу-
ации экономической нестабильности на мировой 
арене. Поэтому актуальность изучения сущности 
понятия экономической безопасности не вызы-
вает сомнения, но требует детализации в части 
анализа генезиса определения термина экономи-
ческой безопасности в мировой истории, а также 
систематизации существующих подходов, где зна-
чительный вклад привносят ученые российского 
происхождения.

Исходя из вышеизложенного целью данно-
го исследования является формирование нового 
подхода к определению сущности понятия «эконо-
мическая безопасность», основанного на методах 
анализа, синтеза и классификации существующих 
подходов по определению данного понятия.

Экономическая безопасность как предмет на-
учного исследования прошла четыре основных 
стадии:
1. стадия формирования представления о безо-

пасности как о безопасности конкретного ин-
дивидуума и государства, характеризующегося 
способностью самосохранения и выживания;

2. стадия рассмотрения безопасности с теологи-
ческой точки зрения, где под безопасностью 
понимается состояние духовного спокойствия 
индивидуума;

3. стадия формирования национальной безопас-
ности как предмета исследования, основанного 
на рассмотрении естественных прав граждан;

4. стадия выделения экономической безопасно-
сти как отдельного элемента национальной 
безопасности [9].
Первая стадия является одной из самых про-

должительных. Особый вклад в исследование 
сущности понятия «экономическая безопасность» 
внесли Демокрит, Аристотель, Платон, Эпику-
ра и другие философы. В IV–V вв. до н.э. безо-
пасность рассматривалась как драйвер развития 
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общественных институтов. Гарантом обеспече-
ния безопасности выступало государство, предо-
ставляя своим гражданам условия защищенности 
от угроз различных уровней. Источником возник-
новения угроз в данный период принято считать 
сверхъестественные силы. Философские учения, 
мифология, религиозные пророчества трансли-
руют кризисное мировосприятие индивидуумов 
во время различных социальных бедствий.

Демокрит рассматривал безопасность как не-
отъемлемый элемент государства, основной функ-
цией которого является обеспечение интересов 
граждан. Он стремился выявить корреляцию меж-
ду безопасностью, обществом и государством, 
формируя первые представления о национальной 
безопасности. Под безопасностью он предлагал 
понимать способность каждого из индивидуумов 
приспособиться к существующим условиям жизни.

В период античности исследователи рассма-
тривали вопрос безопасности со стороны процес-
са формирования внутренних политических отно-
шений. Одним из основоположников данного мне-
ния был Платон, согласно которому прежде всего 
необходимо придерживаться принципу справед-
ливости. При следовании ему каждый член обще-
ства будет выполнять свои функции, основываясь 
на уникальных знаниях и умениях. При этом не-
обходимость образования государства возника-
ет из-за наличия неограниченных потребностей 
граждан и ограниченной способности их удовлет-
ворять.

Аристотель, как и Демокрит, связывал вопрос 
обеспечения безопасности со способностью само-
сохранения индивидуумов как базовым чувством, 
которым наделен каждый с момента рождения. 
При этом Аристотель исследовал вопрос каче-
ственной оценки форм государства с позиции их 
социальной опасности и безопасности. Основным 
дескриптивным фактором, по его мнению, являет-
ся имущественное неравенство граждан, которое 
в свою очередь ведет к социальной нестабильно-
сти. Поэтому сглаживание дифференциации об-
щества за счет создания многочисленного средне-
го (в имущественном плане) элемента общества 
является базисом обеспечения безопасности.

С ростом благосостояния античного общества 
менялся критерий безопасности индивидуумов. 
Он как и прежде был связан со способностью са-
мосохранения, однако не менее важным для обес-
печения безопасности стал вопрос улучшения 
жизненных условий. Слова философа Эпикура 
подтверждают данное утверждение. В своих тру-
дах он писал, что достичь состояния безопасности 
возможно только путем обеспечения тихой, уда-
ленной от толпы жизни.

В данный исторический период были опреде-
лены политико- правовые основы обеспечения 
безопасности, под которыми подразумевалось 
официальное закрепление в законодательном по-
рядке правовых прав граждан в области безопас-
ности, а также регламентирование общественно- 
политических отношений.

Вторая стадия развития понятия «экономиче-
ская безопасность» приходится на период хри-
стианизации и раннего средневековья (Ѵ-ХІ века). 
В данный период безопасность рассматривали 
со стороны божественного провидения. Трансфор-
мировался и основной принцип безопасности. Ес-
ли в период античности основным принципом бы-
ло обеспечение самосохранения индивидуумов, 
то в данный период основным прицепом безопас-
ности стало обеспечение спасения и сохранение 
души, тем самым нейтрализуя социальный кон-
текст в трактовке понятия безопасности.

Представитель ранней средневековой фило-
софии Аврелий Августин развивал идею Аристо-
теля о влиянии имущественной дифференциа-
ции общества на безопасность. Имущественное 
неравенство –  это неизбежное следствие жизне-
деятельности индивидуумов в обществе, данное 
общественное явление невозможно избежать, он 
считал, что его необходимо принять. При этом иму-
щественное благополучие человека не является 
гарантом его душевного благополучия. Только до-
бродетельный человек является свободным в ду-
ше. Аврелий Августин, основываясь на теорию ра-
венства каждого человека перед Богом, призывал 
к мирному сосуществованию людей, в том числе 
сохранять личную безопасность каждого.

Переход к третей стадии приходится на XIV век 
и связан со значительными сдвигами в производи-
тельных силах. Становление капиталистической 
экономики способствует формированию первых 
представлений о национальной безопасности, ко-
торая трактовалась через призму естественного 
права. Одним из основных представителей дан-
ного подхода является являлся Т. Гоббс. Соглас-
но его подходу каждый индивидуум действует 
во благо удовлетворения своих естественных прав 
в ущерб реализации прав другими индивидуума-
ми, что порождает состояние воны между людь-
ми. В этом состоянии нет места для трудолюбия, 
поскольку никому не гарантированы результаты 
его труда. У людей пропадает инстинкт к самосо-
хранению, а также обеспечению собственной без-
опасности. Государство возникает как сдержива-
ющий механизм, способствующий совместному 
сосуществованию людей, при этом выступая га-
рантом обеспечения естественных прав каждого 
гражданина, в том числе личной и общественной 
безопасности.

Д. Локк выступил одним из последователей 
трудов Т. Гоббса. В своих трудах он утверждал, 
что основной причиной перехода к гражданско-
му обществу является отсутствие гарантии есте-
ственных прав в обществе естественного типа. 
Д. Дидро, К. Гельвеций, П. Гольбах и др. француз-
ские мыслители также придерживались данной 
теории. Согласно их мнениям общество возникло 
на основе договора между людьми, согласно ко-
торому каждый обязывался оказывать услуги друг 
для друга.

Многочисленные военные конфликты в XX ве-
ке подтолкнули ученых исследовать предмет на-
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циональной безопасности. В. Парето стал одним 
из основоположников современной трактовки по-
нятия национальной безопасности. В своих трудах 
он сформировал три составляющие безопасности: 
политическая стабильность, экономическое про-
цветание, обороноспособность государства.

Переход к четвертой стадии изучения понятия 
экономической безопасности состоялся в нача-
ле XX века в период возникновения техногенных 
и экологических катастроф, связанных с научно- 
технической революцией. Для

сглаживания антропогенного влияния челове-
ка потребовалась разработка первоочередных 
мер по осуществлению государственной полити-
ки в странах первого мира. Как следствие воз-
никла необходимость в определении термина 
«национальная безопасность», которое впервые 
было введено в 1904 г. 32-ым президентом США 
Франклином Рузвельтом.

Спустя 30 лет Франклин Рузвельт ввел опре-
деление термина «экономическая безопасность» 
в связи с созданием одноименного специализи-
рованного комитета для сглаживания последствия 
Великой Депрессии. При этом, с наступлением 
экономической стабильности в США, комитет был 
переименован в связи с расширением его функ-
ционала до обеспечения национальной безопас-
ности страны.

В настоящее время подход по изучению по-
нятия «экономическая безопасность» перешел 
в четвертый этап, характеризующийся более де-
тальным изучением данного понятия в контексте 
обеспечения национальной безопасности страны.

Наиболее весомый вклад в изучение экономи-
ческой безопасности как предмета внесли учен-
ный российского происхождения. Экономическая 
безопасность рассматривается как многогранная 
категория, состоящая из элементов, конкретиза-
ция которых оспаривается учеными. Наибольшее 
количество исследований в части обеспечения 
экономической безопасности страны приходилось 
на конец XX века. Была создана методологиче-
ская база по анализу экономической безопасно-
сти страны и осуществлению первоочередных го-
сударственных мер по ее обеспечению.

В настоящее время вследствие вводимых 
санкций против России в 2014 году, а также воз-
никновением новой коронавирусной инфекции 
в 2020 году вопрос изучения экономической безо-
пасности становится вновь актуальным.

Многие авторы выделяют существенную ха-
рактеристику понятия «экономическая безопас-
ность», а именно, что это обширная категория, со-
четающая в себе множество параметров.

В литературе встречается концепция группи-
ровки всех терминов по отдельным критериям, 
определяющим сущность исследуемой категории. 
Одним из первых авторов, кто пришел к такому 
выводу –  Афонцев С. А. В своей работе он пред-
ставил следующую классификацию видения кате-
гории «экономическая безопасность» различными 
авторами [1]:

– «интересы» (национальные, государственные, 
общественные и др.);

– «устойчивость» (национальной экономики, 
социально- экономической системы, развития 
экономики);

– «независимость» (экономики от внешних рын-
ков, экономической политики от влияния из-
вне).
Кормишкин Е. Д. продолжил исследование 

Афонцева С. А., расширив предложенную им груп-
пировку, разделив предложенные определения 
различными авторами на три основные катего-
рии. Представителями первой группы являются 
С. Ю. Глазев, Л. И. Абалкин. Они трактуют опре-
деление экономической безопасностью как сово-
купность условий, которые определяют защищен-
ность хозяйства от различного рода угроз.

Авторы второй группы, такие как Г. В. Гутман, 
А. А. Проховский, В. К. Сенчагов связывают кате-
горию экономической безопасности с защищенно-
стью интересов экономики.

И последняя группа авторов –  А. Е. Городецкий, 
А. И. Илларионов в своих исследования прибегают 
к точке зрения, где под экономической безопасно-
стью понимается процесс развития экономики при 
грамотном и эффективном принятии органами го-
сударственной власти мер [2].

Таким образом в настоящее время у ученых 
нет общего предоставления о сущности катего-
рии «экономическая безопасность», существует 
множество определений, которые в значительной 
степени разнятся друг от друга. Так как обеспече-
ние экономической безопасности страны является 
одним из приоритетов социально- экономического 
развития, необходимо изучать правовую регла-
ментацию данного понятия в законодательстве 
страны, его место в контексте обеспечения нацио-
нальной безопасности [10].

В российском законодательстве регламента-
ция термина экономическая безопасность про-
шла основных 7 стадий. В 1992 году был принят 
Федеральный закон № 2446-I «О безопасности». 
В нем впервые в российском законодательстве 
было определено понятие «безопасность». В на-
стоящий момент действие данного закона утра-
тило силу в связи с принятием Федерального за-
кона от 28.12.2010 № 390-ФЗ «О безопасности» 
[2].

Определение термина экономической безопас-
ности впервые было закреплено в Федеральном 
законе «О государственном регулировании внеш-
неторговой деятельности» от 13.10.1995 № 157-
ФЗ [3]. В данном законе понятие экономической 
безопасности трактуется как состояние экономи-
ки, обеспечивающее достаточный уровень соци-
ального, политического и оборонного существо-
вания и прогрессивного развития Российской Фе-
дерации, неуязвимость и независимость ее эконо-
мических интересов по отношению к возможным 
внешним и внутренним угрозам и воздействиям. 
В настоящий момент действие данного закона 
утратило силу.



№
5 

20
22

 [Ф
Ри

Б]

28

Необходимость во введении понятийного ап-
парата в области экономической безопасности 
в нормативно- правовую базу возникала в 1994 го-
ду в разработки одноименной стратегии. Однако 
принятие данного проекта было отложено ввиду 
наличия большой доли противников. Основным 
аргументом против принятия стратегии экономи-
ческой безопасности была неизученность влияния 
мер, изложенных в данной стратегии, на субъек-
тов малого, среднего и крупного предпринима-
тельства. В 1996 был возобновлен процесс напи-
сания проекта стратегии экономической безопас-
ности, который был утвержден Указом Президен-
та РФ от 29.04.1996 № 608 «О государственной 
стратегии экономической безопасности».

Стратегия содержала базисные определения, 
положения в сфере обеспечения экономической 
безопасности, функции и полномочия основных 
субъектов экономической безопасности, направ-
ленные на нивелирование внутренних и внешних 
рисков. Под руководством С.Ю Глазева также 
была разработана система показателей, позво-
ляющая оценить степень защищенности наци-
онального хозяйства от внешних и внутренних 
угроз [5].

В 2000 году Президентом Российской Федера-
ции В. В. Путиным был подписан Указ от 10.01.2000 
№ 24 «О Концепции национальной безопасности 
Российской Федерации» [4]. В данном Указе рас-
сматривается корреляция понятий национальная 
безопасность и экономическая безопасность, где 
второе является неотъемлемым элементом перво-
го. Указаны основные угрозы, на которые должны 
быть направлены превентивные меры для обеспе-
чения динамического роста экономики страны.

Для анализа подхода по определению сущности 
понятия экономической безопасности в Россий-
ской Федерации в настоящий исторический пери-
од необходимо рассматривать во взаимосвязи че-
тыре основных стратегических документов: стра-
тегию национальной безопасности страны, страте-
гию научно- технологического развития до 2035 го-
да, стратегию экономической безопасности стра-
ны до 2030 года и принятую в 2019 году стратегию 
пространственного развития до 2025 года.

Валютный кризис, активная фаза которого 
приходилась на 2014–2015 гг., отразился на важ-
нейших макроэкономических показателях стра-
ны, а именно его последствиями стали снижение 
курса руб ля, рост инфляции, снижение потреби-
тельского спроса, а также снижение реальных 
доходов населения. Для минимизирования кри-
зисных последствий была разработана и утвер-
ждена Стратегия национальной безопасности 
Российской Федерации, где особая роль уделя-
ется в том числе и экономической безопасности. 
В Стратегии национальной безопасности Рос-
сийской Федерации рассматриваются ограни-
чительные экономические меры как угроза эко-
номической безопасности, минимизировать по-
следствия которой возможно путем реализации 
условий по повышению уровня энергетической 

безопасности России [6]. В 2021 году Стратегия 
национальной безопасности Российской Феде-
рации была обновлена.

В 2015 году на очередном заседании Совета 
безопасности РФ было принято решение о разра-
ботке обновленной стратегии экономической без-
опасности с целью модернизации концептуальных 
подходов к управлению внешними и внутренними 
вызовами современной экономики. Разработка 
проекта документа длилась два года. Обновлён-
ная стратегия экономической безопасности Рос-
сийской Федерации на период до 2030 года была 
утверждена Указом Президента Российской Фе-
дерации от 13.05.2017 № 208 [7].

Основными задачами данного документа явля-
ются обеспечение управления вызовами и угроза-
ми экономической безопасности страны, кризис-
ными последствиями в сырьевой, финансовой, 
научно- технических сферах, а также сохранение 
качества жизни граждан. В нем приведены ряд 
определений, характеризующих сущность эконо-
мической безопасности, в том числе в стратегии 
экономической безопасности Российской Федера-
ции на период до 2030 года закреплено опреде-
ление термина экономической безопасности, под 
которой понимается состояние защищённости на-
циональной экономики от внешних и внутренних 
угроз, при котором обеспечиваются экономиче-
ский суверенитет страны, единство ее экономиче-
ского пространства, условия для реализации стра-
тегических национальных приоритетов Россий-
ской Федерации.

Исходя из изложенного можно сделать вывод, 
что стратегия экономической безопасности в на-
стоящий момент является базисным докумен-
том для обеспечения государственной политики 
в рамках формирования благоприятной среды 
для осуществления хозяйственный деятельности 
на территории Российской Федерации, в том чис-
ле в каждом субъекте страны, учитывая природно- 
климатические и социально- экономические усло-
вия территорий с целью таргетирования внутрен-
них и внешних угроз.

Учитывая анализ генезиса понятия экономиче-
ской безопасности в мировой и российской исто-
рии, можно сформировать следующие выводы:

во-первых, существующие определения эконо-
мической безопасности направлены на оценку до-
стигнутых результатов вне видения эталонного бу-
дущего;

во-вторых, экономическая безопасность как 
базисный элемент национальной безопасности 
обеспечивается за счет повышения значений ос-
новных макроэкономических показателей таких 
как темп экономического роста страны, уровень 
благосостояния граждан, ВВП, темпы инфляции, 
уровень развития НИОКР, структура националь-
ной экономики, а также других важных макроэко-
номических показателей.

Для обеспечения эффективного функциониро-
вания национальной экономики необходимо, что-
бы она соответствовала следующим принципам:
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– независимость национальной экономики от внеш-
них рынков;

– стабильное и устойчивое развитие националь-
ной экономики;

– экономического роста.
Экономическая безопасность как неотъемле-

мый элемент национальной безопасности направ-
лена на осуществление следующих мер:
– разработка документа, содержащего оптими-

стический, пессимистический и нейтральный 
прогнозы, с целью превентивного контроля 
реализации угроз национальной экономики;

– формирование благоприятной социально- 
экономической среды для обеспечения ста-
бильного экономического роста страны;

– формирование конкурентоспособной иннова-
ционной инфраструктуры в регионах Россий-
ской;

– обеспечение безопасности граждан Россий-
ской Федерации, их прав и свобод;

– трансформация проблем бедности, неравен-
ства и социального развития;

– повышение эффективности осуществления ор-
ганами государственной власти своих полно-
мочий на всех трех уровнях;

– обеспечение развития международных отно-
шений;

– формирование правовой сознательности граж-
дан Российской Федерации;

– обеспечение поддержания выгодных междуна-
родных отношений;

– поддержание оборонно- промышленного потен-
циала государства;

– экологической обстановки и обеспечение бла-
гоприятной окружающей среды на всей терри-
тории страны;

– формирование государственной политики 
по поддержке местных товаропроизводителей, 
ориентированных на расширение рынков сбыта 
продукции;

– формирование финансово- кредитного сувере-
нитета страны;

– увеличение вмешательства со стороны госу-
дарства в экономические процессы иностран-
ных компаний, осуществляющих свою деятель-
ность на территории Российской Федерации;

– формирование эффективной правовой основы 
для осуществления бесперебойной деятельно-
сти хозяйствующих субъектов страны;

– разработка дополнительных мер регулирова-
ния государством отдельных значимых отрас-
лей экономики.
Исходя из вышеизложенного предлагается 

модернизация подхода по определению сущно-
сти экономической безопасности. Экономическая 
безопасность –  это результат, определяемый бли-
зостью к приближению поставленной цели –  бла-
гоприятному будущему национальной экономики. 
В качестве ядра экономической безопасности вы-
ступает непрерывный процесс перехода нацио-
нальной экономики в желаемое состояние. Все 
компоненты национальной безопасности оказыва-

ют влияние на состояние ядра экономической без-
опасности, определяя будущее секторов нацио-
нальной безопасности.

Рассматривая процесс обеспечения экономи-
ческую безопасность в данном контексте необхо-
димо ориентироваться на стратегическое управ-
ление внешних и внутренних угроз национальной 
экономики.

Основываясь на проведенном анализе генези-
са определения термина экономической безопас-
ности в мировой истории предлагается под ней 
понимать состояние, при котором реализуются 
экономические условия по достижению благопри-
ятного будущего национальной экономики, устой-
чивого к внешним и внутренним угрозам в рам-
ках эффективного механизма государственного 
управления. Однако достижение поставленных 
целей возможно только при эффективной реали-
зации федеральными и региональными органа-
ми исполнительной власти своих полномочий 
в части обеспечения экономической безопасно-
сти, в том числе осуществление анализа влияния 
предпринимаемых мер на все сферы экономиче-
ского развития и, в случае выявления негативных 
эффектов, корректировки их для достижения за-
планированного уровня экономической безопас-
ности.
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GENESIS AND EVOLUTION OF THE CONTENT OF THE 
CATEGORY OF ECONOMIC SECURITY IN RUSSIAN 
AND INTERNATIONAL STUDIES

Pastukhova K. I.
Siberian Federal University

Economic security is a multifaceted category, the essence of which 
is disputed by scientists to date. In order to form a comprehensive 
approach to the definition of economic security as a category, the 
article considers the evolution of this concept in world history. The 
author identifies the main four stages, on each of which the ap-
proach to the definition of the essence of economic security was 
modernized. The article also considers modern views on ensuring 
the economic security of the country, including the works of Russian 
scientists adapted to the economic model of the Russian Federa-
tion. The article analyzes the consolidation of the concept of eco-
nomic security in the Russian legislation, as well as the role of eco-
nomic security in the national security system. Based on the work 
done, it is proposed to modernize the approach to defining the es-
sence of economic security, as well as its own definition of the term 
economic security, Based on strategic management of external and 
internal threats to the national economy in order to achieve a favour-
able image of the future of the national economy.

Keywords: economic security, concept of economic security, na-
tional security, national interests, national economy, strategic man-
agement.
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Формирование методов оценки научно- технической и технологической 
реализуемости инновационных проектов опережающего развития
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Настоящее исследование посвящено формированию инстру-
ментальных методов оценки реализуемости проектных задач. 
На основании проведённого анализа существующих методик 
автором статьи предложен современный «вероятностный» 
подход оценки критериев реализуемости инновационных про-
грамм, отвечающий основным положениям актуальной пара-
дигмы проектного менеджмента в период развития цифровой 
экономики и позволяющий создать матрицу целей перспек-
тивного научно- технического развития проектной среды, необ-
ходимую для дальнейшей реализации проектных стратегий, 
в каждой из контрольных точек проекта, что позволяет осу-
ществлять управление будущим проектной среды, формируя 
новую реальность с изначально заданными свой ствами.

Ключевые слова: методы оценки научно- технической реали-
зуемости, методы оптимизации проектных стратегий, иннова-
ционная деятельность, инновационный проект опережающего 
развития, уникальные технологические компетенции, критерии 
реализуемости наукоемких инвестиционных проектов.

Методы оценки научно- технической реализу-
емости, наряду с методами оценки эффективно-
сти (инновационности) проектной деятельности, 
а также методами оптимизации проектных стра-
тегий (поддержки реализации программ и проек-
тов) являются основополагающими факторами 
для принятия эффективных управленческих реше-
ний по инициации проектов опережающего разви-
тия и выбора наиболее адекватного для внешней 
и внутренней среды проектного окружения пути 
реализации проектных задач.

В целях дальнейшего совершенствования тер-
минологического аппарата настоящего исследо-
вания, произведём его уточнение применительно 
к задачам данного раздела.

Сформулируем определение понятия «иннова-
ционный проект опережающего развития». Этимо-
логия данной категории тесно связано с определе-
нием т.н. «опережающего развития» –  концепции 
формирующей, в результате качественных изме-
нений структурных основ экономики и основопо-
лагающих институтов, значительно более высокие 
темпы экономического развития, позволяющие 
преодолеть отставание от лидирующих на различ-
ных международных рынках стран. Опережающее 
развитие предполагает достижение превалиру-
ющих позиций на существующих и создаваемых 
мировых рынках, сохранение необходимых тем-
пов экономического роста, превышающего тем-
пы иных лидирующих в мировой экономике стран, 
именно в результате использования и развития 
перспективных технологий и инноваций [1]. В со-
временной «мир-системе» для ликвидации суще-
ствующего разрыва между развитыми странами 
(странами- лидерами) и субъектами международ-
ного права с существенно меньшим экономиче-
ским потенциалом экономический рост и сопут-
ствующее ему экономическое развитие являются 
основополагающими элементами исследований 
направлений развития в условиях перманентно-
го экономического кризиса и необходимости фор-
мирования модели экономики кардинально ново-
го типа. При этом опережающее развитие, бази-
руясь на «инновационно- интенсивном характере 
производства, а также на резком наращивании 
инновационной активности для заблаговременно-
го создания новых возможностей экономического 
роста» [2], обеспечивает реализацию целевой за-
дачи создания нового качества развития в услови-
ях опережения.

На основании вышеизложенного можно пред-
ложить следующее авторское определение поня-
тия инновационный проект опережающего разви-
тия:



33

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Инновационный проект опережающего разви-
тия –  это открытая нелинейная диссипативная со-
циотехническая система, основанная на использо-
вании в ходе проектной деятельности результатов 
фундаментальных и прикладных научных иссле-
дований, перспективных технологий и цифровых 
управленческих практик и направленная на ре-
шение целевой задачи формирования нового ка-
чества инновационных продуктов в условиях опе-
режения, для обеспечения экономического роста 
и рыночного лидерства в долгосрочной перспек-
тиве.

Для целей настоящего исследования также 
важны уточнения следующих понятий и категорий:
• Инновация: внедряемое в хозяйственную дея-

тельность, либо выводимое на рынок новше-
ство (товар или услуга), обладающее, на осно-
ве проведённых НИОКР, новым спектром по-
требительских свой ств и направленное на кар-
динальное повышение эффективности произ-
водственных и организационных процессов или 
качества и конкурентоспособности, создавае-
мых продуктов. Для своего успешного внедре-
ния, инновация как объект рынка, должна отве-
чать существующим социально- экономическим 
и культурным запросам социума.

• Инновационная деятельность: совокупность 
различных хозяйственных мероприятий (науч но- 
технических, технологических, организационно- 
финансовых, маркетинговых и коммерческих), 
формирующих в результате своей коэволюции 
трансформацию полученных результатов и до-
стижений в новый вид продуктов или техноло-
гий (инноваций) с целью их коммерциализации.

• Инновационно- инвестиционный проект: инно-
вационный проект, формирование и реализа-
ция которого определяет необходимость нали-
чия инвестиционной составляющей. Является 
наиболее характерным типом проектов для на-
укоемкого сегмента машиностроения в резуль-
тате необходимости значительных капиталов-
ложений в фундаментальные научные исследо-
вания, НИОКР, подготовку производства, об-
учение и развитие персонала, формирование 
кооперации, логистику и маркетинговые меро-
приятия.

• Уникальные технологические компетенции 
(УТК): «совокупность знаний, умений, навы-
ков, способностей команды ученых, специали-
стов, которая позволяет им создавать иннова-
ционные технологии и продукты для различных 
сфер применения, технические характеристики 
которых отвечают критериям глобального пре-
восходства (превышают характеристики луч-
ших мировых аналогов) или глобальной конку-
рентоспособности (сопоставимы с характери-
стиками лучших мировых аналогов)» [3], [4].

• Цель оценки научно- технической и технологи-
ческой реализуемости инновационных проек-
тов опережающего развития: обеспечение не-
обходимого соответствия (сбалансированно-
сти) существующих и перспективных научно- 

технических заделов, состояния (с учётом пла-
новых показателей развития) технологической 
и экспериментальной базы головных исполни-
телей проекта, а также формируемой коопе-
рации, целевому уровню проектных разрабо-
ток на всех этапах жизненного цикла его реа-
лизации. Реализуемость наукоемких программ 
и проектов является одним из важнейших их 
показателей, определяющим принципиальную 
возможность и наиболее эффективные пути 
решения взаимосвязанного комплекса задач 
(научно- технических, производственных, фи-
нансовых и организационных) для обеспечения 
создания инновационных услуг и продуктов за-
данного уровня, в заданные сроки в условиях 
существующих ограничений ресурсов [5].
Задача оценки возможностей реализации инно-

вационных проектов высокотехнологичных отраслей 
хозяйственного комплекса РФ является актуальной, 
на сегодня, проблемой, что подтверждается отраже-
нием существующей проблематики в ряде научных 
работ, посвящённых данным вопросам. Так, в кол-
лективном исследовании [5] авторы, на примере 
существующей научно- методической базы и прак-
тики оценки реализуемости инновационных проек-
тов ракетно- космической отрасли, отмечают низкий 
уровень практической реализации различных пла-
нов развития ракетно- космической промышленно-
сти (РКП) в настоящий период, «несмотря на доста-
точно высокий уровень методической базы обосно-
вания планов развития ракетно- космической техни-
ки 80–90-х годов прошлого века» [5], выделяя, при 
этом, следующие основные причины:
• несмотря на то, что разработка программ ве-

лась, как правило, в составе нескольких аль-
тернативных вариантов, они утверждались 
и реализовывались только в одном –  под де-
нежные средства, определённые федеральны-
ми органами исполнительной власти;

• объёмы государственного финансирования су-
щественным образом отличались как от задан-
ных показателей Федеральной космической 
программы, так и от плановых показателей 
утверждённых программ и проектов;

• задача оценки реализуемости возлагалась 
в основном на организации промышленности, 
из-за чего итерационный процесс обоснования 
и формирования вариантов плана практически 
не был увязан с проведением оценки их реали-
зуемости;

• оценки реализуемости программ и проектов 
не отражали вероятностного характера их вы-
полнения;

• различные мероприятия, направленные на реа-
лизацию проектов и планов создания ракетно- 
космической техники (РКП), имеют фрагмен-
тарный характер в результате выделения до-
полнительных ресурсов либо на корректировку 
данных планов, либо для поддержания устой-
чивости выпускающих предприятий.
Исследований, посвящённых формированию 

инструментальных методов оценки реализуемо-
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сти проектных задач, крайне недостаточно, среди 
них можно выделить следующие коллективные ра-
боты авторов: [5], [6], [7].

В целях реализации задач настоящего иссле-
дования, кратко рассмотрим существующие ме-
тодические подходы к оценке научно- технической 
и технологической реализуемости наукоемких 
инновационно- инвестиционных проектов, которые 
нашли отражение в представленных выше иссле-
дованиях.

В коллективной работе [5], посвящённой во-
просам формирования научно- методической базы 
обеспечения реализации планов создания и про-
изводства современной ракетно- космической тех-
ники, авторы понимают оценку реализуемости ин-
новационных изделий РКП как некое соответствие 
возможностей хозяйствующих субъектов, осно-
ванных на текущем состоянии их производствен-
ного и научно- технического потенциала и потреб-
ностей различных заказчиков в части разработки 
и выпуска перспективных изделий РКТ. При этом, 
основной целью оценки реализуемости является 
формирование необходимых стратегий развития 
для реализации потребных научных и производ-
ственных заделов, обеспечивающих выполнение 
Федеральной космической программы.

В соответствии с подходом авторов данного 
исследования, степень реализуемости программ 
и проектов ракетно- космической промышленно-
сти можно определить в рамках следующего ма-
тематического формализма:

R = Qим / Qпотр,
где Qпотр –  потребные ресурсы участников проектов, 
Qим –  различные виды ресурсов, располагаемые в на-
личии.

Отношение величины R к единице, в свою оче-
редь, свидетельствуют о степени реализуемости 
проекта или программы (R>1, либо R = 1 –  реали-
зация проекта, обеспечена наличными ресурсами; 
R<0.3 –  реализация проекта практически невоз-
можна; R<0.8 –  проект реализуем при привлече-
нии незначительных ресурсов).

Аналогичный подход представлен в коллектив-
ной работе авторов [6], посвящённой формиро-
ванию инструментальных методов оценки реали-
зуемости наукоемких инвестиционных проектов, 
в которой в качестве возможных методов оценки 
предлагается использование балансового мето-
да, реализующего сравнение имеющихся в нали-
чие ресурсов и существующих проектных потреб-
ностей; метода последовательных приближений 
к необходимому балансу, основанного на итера-
тивных улучшениях предполагаемой реализуемо-
сти совокупности проектных работ; а также мето-
да имитационного моделирования, учитывающего 
недетерминированность задач оценки и планиро-
вания и позволяющего имитировать вероятность 
различных процессов на основе проведения ма-
шинных экспериментов.

В качестве критериев реализуемости наукоем-
ких инвестиционных проектов, необходимых для 

решения многокритериальной задачи программно- 
целевого планирования, авторы исследования 
выделяют показатели F1 …  F 11, учитывающие 
обеспеченность проектов, планируемых к реали-
зации, существующим научно- техническим заде-
лом; коммерческие перспективы проекта; плани-
руемый научно- технический уровень; специали-
зацию участников проекта; длительность и сроки 
выполнения работ; стоимость проектных работ 
и существующие финансовые ограничения; нали-
чие необходимых кадровых ресурсов; необходи-
мое материально- техническое обеспечение; на-
личие необходимого технологического оборудо-
вания и площадей; необходимость капитальных 
вложений; наличие и существующие возможности 
технологической кооперации и сбытовых сетей. 
Отмечая, при этом, независимость и сложность 
формализации этих критериев, а также целесоо-
бразность решения данной многокритериальной 
и многофакторной задачи оптимизации в резуль-
тате использования метода последовательных 
приближений.

В рамках подхода авторов, оценка реализуемо-
сти программ и проектов осуществляется по отно-
шению к существующим ресурсам с учётом пред-
полагаемой динамики их развития:

Fr = Располагаемый ресурс / Необходимое для 
реализации проекта количество ресурса.

Наличие значений Fr < 1 является индикатором 
«узких мест» ресурсного обеспечения. Конечной 
задачей является поэтапная минимизация суще-
ствующих ресурсных пробелов (Fr ~ 1).

Авторы данной работы отмечают необходи-
мость оценки внешних факторов –  внешней про-
ектной среды и состояния рынка, а также наличие 
функции прогнозирования для учёта энтропии, 
связанной с существующими рисками создания 
наукоемких продуктов, выделяя (по степени ри-
ска) два типа сложных наукоемких инновационных 
проектов –  проекты, реализация которых обеспе-
чена существующими научно- техническими заде-
лами и проекты, выполнение которых требует ор-
ганизации фундаментальных и прикладных науч-
ных исследований.

Множественность различных внешних и вну-
тренних факторов и их характер влияния на жиз-
ненный цикл, реализуемого инновационного про-
екта, формирует, по мнению авторов, вариатив-
ность путей достижения проектных целей и, как 
следствие, определяет необходимость обоснова-
ния лучшей из множества альтернатив вариантов 
его выполнения.

В коллективном исследовании [7], посвящён-
ном формированию портфеля инновационных 
проектов, авторы приводят метод определения 
перспективных инновационных проектов, направ-
ленных на создание потенциала опережающе-
го развития, основанный на прогнозе основных 
тактико- технических характеристик (ТТХ), выпу-
скаемых продуктов, которые обеспечивают их 
долгосрочную конкурентоспособность; определе-
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нии допустимых способов реализации ТТХ (с точ-
ки зрения технической реализуемости на основе 
существующего научно- технического потенциала 
и соблюдения заданных сроков); оценке существу-
ющих заделов по всему спектру достижения необ-
ходимых ТТХ, перспективных инновационных про-
дуктов; оценке предполагаемых инвестиционных 
затрат по всему перечню возможных способов 
(связанных и не связанных) достижения искомых 
ТТХ; обосновании, на основе критерия минималь-
но потребных инвестиций, пути достижения необ-
ходимых ТТХ, выпускаемой продукции.

Как видно из приведённого выше анализа су-
ществующих инструментальных методов оцен-
ки реализуемости инновационных проектов, они 
ориентированы, в основном, на определение 
на момент инициации наукоемких программ сте-
пени соответствия имеющихся и необходимых ре-
сурсов. Однако, данный подход не в полной мере 
учитывает основные положения концепции опе-
режающего развития, которая предполагает ре-
шение целевой задачи обеспечения экономиче-
ского роста и рыночного лидерства в долгосроч-
ной перспективе на основе формирования нового 
качества инновационных продуктов, что, в свою 
очередь, требует оценки использования не толь-
ко наличных ресурсов, но и реализации каче-
ственного технологического превосходства в ре-
зультате создания (доработки) абсолютно новых 
научно- технических заделов, внедрение которых 
в концепцию создаваемых продуктов будет про-
исходить, в рамках подходов, сформированных 
в рамках подходов, сформированных в работе [8] 
автора настоящего исследования на всех этапах 
ЖЦ его выполнения (т.н. модернизационные эта-
пы, рекурсивно связанные с этапами подготовки 
производства и сдачи изделий заказчику). Кро-
ме того, практическая реализация перспектив-
ной концепции управления инновациями –  стра-
тегии «голубого океана», позволяющей форми-
ровать глобальные конкурентные преимущества 
на основе генерации прорывных и «подрывных» 
инновационных продуктов, требует использова-
ния в ходе исполнения инновационных проектов 
опережающего развития технологий, построен-
ных на новых физических принципах, что опреде-
ляет необходимость оценки тенденций развития 
как фундаментальных, так и прикладных научных 
исследований и разработок. В представленных 
выше подходах также никак не отражена оценка 
коллективной совокупности компетенций коман-
ды сотрудников, непосредственно участвующих 
в создании инноваций –  уникальных технологи-
ческих компетенций (УТК), определение которых 
представлено выше. Вместе с тем, очевидно, что 
при наличии любой необходимой ресурсной со-
ставляющей, именно УТК являются определяю-
щим фактором появления и внедрения инноваци-
онных услуг и продуктов, поскольку именно чело-
веческий капитал, как носитель знаний и инфор-
мации (в разрезе концепции УТК –  коллективные 
знания, умения и навыки), является ключевым ре-

сурсом формируемых перемен в период развития 
цифровой экономики.

Таким образом, рассмотренные методические 
подходы не в полной мере учитывают, по мнению 
автора настоящего исследования, следующие, ак-
туальные для периода развития цифровой эконо-
мики тенденции, задачи и положения:
• необходимость реализации концепции опере-

жающего развития предприятиями наукоемко-
го машиностроения с целью достижения каче-
ственного технологического превосходства для 
завоевания и удержания лидерства на рынке.

• оценку существующих трендов развития фун-
даментальных и прикладных научных исследо-
ваний в части возможности создания (доработ-
ки) перспективных инновационных продуктов 
в русле стратегии «голубого океана»;

• необходимость проактивного реагирования 
компаний на возможное появление прорывных 
и «подрывных» инноваций;

• влияние уникальных технологических компе-
тенций участников рынка на реализуемость ин-
новационных проектов и конкурентные преи-
мущества, создаваемых в ходе их выполнения, 
продуктов.
Необходимо формирование кардинально но-

вых подходов к задаче инициации и оценке реа-
лизации инновационных проектов опережающего 
развития (в свете её решения) на основании осо-
бенностей внешней проектной среды, характер-
ных для протекающей в настоящий период 4-ой 
промышленной революции, основным лейтмоти-
вом которой является высокая скорость появле-
ния перемен и внедрения инноваций.

В период развития цифровой экономики ско-
рость выхода на рынки новых конкурентных про-
дуктов становится выше скорости принятия управ-
ленческих решений, что коренным образом изме-
няет модели инициации инновационных проек-
тов и накладывает особые требования к методам 
оценки их реализуемости.

Задача формирования лидерства на рынке (соз-
дания новых рынков), основанная на качествен-
ном технологическом превосходстве и реализации 
концепции опережающего развития, определяет 
необходимость формирования новых критериев 
реализуемости наукоемких инновационных про-
ектов, которые должны быть направлены, прежде 
всего, на оценку различных факторов в их дина-
мике на протяжении всего жизненного цикла реа-
лизации программ и проектов. То есть, принимая 
во внимание тот факт, что скорость перемен яв-
ляется «краеугольным камнем» достижения успе-
ха в период цифровой трансформации, принятие 
решения об инициации проекта, базирующееся 
на оценке его реализуемости и эффективности 
должно быть основано на рассмотрении различ-
ных ресурсных факторов не в «статической» кар-
тине на начало возможной реализации проекта, 
а в вероятностных категориях, учитывающих из-
менения различных видов ресурсов (прежде все-
го в области фундаментальных и прикладных на-
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учных исследований: появление новых открытий 
и прогноз областей их практического использова-
ния) применительно к различным этапам ЖЦ ин-
новационного проекта. Данный подход, оперирую-
щий вероятностными категориями потребных ре-
сурсов, отвечает основным научно- теоретическим 
положениям, сформированным в предыдущих ра-
ботах автора [9], [10] и, в частности, концепции 
квантового холизма, как одного из основных по-
ложений актуальной парадигмы проектного ме-
неджмента, позволяющей «увидеть» проект, как 
нелинейную социотехническую систему, в целом. 
Кроме того, реализация данного подхода пред-
усматривает использование необходимого «циф-
рового» методического инструментария управле-
ния инновационными программами и проектами, 
в частности концепции полуфункционального про-
ектирования, т.е. создания минимально жизнеспо-
собного продукта для его скорейшего выведения 
на рынок, а также системы проектного управления 
на основе промежуточных результатов для сокра-
щения жизненного цикла создания перспективных 
инновационных продуктов.

В соответствии с предложенным подходом, 
сформулируем критерии оценки реализуемости 
инновационных проектов опережающего разви-
тия, направленных на достижение качественного 
технологического превосходства и завоевания ли-
дерства в условиях развития цифровой экономи-
ки:
1. Р1 (а) –  оценка уникальных технологических 

компетенций компании.
2. P2 (а) –  оценка уникальных технологических 

компетенций проектной кооперации.
3. P3 (а) –  оценка состояния фундаментальных 

научных исследований по направлению разра-
ботки каждого из инновационных продуктов.

4. P4 (а) –  оценка состояния прикладных научных 
исследований и перспективных разработок 
в области создания продуктов опережающего 
развития.

5. P5 (а) –  оценка состояния необходимых ма-
териальных ресурсов для начала реализации 
и планового исполнения проекта.
Представленные выше критерии, в рамках 

предложенного подхода, являются вероятностны-
ми категориями и отражают вероятность состоя-
ния каждой из соответствующих величин в кон-
трольных точках проекта: начало реализации про-
ектных работ, переход в следующие проектные 
фазы, а также предполагаемых точках бифурка-
ций проектной среды. Кроме того, данные крите-
рии является интегральными и многофакторными.

Так, критерий P1 (А1, А2, А3, А4, А5, А6, А7) 
является вероятностью (например в контрольной 
точке начала проектных работ) развития корпора-
тивных технологических компетенций (УТК) в об-
ласти зрелости проектного менеджмента (А1); 
внедрения и успешного использования современ-
ных моделей управления инновациями (А2); состо-
яния процессов цифровой трансформации компа-
нии (А3); креативности и проактивности человече-

ского капитала (А5); использования перспектив-
ных организационных моделей, адаптированных 
к инновационной деятельности в условиях разви-
тия цифровой экономики (А6); наличие «сетево-
го» корпоративного капитала (А7) и ряда других 
факторов, выделяемых для оценки в соответствии 
с имеющейся корпоративной спецификой. (Крите-
рий P2 определяется по аналогии для каждого j-го 
участника проектной кооперации.) Методы оцен-
ки индексов ключевых компетенций, необходимых 
для создания уникальных инновационных реше-
ний более детально рассмотрены в коллективной 
работе авторов [11].

Критерий P3 (А1, А2, А3) является вероятно-
стью (например в контрольной точке перехода 
к проектной фазе жизненного цикла инновацион-
ного проекта –  разработка КД, организационная 
и технологическая подготовка производства) раз-
вития фундаментальных исследований по всем 
сопряженным с возможным спектром проектных 
задач перечнем научных разработок (А1, А2, А3, 
…Аi), на основе которых планируется создание ли-
бо дальнейшее развитие и модернизация (в ходе 
следующих проектных фаз ЖЦ) перспективных 
инновационных продуктов опережающего разви-
тия (прорывных и «подрывных» инноваций).

Критерий P4 (А1, А2, А3) является вероятно-
стью (например в контрольной точке перехода 
к постпроектной фазе ЖЦ инновационного про-
екта опережающего развития –  серийный выпуск, 
эксплуатация, гарантийное и сервисное обслужи-
вание) развития прикладных научных исследова-
ний (по всем областям, сопряженным с возмож-
ным спектром проектных задач –  А1, А2, А3, …), 
направленных на создание (развитие) научно- 
технических заделов и прототипов перспектив-
ных изделий и имеющих влияние на возможный 
спектр дальнейших проектных стратегий.

Критерий P5 (А1, А2, А3, А4, А5, А6, А7) являет-
ся вероятностью (например в одной из возможных 
точек бифуркации проектной среды) возможного 
состояния (с учётом плановых показателей разви-
тия), необходимых для решения различных про-
ектных задач, связанных с началом реализации 
проекта и дальнейшим прохождением необходи-
мых этапов ЖЦ, материальных ресурсов: А1 –  фи-
нансовых, А2 –  кадровых, А3 –  инфраструктурных, 
А4 –  энергетических, А5 –  сбытовых, А6 –  логи-
стических, А7 –  технологических (и иных видов ре-
сурсов, определяемых спецификой организации 
и проектных задач).

В соответствии с математическим формализ-
мом теории вероятностей, итоговая вероятность, 
каждого из рассмотренных интегральных крите-
риев, является произведением частных вероятно-
стей всех локальных факторов, например:

P1 (A) = P (А1) · P (А2) · P (A3) · P (4) · P (5) · P (6) · P

Расчёт вероятностей оценки реализуемости на-
укоемких инновационных программ, в рамках при-
ведённых выше основных критериев, необходимо 
осуществлять по всей совокупности контрольных 
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точек перспективных проектов: смена проектных 
фаз в ходе продвижения по жизненному циклу 
проекта и предполагаемые точки бифуркации про-
ектной среды.

Полученные в ходе данных расчётов числовые 
значения различных величин в значительных слу-
чаях будут иметь значения существенно меньшие 
единицы (поскольку это вероятностные катего-
рии). Массив этих данных в каждой контрольной 
точке проекта является, в своей сути, матрицей 
целей перспективного научно- технического раз-
вития проектной среды, необходимого для даль-
нейшей реализации проектных стратегий. Данные 
цели должны перманентно дополнять существую-
щий план проекта, именно это отличает, по мне-
нию автора настоящего исследования, проект опе-
режающего развития от всей иной совокупности 
инновационных программ и проектов и позволяет 
изменить само понимание сути инновационного 
менеджмента (управление будущим с целью фор-
мирования новой реальности (среды) с изначаль-
но заданными свой ствами).

В качестве методов оценки вероятностей раз-
вития всей предложенной группы интегральных 
критериев целесообразно использовать метод 
анализа иерархий (МАИ) и математический ап-
парат теории нечётких множеств, который по-
зволяет производить перевод качественных экс-
пертных оценок различных интегральных величин 
в условиях отсутствия достаточной информации 
в их числовой вид. Кроме того, для оценки сфор-
мированных критериев, перспективными также 
являются методы имитационного моделирования, 
реализуемые на основе концепции цифрового 
двой ника проекта. Использование в ходе оценки 
реализуемости проектов опережающего разви-
тия модели коллективного межотраслевого хо-
зяйственного управления на основе единого сете-
центрического информационно- управленческого 
пространства («Цифровой Госплан 2.0»), которая 
рассматривалась в предыдущих работах автора, 
позволит также сформировать оптимальный об-
лик научно- технической и технологической коо-
перации хозяйствующих субъектов, участвующих 
в проектной деятельности, на основе динамиче-
ского анализа и синтеза их уникальных техноло-
гических компетенций в необходимой временной 
перспективе.

Как мы видим из представленного выше под-
хода, матрица вероятностных критериев оценки 
реализуемости инновационных проектов, явля-
ется динамическим показателем изменяющимся 
в различных точках проектной среды, формиру-
ющим цели перспективного научно- технического 
развития проектной деятельности, которые пер-
манентно дополняют существующий план проек-
та и позволяют реализовать наилучшую совокуп-
ность проектных стратегий в русле концепции опе-
режающего развития. В своей сути данный подход 
является «вытягивающим» методом управления 
прекрасно зарекомендовавшим себя в системах 
организации «бережливого производства» (Lean).

На основании вышеизложенного, можно сде-
лать следующие выводы:
1. Инновационного- инвестиционные проекты, 

опережающего развития, реализуемые в нау-
коемком машиностроении, обладают ярко вы-
раженной спецификой, определяемой необхо-
димостью использования в ходе проектных ра-
бот результатов фундаментальных и приклад-
ных научных исследований, перспективных тех-
нологий и цифровых управленческих практик, 
основных положений стратегии «голубого океа-
на» (в части проактивного реагирования на по-
явление прорывных и «подрывных» инноваций) 
и направлены на решение целевой задачи фор-
мирования нового качества инновационных 
продуктов в условиях опережения (в рамках 
концепции опережающего развития), для обе-
спечения экономического роста и рыночного 
лидерства в долгосрочной перспективе.

2. В результате особенностей внешней проектной 
среды, характерных для протекающей в насто-
ящий период 4-ой промышленной революции, 
основным лейтмотивом которой является высо-
кая скорость появления перемен и внедрения 
инноваций, принятие решения об инициации 
проекта, базирующееся на оценке его реализу-
емости, должно быть основано на рассмотре-
нии различных ресурсных факторов не в «ста-
тической» картине на начало возможной реа-
лизации проекта, а в вероятностных категори-
ях, учитывающих изменения различных видов 
ресурсов (прежде всего в области фундамен-
тальных и прикладных научных исследований 
и разработок) применительно к различным эта-
пам ЖЦ инновационного проекта.

3. Уникальные технологические компетенции (кол-
лективные знания, умения и навыки), при на-
личии любой необходимой ресурсной состав-
ляющей, являются определяющим фактором 
появления и внедрения инновационных услуг 
и продуктов, поскольку именно человеческий 
капитал, как носитель знаний и информации, 
является ключевым ресурсом формируемых пе-
ремен в период развития цифровой экономики.

4. Сформированный, в настоящей статье, «веро-
ятностный» подход оценки критериев реали-
зуемости инновационных программ, отвечает 
основным научно- теоретическим положениям 
актуальной парадигмы проектного менеджмен-
та, в частности концепции квантового холизма, 
позволяющей «увидеть» проект, как нелиней-
ную диссипативную социотехническую систе-
му, в целом.

5. Разработанный метод оценки реализуемости 
наукоемких проектов предусматривает исполь-
зование «цифрового» методического инстру-
ментария управления инновационными про-
граммами и проектами: концепции полуфунк-
ционального проектирования (создание ми-
нимально жизнеспособного продукта для его 
скорейшего выведения на рынок); системы 
проектного управления на основе промежуточ-
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ных результатов (для сокращения жизненного 
цикла создания перспективных инновационных 
продуктов); методов имитационного моделиро-
вания, реализуемых на основе концепции циф-
рового двой ника проекта; модели коллектив-
ного межотраслевого хозяйственного управ-
ления на основе единого сетецентрического 
информационно- управленческого простран-
ства (для формирования оптимального обли-
ка научно- технической и технологической коо-
перации хозяйствующих субъектов, участвую-
щих в проектной деятельности, на основе ди-
намического анализа и синтеза их уникальных 
технологических компетенций в необходимой 
временной перспективе); что позволяет суще-
ственным образом повысить эффективность 
принимаемых управленческих решений на ос-
нове учёта наиболее значимых трендов и драй-
веров цифровой экономики.

6. Предложенный подход к формированию ме-
тодов оценки реализуемости наукоемких ин-
новационных программ, в результате созда-
ния матрицы целей перспективного научно- 
технического развития проектной среды, необ-
ходимой для дальнейшей реализации проект-
ных стратегий, в каждой из контрольных точек 
проекта, позволяет, в своей сути, осуществлять 
управление будущим проектной среды, форми-
руя новую реальность с изначально заданными 
свой ствами, что коренным образом изменяет 
понимание текущих задач инновационного ме-
неджмента и существенным образом отличает 
данный подход от используемых.
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This study is devoted to the formation of instrumental methods for 
assessing the feasibility of design tasks. Based on the analysis of 
existing methods, the author of the article proposes a modern “prob-
abilistic” approach to assessing the criteria for the feasibility of inno-
vative programs that meets the main provisions of the current par-
adigm of project management in the period of development of the 
digital economy and allows you to create a matrix of goals for the 
promising scientific and technical development of the project envi-
ronment necessary for the further implementation of project strate-
gies, at each of the control points of the project, which allows you to 
manage the future of the project environment, forming a new reality 
with initially specified properties.

Keywords: methods for evaluating the assessment of scientific and 
technical feasibility, methods for optimizing project strategies, in-
novation activity, an innovative project of advanced development, 
unique technological competencies, criteria for the feasibility of 
science- intensive investment projects.
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Воздействие инновационной активности на региональный уровень 
конкурентоспособности организаций
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Данная статья посвящена анализу факторов, влияющих на уро-
вень региональной конкурентоспособности. Предполагается, 
что существует значимая и положительная связь межу уров-
нем инновационной активности организаций регионов и реги-
ональным уровнем конкурентоспособности. В рамках исследо-
вания анализируются данные за 2018–2020 гг. представленные 
НИУ ВШЭ в рамках сборника «Индикаторы инновационной 
деятельности» и данные Консорциума Леонтьевского центра 
в рамках исследования «Конкурентоспособности регионов». 
Выборка исследования представляет собой пространственную 
панель по 85 регионам за три года, формируя 255 наблюдений. 
Используются методы корреляционно- регрессионного анали-
за в лице моделирования пространственной регрессионной 
модель Дарбина. В результате, в рамках исследования была 
подтверждена гипотеза о том, что существует положительная 
пространственная взаимосвязь между уровнем инновационной 
активности организаций и уровнем конкурентоспособности ре-
гиона. Другими словами, чем выше уровень инновационной 
активности региональных компаний, тем выше конкуренто-
способность региональной экономики. При этом регионы тер-
риториально положительно коррелируют друг с другом по по-
казателю уровня инновационной активности, предполагается, 
что это происходит из-за совместных проектов по выполнению 
исследований и разработок.

Ключевые слова: уровень инновационной активности, доля 
планирующих инновации, конкурентоспособность региона, 
пространственная регрессия, модель Дарбина.

Актуальность исследования. Ранее в оте-
чественной академической литературе ещё 
не проводилось эмпирическое исследование, 
исследующее влияние уровня инновационной 
активности региональных организаций Россий-
ской Федерации на уровень региональной конку-
рентоспособности. Если наличие прямой и зна-
чимой связи между ростом инновационной ак-
тивности предприятия и ростом конкурентоспо-
собности предприятия на микро- уровне не под-
вергается сомнению в отечественной периодике 
[1, 2], то качественных эмпирических исследова-
ний, посвященных оценке данного взаимодей-
ствия на макро- уровне, фактически не проводи-
лось.

Актуальность данного исследования также 
подтверждается научной и практической значи-
мостью для академического сообщества и прак-
тиков в области управления конкурентоспособно-
стью предприятий и инновационной деятельности 
организаций, позволяющей использовать резуль-
таты данного проектного исследования. В части 
научной новизны, данное исследование направ-
лено на устранение малого количества исследова-
ний в исследовательской литературе по данному 
вопросу. Также стоит отметить, что в присутству-
ющих исследованиях практически не проводит-
ся тестирования детальных теоретических моде-
лей, а имеющиеся модели либо критически малы 
по выборке, либо неадекватны с эконометриче-
ской точки зрения. Фактически впервые вопрос 
влияния уровня инновационной активности орга-
низаций регионов на региональный уровень конку-
рентоспособности исследуется под призмой оцен-
ки пространственного взаимовлияния регионов- 
соседей друг на друга.

Практическая значимость исследования по-
зиционируется исходя из эмпирического обосно-
вания наличия макро влияния уровня конкурен-
тоспособности на уровень инновационной актив-
ности. Практики в данной области, специалисты 
по конкурентоспособности предприятий и по инно-
вационной деятельности, а также сотрудники при-
кладных министерств и госструктур, смогут обо-
снованно заявлять, что рост уровня инновацион-
ной активности ведёт к росту конкурентоспособ-
ности на региональном уровне.

Цель данного исследования –  провести 
экономико- статистический анализ влияния уровня 
инновационной активности организаций регионов 
на региональный уровень конкурентоспособности.

Для достижения данной цели ставятся ряд ис-
следовательских задач:
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• Описать понятие конкурентоспособности ре-
гиона и привести исследование, оценивающее 
данный параметр на региональном уровне.

• Формализовать основные зависимости между 
факторами и региональным уровнем конкурен-
тоспособности в виде гипотез.

• Обосновать выбор эконометрического инстру-
ментария, релевантного для проверки постав-
ленных гипотез и исследовательских вопросов 
и провести обоснование выбора переменных 
для анализа.

• Описать основные результаты исследования 
и полученные выводы при проверке основных 
исследовательских гипотез и исследователь-
ских вопросов.
Региональная конкурентоспособность. Кон-

курентоспособность является понятием многоа-
спектным, так как обуславливается различными 
факторами деятельности хозяйствующего субъек-
та. Более того, данный термин может трактовать-
ся по-разному в соответствии с преследуемыми 
целями. В общем смысле, конкурентоспособность 
определяет возможность производить товары или 
услуги, которые пользуются спросом у потребите-
лей, а также привлекать для этой цели ресурсы. 
Таким образом, конкурентоспособность региона –  
это «фактическая способность территории конку-
рировать за ресурсы и рынки сбыта» [3].

Один из ключевых показателей, лежащих в ос-
нове данного исследования –  это индекс конку-

рентоспособности регионов, рассчитывающийся 
согласно методике Консорциума Леонтьевский 
центр –  AV Group (далее –  LC-AV). Методология, 
которая использовалась для оценки конкуренто-
способности региона, основывается на таких фак-
торах, как продукт, производимый регионом, и его 
рынки сбыта, действующие в регионе институты, 
человеческий капитал, финансовый капитал, ин-
формационный и технологический капитал, реаль-
ный капитал, природно- ресурсный капитал. Ин-
декс региональной конкурентоспособности осно-
вывается на публикуемых статистических данных 
в отношении показателей деятельности регионов, 
в частности, на данных Госкомстата.

Таким образом, исследование LC-AV и фор-
мирование индекса конкурентоспособности ре-
гионов проводится для всех регионов (субъектов) 
Российской Федерации на основе публикуемых 
официальных статистических данных. Индика-
торы, характеризующие конкурентоспособность 
регионов, оцениваются в баллах от 0 (минимум) 
до 5 (максимум). В заключение анализа данные 
оценки в соответствии с их влиянием на ключе-
вой показатель (индекс конкуренции регионов) 
взвешиваются.

Составляющие факторов, входящих в состав 
индекса конкурентоспособности регионов, пред-
ставлены на рис. 1.

Рис. 1. Факторы, на основе которых рассчитывается индекс конкурентоспособности регионов

Источник: Методика AV Group [3].
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В результате 5-ти бальная оценка уровня регио-
нальной конкурентоспособности формирует зави-
симую переменную данного исследования.

Уровень инновационной активности реги-
ональных предприятий. В рамках определения 
уровня инновационной активности, стоит сфор-
мировать понятие «инновационной деятельно-
сти», в рамках приказа № 818 Федеральной 
службы государственной статистики (далее Рос-
стат) [4]. Инновационная деятельность, это вся 
исследовательская (исследования и разработ-
ки), финансовая и коммерческая деятельность, 
направленная на создание новых или усовер-
шенствованных продуктов (товаров, услуг), зна-
чительно отличающихся от продуктов, произво-
дившихся ранее и предназначенных для внедре-
ния на рынке; новых или усовершенствованных 
бизнес- процессов, значительно отличающихся 
от соответствующих бизнес- процессов, исполь-
зуемых ранее.

Показатель «Уровень инновационной активно-
сти организаций» (Z) рассчитывается за отчетный 
год как отношение числа инновационно- активных 
организаций к общему числу обследованных орга-
низаций [4].

Расчет осуществляется по следующей форму-
ле (1):

 = iN
Z

N0
 (1)

где Z –  уровень инновационной активности, в процен-
тах; iN  –  число инновационно- активных организаций; 

N0  –  число обследуемых организаций.

Данная переменная формирует основную не-
зависимую переменную данного исследования, 
а также главную исследовательскую гипотезу ис-
следования: H1. Уровень инновационной активно-
сти организаций регионов прямо и положительно 
воздействует на региональный уровень конкурен-
тоспособности.

Прочие контрольные переменные иссле-
дования. Контрольные переменные в данном ис-
следовании сформированы на основе основных 
социально- экономических показателей регио-
нов Российской Федерации, собранных на основе 
сборников Росстата «Регионы России. Социально- 
экономические показатели» за 2018–2020 гг. [5, 6, 
7]. Они представлены в таблице 1.

Таблица 1. Описание переменных исследования

Код Описание переменной Принимаемые 
значения

ЗАВИСИМЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ

Y Оценка уровня региональной конку-
рентоспособности AV Group

Количественная, 
от 0 до 5 ед.

НЕЗАВИСИМЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ: КАТЕГОРИЯ ОСНОВНЫЕ

Z Уровень инновационной активности 
организаций (в процентах от 100)

Количественная, 
от 0 до 100 ед.

НЕЗАВИСИМЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ: КАТЕГОРИЯ КОНТРОЛЬНЫЕ

Код Описание переменной Принимаемые 
значения

X1 Численность населения на 1 января Количественная, 
тыс. чел.X2 Среднегодовая численность занятых

X3 Валовой региональный продукт Количественная, 
млрд руб лейX4 Инвестиции в основной капитал

X5 Основные фонды в экономике 
(по полной учетной стоимости)

X6 Добыча полезных ископаемых

X7 Обрабатывающие производства

X8 Обеспечение электрической энерги-
ей, газом и
паром; кондиционирование воздуха

X9 водоснабжение; водоотведение, 
сбор и утилизации отходов, ликви-
дация загрязнений

X10 Продукция сельского хозяйства –  
всего

X11 Оборот розничной торговли,

X12 Сальдированный финансовый ре-
зультат (прибыль минус убыток) 
деятельности организаций

X13 Среднедушевые денежные доходы 
(в месяц)

Количественная, 
руб лей

X14 Потребительские расходы в среднем 
на душунаселения (в месяц)

X15 Среднемесячная номинальная на-
численная заработная плата работ-
ников организаций

X16 Ввод в действие жилых, общей пло-
щади жилых помещений

Количественная, 
тыс. м2

Источник: методика автора на основе данных [3]; [5]; [6]; [7].

Также в рамках исследования тестируется 
вспомогательная гипотеза: H2. Регионы террито-
риально положительно коррелируют друг с другом 
по показателю уровня инновационной активности.

Обоснование выбора эконометрического 
инструментария. Выбор эконометрического ин-
струментария проводится в рамках ответов на ос-
новную исследовательскую гипотезу. Необходимо 
выбрать правильный эконометрический инстру-
ментарий для построения моделей, получения 
оценок и тестирования гипотез. Чтобы опреде-
лить тип регрессионных моделей, нужно устано-
вить и изучить форму исследуемых зависимых 
переменных [5]. Так как форма данных является 
панельной и имеет пространственную структуру –  
принято решение использовать пространственную 
модель Дарбина (по схеме «Ферзя» для матрицы 
регионов) на основе панельной регрессионной мо-
дели со случайными эффектами.

В итоге мы получаем модель для оценки в рам-
ках уравнения (2):

 
= =

= α + β ⋅ + ρ ⋅ + γ ⋅ + ε∑ ∑
n K

it it it ij it k itk it
j k

y Z   w x x
1 1

 (2)
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где = … = …i t1,  ,85  1,  ,3 ; W  –  матрица пространствен-
ной связи, с  –  пространственная корреляция регрессо-
ров и X представляет собой матрицу самих регрессоров 
(X1-X16).

В рамках данной модели форма данных зада-
ется в панельном виде и требует использования 
регрессионных моделей в рамках моделирования 
панельных данных. В данной ситуации использу-
ется три типа моделей, которые представим в бо-
лее упрощённом виде по отношению к модели 
в уравнении (2) [9, стр. 28–31]:
1) Классическая линейная регрессионная мо-

дель (сквозная регрессия):

 = β ⋅ + α + ε = … = …it it itY X i N t T' ,  1,  ,  ; 1,  .  (3)

где: α – общая для всех регионов константа; itY  –  зави-

симая переменная (2 основные и 4 вспомогательных) 

где i –  регион, t –  год; itX '  –  вектор- строка значений не-

зависимых переменных (см. раздел 2.3); β  –  вектор- 
столбец коэффициентов регрессии при независимых 
переменных, одинаковых для разных регионов; ε −it  не-

зависимые одинаково распределённые случайные ве-
личины (остаточные возмущения).

2) Регрессионная панельная модель с фикси-
рованными эффектами:

 = β ⋅ + α + ε = … = …it it i itY X i N t T' ,  1,  ,  ; 1,  .  (4)

где: ( )α = …i   i    n1, ,  –  это неизвестная константа для 

каждого региона (N неизвестных констант), она измеря-
ет индивидуальную гетерогенность, которая вероятно 
коррелирует с регрессорами; itY  –  зависимая перемен-

ная (2 основные и 4 вспомогательных) где i –  регион, t –  

год; itX '  –  вектор- строка значений независимых пере-

менных; β  –  вектор- столбец коэффициентов регрессии 
при независимых переменных, одинаковых для разных 
регионов; ε −it  независимые одинаково распределён-

ные случайные величины (остаточные возмущения).

3) Регрессионная панельная модель со слу-
чайными эффектами:

 = β ⋅ + = α + ε = … = …it it it it i itY X u u i N t T' ;   ;  1,  ,  ; 1,  .  (5)

где: α i  – неизвестная константа; itY  –  зависимая пере-

менная где i –  регион, t –  год; itX '  –  вектор- строка значе-

ний независимых переменных; β  –  вектор- столбец ко-
эффициентов регрессии при независимых переменных, 
одинаковых для разных регионов; itu  –  случайные инди-

видуальные эффекты, независимые от εit ; εit  –  незави-

симые одинаково распределённые случайные величины 
(остаточные возмущения).

В рамках выбора из трёх моделей использует-
ся пошаговый метод оценки наилучшей модели. 
В рамках объективной оценки предлагается по-
шагово доказать, что панельные регрессионные 
модели с фиксированными и случайными эффек-
тами лучше обычной линейной регрессии (далее 
в исследовательском проекте это «сквозная ре-
грессия», игнорирующая панельную форму дан-
ных), полученной с помощью МНК объясняют на-
ши зависимые переменные. После предлагается 
выбрать наилучшую из двух панельных регресси-
онных модели для оценки наших зависимых пере-
менных.

Определим оптимальную спецификацию для 
наших уравнений с помощью, предложенной вы-
ше трёхшаговой процедуры (на основе [8, стр. 25–
26]):

1) Регрессионную модель с фиксированными 
эффектами сравним со сквозной регрессией (тест 
Вальда).

2) Регрессионную модель со случайными эф-
фектами сравним со сквозной регрессией (тест 
Бройша- Пагана).

3) Регрессионную модель со случайными эф-
фектами сравним с регрессионной моделью 
с фиксированными эффектами (тест Хаусмана).

Исходя из теоретического анализа, предпола-
гается, что итоговой моделью оценки панельных 
данных будет определена модель с фиксирован-
ными эффектами.

Приступим к первичной оценке данных в рам-
ках исследования. Рассмотрим описательную ста-
тистику по выборке в таблице 2. Исходные данные 
обладали ненормальным распределением, если 
анализировать значения эксцесса и асимметрии, 
было принято решение логарифмировать все па-
раметров, кроме показателя Y и Z.

Таблица 2. Описательная статистика

Перем. мин. сред. ст.откл. медиана макс. асиммет. эксцесс

Y 0 1.803 0.942 1.720 5 0.607 3.557

Z 0.200 9.971 5.308 9.400 33.80 1.090 5.206

LNX1 3.804 3.843 0.0244 3.837 3.932 1.092 4.187

LNX2 3.346 3.672 0.0787 3.684 3.777 -1.757 6.671

LNX3 9.144 10.03 0.301 10.02 10.95 -0.147 3.965

LNX4 10.13 10.58 0.346 10.49 11.70 1.319 4.129

LNX5 3.797 6.213 1.105 6.211 9.887 0.246 3.385

LNX6 -1.609 1.924 0.749 2.015 3.148 -1.703 8.439

LNX7 -2.303 -0.144 1.449 -0.357 3.314 0.420 2.481
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Перем. мин. сред. ст.откл. медиана макс. асиммет. эксцесс

LNX8 0.405 2.482 0.570 2.610 3.174 -1.443 5.019

LNX9 3.786 4.420 0.157 4.405 4.877 -0.244 5.211

LNX10 4.621 4.646 0.0112 4.646 4.676 0.00122 2.383

LNX11 -1.609 3.226 1.377 3.367 7.180 -0.467 4.215

LNX12 3.135 3.475 0.159 3.456 3.944 0.573 3.082

LNX13 3.780 7.049 0.964 7.057 9.448 -0.708 4.749

LNX14 2.350 4.759 1.085 4.700 8.180 0.228 2.883

LNX15 3.440 6.269 0.972 6.244 9.091 -0.336 3.972

LNX16 9.655 10.30 0.343 10.22 11.41 1.295 4.777

Источник: расчёты автора на основе данных [3]; [5]; [6]; [7].

Дополнительно, в рамках оценки корреляций 
между зависимой и независимыми переменны-
ми построена таблица 3 и выделены значимые 
на 5% уровне значимости связи между фактора-
ми, на основе этих факторов проводится построе-
ние пространственной модели Дарбина.

Таблица 3. Корреляционная матрица

Переменные Y Z

Z 0.371* 1.000

LNX1 -0.176* -0.334*

LNX2 0.245* 0.466*

LNX3 0.582* 0.231*

LNX4 0.316* 0.048

LNX5 0.896* 0.306*

LNX6 -0.515* -0.218*

LNX7 -0.023 -0.298*

LNX8 0.221* 0.385*

LNX9 -0.181* -0.039

LNX10 -0.071 0.113

LNX11 -0.097 0.018

LNX12 0.150* 0.067

LNX13 0.757* 0.274*

LNX14 0.849* 0.232*

LNX15 0.820* 0.314*

LNX16 0.401* 0.120

Примечание: * p<0.05.

Источник: расчёты автора на основе данных [3]; [5]; [6]; [7].

Рассмотрим результаты исследования. Ре-
зультаты теста 3-х шаговой процедуры предло-
жены в таблице 4. На первом шаге проходит тест 
модель с фиксированными эффектами; на втором 
и на третьем шаге проходит тест модель со слу-
чайными эффектами. В итоге в таблице 5 оцени-
вается модель со случайными эффектами.

В таблице 5 представлены результаты оценки 
коэффициентов панельной регрессионной модели 
со случайными эффектами в рамках модели Дар-
бина с учётом пространственного эффекта.

В результате гипотеза H1 не отвергается: Уро-
вень инновационной активности организаций ре-
гионов прямо и положительно воздействует на ре-
гиональный уровень конкурентоспособности.

Таблица 4. Результаты теста 3‑х шаговой процедуры

Тестовая статистика и её P-значение

ШАГ 1 Тест Вальда 97.25

P-value 0.0000

Результат Модель с фиксированными эф-
фектами

ШАГ 2 Тест Бройша- 
Пагана

159.82

P-value 0.00

Результат Модель со случайными эффек-
тами

ШАГ 3 Тест Хаусмана 21.02

P-value 0.2472

Результат Модель со случайными эффек-
тами

ИТОГ Модель со случайными эффектами

Источник: расчёты автора на основе данных [3]; [5]; [6]; [7].

Также в рамках исследования не отвергается 
вспомогательная гипотеза: H2: регионы террито-
риально положительно коррелируют друг с другом 
по показателю уровня инновационной активности.

Таблица 5. Оценка коэффициентов и стандартных ошибок 
панельной регрессионной модели со случайными эффектами

Переменные Модель со случайными 
эффектами

Пространственная 
составляющая

Основные переменные

Z 0.0262*** 0.0139***

(0.00154) (0.00131)

Контрольные переменные

LNX10 1.680*

(1.005)

LNX11 -0.820***
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Переменные Модель со случайными 
эффектами

Пространственная 
составляющая

(0.0962)

LNX14 0.225***

(0.0465)

LNX22 0.569***

(0.0889)

LNX23 0.0107***

(0.00287)

Константа -7.130

(5.568)

Наблюдений 255

Кол-во регионов 85

Количество лет 3

Тест Вальда 167.29

P-value 0.0000

rho 0,979

Примечание: стандартные ошибки в скобках; *** p<0.01,  
** p<0.05, * p<0.1.

Источник: расчёты автора на основе данных [3]; [5]; [6]; [7].

Заключение. В результате основная и вспо-
могательная гипотеза исследования не отверга-
ется на 5% уровне значимости в рамках оценки 
модели в рамках таблицы 5. Другими словами, 
удалось эмпирически доказать, что уровень инно-
вационной активности организаций регионов пря-
мо и положительно воздействует на региональный 
уровень конкурентоспособности, а также доказать 
наличие пространтсвенной связи между региона-
ми соседями по показателю уровня инновацион-
ной активности.

Исходя из результатов таблицы 5, при росте 
значения уровня инновационной активности ор-
ганизаций регионов на 1 процентный пункт, ин-
декс региональной конкурентоспособности растёт 
на 0.0262 ед. в рамках прямого влияния и 0.0139 
ед. в рамках пространственного влияния регионов- 
соседей. Итого, общее влияние составляет 0,0401 
ед. Это очень значимый прирост в рамках средне-
го значения данного показателя в всего 1.80 ед.
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THE IMPACT OF INNOVATION ACTIVITY ON THE 
REGIONAL LEVEL OF COMPETITIVENESS OF 
ORGANIZATIONS

Polyanskaya E. S.
MTS PJSC

This article is devoted to the analysis of factors affecting the level 
of regional competitiveness. It is assumed that there is a significant 
and positive relationship between the level of innovation activity of 
regional organizations and the regional level of competitiveness. 
The research analyzes data for 2018–2020 presented by the HSE 
in the framework of the collection “Indicators of Innovation activity” 
and data from the Consortium of the Leontief Center in the frame-
work of the study “Competitiveness of regions”. The study sample 
is a spatial panel for 85 regions over three years, forming 255 ob-
servations. The methods of correlation and regression analysis are 
used in the face of modeling the spatial regression model of Darbin. 
As a result, the study confirmed the hypothesis that there is a pos-
itive spatial relationship between the level of innovation activity of 
organizations and the level of competitiveness of the region. In other 
words, the higher the level of innovation activity of regional compa-
nies, the higher the competitiveness of the regional economy. At the 
same time, the regions are geographically positively correlated with 
each other in terms of the level of innovation activity, it is assumed 
that this is due to joint research and development projects.

Keywords: the level of innovation activity, the share of those plan-
ning innovations, the competitiveness of the region, spatial regres-
sion, the Durbin model.
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Деятельность государственных заказчиков, осуществляе-
мая в условиях санкционного давления, неопределенности 
ситуации, стремительной и непредсказуемой изменчивости 
внешней и внутренней экономической и социальной среды, 
непредвиденности конечных результатов, предполагает неиз-
бежность возникновения рисков, что актуализирует пробле-
му разработки и внедрения четкой и эффективной системы 
управление закупочными процессами. Управление закупками 
требует объективной оценки всех этапов закупочной деятель-
ности, чему способствует экспертиза закупок, осуществляе-
мая в целях проверки результатов выполнения поставщиком 
обязательств по государственному контракту и их соответ-
ствия заданным результатам закупки. В целях определения 
современных подходов к развитию управления экспертизой 
закупок авторы предлагают следующее определение поня-
тию экспертиза –  экспертиза является специализированным 
изучением объектов, подлежащих экспертной оценке, со сто-
роны уполномоченных лиц, обладающих высоким уровнем 
компетенций для проведения заявленного специализирован-
ного изучения. Инструментальный аппарат экспертных работ 
достаточно обширен, и важным аспектом является готовность 
экспертов использовать его в полном объеме, что позволит 
повысить эффективность и качество закупок товаров, работ, 
услуг вследствии постоянной модификации инструментов экс-
пертизы на основе теоретических и практических решений для 
оптимизации бюджетных расходов.

Ключевые слова: закупки товаров, работ, услуг; экспертиза; 
экспертиза закупок; инструментарий.

Деятельность государственных заказчиков, 
осуществляемая в условиях санкционного дав-
ления, неопределенности ситуации, стремитель-
ной и непредсказуемой изменчивости внешней 
и внутренней экономической и социальной среды, 
непредвиденности конечных результатов, предпо-
лагает неизбежность возникновения рисков, что 
актуализирует проблему разработки и внедрения 
четкой и эффективной системы управление заку-
почными процессами. Управление закупками тре-
бует объективной оценки всех этапов закупочной 
деятельности, чему способствует экспертиза заку-
пок, осуществляемая в целях проверки результа-
тов выполнения поставщиком обязательств по го-
сударственному контракту и их соответствия ус-
ловиям. Наукоемкое понятие экспертизы необхо-
димо рассматривать с системных позиций, в част-
ности, как явление, имеющее не только правовые, 
но и экономические свой ства. С системной точки 
зрения экспертизу можно рассматривать таким 
образом (рис. 1).

Рис. 1. Системная точка зрения на экспертизу

В целях определения современных подходов 
к развитию управления экспертизой закупок, мы 
считаем, что необходимо дать следующее автор-
ское определение понятию экспертиза –  экспер-
тиза является специализированным изучением 
объектов, подлежащих экспертной оценке, со сто-
роны уполномоченных лиц, обладающих высоким 
уровнем компетенций для проведения заявленно-
го специализированного изучения.

Если исследовать историю возникновения тер-
мина экспертиза, то можно отметить несколько 
важных вех. В отечественных юридических пу-
бликациях слово «экспертиза» стало применять-
ся в конце позапрошлого –  в начале прошлого 
века и появилось в энциклопедиях в следующей 
обобщенной интерпретации –  «Экспертиза –  ис-
следование и установление таких фактов и об-
стоятельств, для выяснения которых необходимы 
специальные познания в  какой-либо науке, искус-
стве, ремесле или промысле. Лица, обладающие 
соответствующими познаниями и приглашаемые 
в суд или в другое учреждение для подачи своих 
мнений, называются сведущими людьми или экс-
пертами». В советское время слово «экспертиза» 
начало применяться в судебных процессах и при-
обрело более емкое значение. Например, Харчен-
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ко Д. А. дает следующее определение судебной 
экспертизе: «Судебная экспертиза является осо-
бенным видом экспертизы, имеющей уникальный 
статус. Основной схожестью с другими видами 
экспертиз является тот факт, что по своей сути су-
дебная экспертиза является изысканием, которое 
базируется на использовании специализирован-
ных знаний. Экспертиза актуальна для тех случа-
ев, когда во время ведения дела появляется необ-
ходимость в использовании особенных знаний 
в технике, науки или и любой другой сфере» [7].

На сегодняшний день, понятие экспертизы ис-
пользуется не только в теоретических изыскани-
ях, но и в практике для выявления изысканий, для 
которых необходимо использовать специализиро-
ванные знания. Необходимо отметить, что произо-
шло значительное смещение самого понятия экс-
пертизы в сферу экспертной оценки. Любые мне-
ния, даже озвученные специалистом, не являются 
объективными доказательствами в силу самых 
разных причин. Необходимо также отметить, что 
в законодательной базе нет единого определения 
понятия экспертизы.

Подводя итог, отметим необходимость разли-
чия экспертизы и экспертной оценки. Во многих 
энциклопедических словарях понятия «эксперти-
за» и «экспертные оценки» представляются как 
синонимы. Экспертиза –  это исследование, кото-
рое проводится специалистом или группой специ-
алистов по заказу заинтересованных лиц для по-
лучения профессионального заключения, оформ-
ленного соответствующим актом. Экспертные 
оценки являются порядковыми или количествен-
ными оценками явлений или процессов, которые 
невозможно измерить и которые основываются 
на результатах работы высококвалифицирован-
ных специалистов. Можно выделить два базовых 
значения экспертизы: тривиальное или научно 
обоснованное, которое сложилось исторически 
в сознании масс, как вольный перевод слова «ex-
pert». Важно понимать, что не все эксперты зани-
маются экспертизой. Экспертиза –  специальное 
исследование (процессуальное действие), прово-
димое уполномоченными лицами, обладающими 
определенными знаниями, навыками и умениями 
в изучаемой отрасли, выраженное в установлении 
интересующих фактов для разрешения вопросов, 
возникающих в правоотношениях.

Экспертная оценка –  это сформировавшееся 
в массовом сознании для обозначения высказыва-
ния, так называемого, эксперта, с целью придания 
наукообразной значимости такому высказыванию, 
как правило базирующемуся на субъективной па-
радигме.

Если рассматривать наиболее общую идею, 
то экспертиза является юридической формой 
экспертного (специального) исследования, одна 
из единиц экспертного дела и/или объект законо-
дательного регулирования (экспертного права).

Поэтому рассматривая вопрос экспертизы в за-
купках, стоит сказать, что это комплексная экспер-
тиза [2] (рис. 2).

Рис. 2. Основные признаки экспертизы

В общем виде методы экспертизы представля-
ют собой совокупность способов теоретического 
или практического исследования различных пред-
метов с целью получения запланированных ре-
зультатов. В научной литературе авторы выделя-
ют различные группы методов экспертизы.

Таблица 1. Различные группы методов экспертизы (авторские 
точки зрения)

Автор Группы методов экспертизы

О.Н. Мака-
рова

□ общенаучные методические приемы (анализ, 
синтез, индукция, дедукция и другие);

□ конкретные научные методические приемы
а) расчетно- аналитические (экономический 
анализ, статистические расчеты, экономико- 
математические методы);
б) документальные (информационное моделиро-
вание, экспертизы разных видов, исследование 
документов, нормативно- правовое регулирова-
ние);
в) обобщение и реализация результатов экспер-
тизы (группировка недостатков по периодам 
возникновения, аналитические группировки, 
систематизированное изложение результатов 
в заключении эксперта, реализация результатов 
экспертизы).

Е.Р. Рос-
синская,
Н.Д. Эри-
ашвили

общенаучные;

специальные расчетно- аналитические (эко-
номический анализ, статистические расчеты, 
экономико- математические методы);

специальные документальные методы (проверка 
арифметических расчетов (пересчет), проверка 
соблюдения правил учета отдельных хозяйствен-
ных операций и т.д.).

При этом, каждая методика, применяемая при 
экспертизе, относится к одной из двух основных 
групп:
• общая экспертиза;
• специализированная экспертиза.

Для сферы закупок методы внешней и вну-
тренней экспертизы будут определяться как еди-
ная система инструментальных и логических опе-
раций (приёмов, способов), которые используются 
для решения определённых задач, стоящих перед 
уполномоченным экспертом при выполнении про-
фессиональной деятельности.

Анализ научной литературы позволяет опре-
делить общие принципы обоснованности приме-
нения средств и методов при экспертной оценке 
в процессе экспертизы закупок [2;4];
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1. Этичность и законность выбранной методо-
логии. Так как методы применяются в сфере заку-
пок, представляющей область публичных финан-
сов, необходимо применять методы, соответству-
ющие конституционным парадигмам законности 
и нравственности, а результаты и иллюстратив-
ные материалы оформлять как приложения к экс-
пертному заключению.

2. Другим важным критерием является науч-
ная обоснованность выбранных средств и мето-
дов и наличие специализированных знаний и зна-
ний в сфере закупок. Состоятельность экспертной 
методики подразумевает научный фундамент вы-
бранного метода и достоверность итоговых ре-
зультатов.

3. Следующим критерием является точность 
результатов, значение которой выше при условии 
минимизации разницы между истинной и измеря-
емой величинами.

4. Важным критерием для экспертизы закупок 
является надёжность и объективность результа-
тов, возможность провести экспертизу повторно 
и проверить результаты.

5. Одним из ключевых критериев является уро-
вень эффективности использования результатов 
экспертизы закупок при решении поставленных 
задач.

Исследуя вопрос классификации методов, ис-
пользуемых экспертом, представляется возмож-
ным выделить разные основания (рис. 3).

Рис. 3. Основания для классификации экспертных 
методов

Рассмотрим классификацию методов экспер-
тизы с позиции субординации и общности, кото-
рую предлагает Т. В. Аверьянова, выделяя её че-
тыре уровня [1].

1. Диалектико- материалистический метод, ко-
торый свой ствен всем уровням, структурам и си-
стемам всех методов (рис. 4).

Рис. 4. Всеобщий диалектический метод

2. Общие (общепознавательные, общенауч-
ные) методы (рис. 5).

Рассмотрим каждый из указанных методов бо-
лее подробно.

Рис. 5. Общие методы

К общим методам относятся (рис. 6).

Рис. 6. Общие методы исследования

Под наблюдением подразумевается непосред-
ственное восприятие действительности.

Измерение –  это множественность взаимодей-
ствий, которые выполняются на основании метри-
ческих услуг в целях определения числового по-
казания факторов в единицах измерения исследо-
вания.

Определённые системы обозначения, посред-
ством которых определяются результаты наблюде-
ния и измерения, называются методом описания.

Метод, при котором искусственно создаются 
условия воздействия на процесс, называют экс-
периментом. Посредством эксперимента иссле-
дуемое явление выделяется из многообразия дру-
гих явлений и фактов и может изучаться изоли-
рованно от связанных с ним причин и следствий, 
а из многообразия взаимоотношений причинных 
связей между исследуемыми явлениями –  интере-
сующая исследователя зависимость, которая и бу-
дет объектом изучения.

Моделирование, как правило, представлено 
моделью, в которой есть признаки веществен-
ных доказательств или образцы и другие объек-
ты, в отношении которых проводится экспертиза. 
И. П. Гладилина отмечает, что моделирование –  
один из важнейших элементов управленческой 
деятельности, приобретающий зачастую ключе-
вую роль при разработке управленческих реше-
ний на основе результатов экспертизы того или 
иного этапа закупочной деятельности и профес-
сиональная подготовка эксперта по вопросам за-
купок –  обязательный аспект готовности к прове-
дению экспертных мероприятий[3;4;5].

Сравнение основывается на использовании 
особенных приёмов, таких, как распределение, со-
поставление, наложение и совмещение. Методика 
сравнения, например, позволяет сравнивать раз-
личные теоретические взгляды на решение уста-
новленных проблем в экспертизе на этапе испол-
нения контракта.

Правила, которые дают возможность опреде-
лить уровень эффективности методики сравне-
ния, которые выработаны посредством практики 
экспертных исследований, показаны на рис. 7.
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Рис. 7. Правила определения эффективности метода 
сравнения

Частные (инструментальные, аналитические) 
методы (рис. 8).

Рис. 8. Схема частных методов

4. Специальные методы экспертных исследова-
ний (рис. 9).

Рис. 9. Схема специальных методов экспертных 
исследований

Наиболее типичными физическими методами 
экспертиза представлена на рис. 10.

Рис. 10. Физические методы экспертиз

Анализ закупочных практик позволяет утвер-
ждать, что при выборе метода в экспертном ис-
следовании основным критерием является надёж-
ность и научная обоснованность, возможность по-
лучения максимально достоверных результатов, 
к которым есть ряд требований:
– используемые методики исследования должны 

указывать существенные свой ства в объектах;
– рекомендуемые практики обязаны иметь на-

учное обоснование и экспериментальное под-
тверждение;

– итоги экспертизы должны быть наглядны и оче-
видны абсолютно для всех участников экспер-
тиз.
Критерии, определяющие правильность вы-

бора определённой методики представлены 
на рис. 11.

Уровень общности показывает два базовых 
вида методов экспертизы: частная и типовая 
(рис. 12).

При проведении экспертной оценки опреде-
ляются основные критерии методики, которая 

применяется во время оценки и анализа свой ств 
предметов (услуг, товаров). В профессиональной 
деятельности эксперта есть конкретные и общие 
критерии. Общие критерии базируются на акту-
альных, существующих в обществе систем коли-
чественных и качественных градаций и понимания 
предмета экспертизы или возникающих вопросах.

Рис. 11. Критерии, определяющие правильности 
выбора определённой методики

Рис. 12. Экспертные методика

Методы, широко используемые при проведе-
нии экспертиз товаров (результатов работ или ус-
луг), подразделяются на следующие (рис. 13).

Рис. 13. Методы, используемые при проведении 
экспертизы товаров, работ, услуг

Самая популярная методика –  это измеритель-
ная. Она базируется на распределении данных, 
которые поступают при помощи технологических 
средств измерения. Измерительная методика под-
разумевает определение значений параметров ка-
чества на основании технических возможностей. 
Их основное предназначение –  определение хи-
мического, физического и биологического каче-
ственных показателей. Методы измерения напря-
мую связаны с органолептическими методами. 
Объединение этих методик даёт возможность бо-
лее полно провести экспертизу.

Регистрационная методика базируется на ис-
пользовании данных, которые получают благода-
ря подсчёту. Регистрационная методика в своём 
фундаменте несёт подсчёты и наблюдения числа 
степени объектов, которые выбираются по кон-
кретным признакам. Квалификационным призна-
ком могут быть определённые градации товаров 
или дефекты, конкретные виды, названия, группы 
или подгруппы.
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Экспертный метод –  это фактически экспертная 
оценка. Экспертная оценка –  результат професси-
ональной работы квалифицированных уполномо-
ченных лиц в виде качественной, содержательной 
или количественной оценки конкретного объекта, 
которая позволяет более эффективно принимать 
решения.

Инструментальный аппарат экспертных работ 
достаточно обширен, и важным аспектом являет-
ся готовность экспертов использовать его в пол-
ном объеме, что позволит повысить эффектив-
ность и качество закупок товаров, работ, услуг 
вследствии постоянной модификации инструмен-
тов экспертизы на основе теоретических и практи-
ческих решений для оптимизации бюджетных рас-
ходов.
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The activity of state customers, carried out in the conditions of sanc-
tions pressure, uncertainty of the situation, rapid and unpredictable 
variability of the external and internal economic and social environ-
ment, unforeseen end results, implies the inevitability of risks, which 
actualizes the problem of developing and implementing a clear and 
effective system for managing procurement processes. Procure-
ment management requires an objective assessment of all stages 
of procurement activities, which is facilitated by the procurement ex-
pertise carried out in order to verify the results of the supplier’s ful-
fillment of obligations under the state contract and their compliance 
with the specified procurement results. In order to determine modern 
approaches to the development of procurement expertise manage-
ment, the authors propose the following definition of the concept 
of expertise –  expertise is a specialized study of objects subject to 
expert evaluation by authorized persons with a high level of compe-
tence to conduct the declared specialized study. The instrumental 
apparatus of expert work is quite extensive, and an important aspect 
is the willingness of experts to use it in full, which will improve the 
efficiency and quality of procurement of goods, works, services due 
to the constant modification of expert examination tools based on 
theoretical and practical solutions to optimize budget expenditures.

Keywords: purchases of goods, works, services; expertise; pro-
curement expertise; tools.
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В статье затронуты основные проблемы несовершенства линей-
ной экономики, ведущие к кризису в ближайшие десятилетия. 
Сравнение линейной экономики и экономики замкнутого цикла 
наглядно указывают на недостатки первого и преимущества вто-
рого. Также рассмотрены примеры бизнес- моделей замкнутого 
цикла в исторической ретроспективе отечественной экономики 
и примеры зарубежных стран. При полном переходе к циркуляр-
ной экономике проблема отходов и их переработки практически 
снимается. Экологические и экономические выгоды от приме-
нения циклических бизнес- моделей сложно переоценить. В дей-
ствительности же экономические и административные барьеры, 
равно как и капитальные ограничения и технологическое отста-
вание, а также отсутствие активного вмешательства государ-
ства и научного сообщества с большей вероятностью приведут 
к сохранению ресурсоэффективности на сегодняшнем уровне, 
что ведет к прямым экологическим и экономическим потерям 
и несет угрозу устройчивому развитию.

Ключевые слова: циклическая экономика, управление отхо-
дами, устойчивое развитие, экономические модели.

Согласно исследованиям [1, 2], при неизмен-
ности сложившихся трендов «глобальное исполь-
зование первичных ресурсов возрастает с 79 
Гт в 2011 г. до 167 Гт в 2060г». Таким образом, 
в перспективе из-за растущего спроса ситуация 
на рынках будет усугубляться, делая модель ли-
нейной экономики, базирующейся на принципах 
“take, make, waste” с высокой ресурсоемкостью 
и большим количеством отходов несовместимой 
с концепцией устойчивого развития.

Об этом предупреждал ещё в 1969 году 
Г. М. Идлис [3] –  «Земля, её ресурсы и биосфе-
ра –  ограниченная система, которая не вмещает 
в себя абстрактно- теоретических бесконечностей 
и асимптот, соответственно этому текущее по-
требление при господстве животных инстинктов 
приведёт к биосферно- демографическому кризи-
су в 2030 (+-5 лет) году –  человечество окажется 
под воздействием общебиосферных механизмов 
регуляции численности популяций всех животных 
и растений, т.е. разного рода голода, болезней, 
пожирателей (крысы, кровососущие насекомые 
и т.д.) и т.п., чтобы избежать такой биосферно- 
демографической катастрофы». Так Г. М. Идлис 
рекомендовал изменить уклад общественной жиз-
ни, но «вожди народов», «интеллектуалы», деяте-
ли искусств и педагоги, «мировая закулиса», всё 
это время ведут себя так, словно указанной про-
блемы вовсе нет.

Примерно в это же время экономист Кеннет Бо-
улдинг писал об «идеальной экономике» [4]. Он 
утверждал, что надо управлять имеющимися ре-
сурсами так, будто мы находимся в космическом 
корабле: нет возможности надеяться на получе-
ние свежих продуктов, а также негде хранить отхо-
ды и мусор. [5].

Такой метафорой можно описать модель цикли-
ческой экономики, которая предлагает системный 
пересмотр традиционной модели, преобразуя про-
изводство, потребление и переработку в единый 
и замкнутый процесc.

Единой концепции определения циркулярной 
экономики в литературе нет [1]. В публикациях, 
в рецензируемых журналах циркулярную экономи-
ку рассматривают как систему, в которой ресурсы, 
материалы, компоненты и товары приносят мак-
симальную полезность в каждый момент време-
ни, что позволяет определить развитие мировой 
экономики от потребления конечных ресурсов, 
но практически нигде не берется во внимание то, 
что во главе любой экономической системы стоит 
человек, который является её создателем и поль-
зователем.
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Среди основных характеристик, отлича-
ющих данную концепцию от других эколого- 
экономических теорий, можно выделить практико-
ориентированность, изменяемость, масштабируе-
мость и использование подхода «снизу вверх» [1].

Признавая существенное значение цирку-
лярной экономики для решения обостряющихся 
ресурсно- экологических проблем, во многих стра-
нах, прежде всего развитых, уже сегодня предпри-
нимаются значительные усилия по использова-
нию ее принципов; к числу таких стран относятся 
Нидерланды, Япония, Австрия, Германия и Вели-
кобритания [6]. Правительство Китая принима-
ет циркулярную экономику как жизненно важную 
стратегию для достижения целей устойчивого раз-
вития [7], при котором использование природных 
ресурсов, приоритеты инвестиционной политики 
и научно- технического развития, соответствую-
щие институциональные изменения согласованы 
друг с другом и призваны укреплять нынешний 
и будущий потенциал для удовлетворения челове-
ческих потребностей и устремлений [8]

Отходы человеческой жизнедеятельности 
в значительной своей массе образуются из-за 
нерационального использовании ресурсов, как 
на уровне отдельного потребителя, так и на уровне 
предприятий. На уровне человека сознательный 
или бессознательный отказ от культуры экологич-
ного потребления –  поход в магазин с авоськой, 
сдача в переработку пластмассовых бутылок, со-
ртировка мусора и т.д. ведет к созданию грязных 
губительных и при этом куч за счёт затрат на ло-
гистику, обслуживании свалки, содержании кон-
тролирующих органов и недополученной ренты 
за счёт неиспользования этой земли под нужды 
производства или возведения жилых зон и т.п.

На уровне компаний (не важно государствен-
ных или частных) ответственность возникает ещё 
на уровне проектирования продукта, так заклады-
вая предпосылки запланированного устаревания 
предметов, проектировщик по факту наносит урон 
по будущему природы и снижению благосостояния 
последующих поколений. Чтобы решить проблемы 
переработки нужно проектировать товары таким 
образом, чтобы после реализации полезности их 
переработка осуществлялась с минимальными за-
тратами и последствиями для окружающей среды. 
При этом нужно понимать, что задумка изобрета-
теля может отличаться от того, как изобретением 
будет пользоваться общество. Так привычные нам 
пластиковые пакеты явились на замену бумаж-
ным, чтобы сократить вырубку лесов, но при этом 
Стен Густав Тулин не учёл, что из-за низкой се-
бестоимости производства такие пакеты будут ис-
пользовать не многократный, как планировалось, 
а одноразово.

При полном переходе к циркулярной экономике 
проблема отходов и их переработки практически 
снимается. В качестве примера можно привести 
французский завод «Рено» в городе Шаузи-ле- 
Руа экономика замкнутого цикла здесь начинается 
со стадии планирования: на уровне проектирова-

ния переосмысливаются детали, произведенные 
на заводе для того, чтобы упростить их демонтаж 
и переработку, а следовательно, оптимизировать 
повторное использование. В 2015 году завод сэ-
кономил благодаря новому подходу 80% электроэ-
нергии и воды, а также 4 тысячи тонн металла [9].

Помимо наземных полигонов мусор скапли-
вается и в океане, консолидируя мусор всего ми-
ра в одной точке, при этом нанося непоправимый 
урон природе. Сегодня, площадь одного такого 
«мусорного континента», расположенного меж-
ду Калифорнией и Гавайскими островами, со-
ставляет более 1 миллиона квадратных киломе-
тров. Для сравнения, площадь Франции составля-
ет 675 417 км2 с учетом заморских владений, т.е., 
мусорный континент в 2 раза больше Франции, 
и с каждым годом становится всё больше. При 
этом 80% всего мусора этого пятна составляет 
пластик, большая часть которого могла бы быть 
переработана [10].

Для сокращения свалок на начальном можно 
рассмотреть создание мусоросжигательных заво-
дов, скомбинированные с тепловыми электростан-
циями. Так, например, в Швейцарии, с 2013 года 
существует электростанция Forsthaus. На этой 
электростанции ежедневно сжигается около 
400 тонн мусора. Полезный эффект такого сжига-
ния составляет 144 Гвт в час [11] Процесс сжигания 
мусора позволяет сократить массу первоначаль-
ных отходов более чем на 70%, а объем более чем 
на 90%. Теплота сгорания может использоваться 
для выработки электроэнергии [12]. Создание по-
добных электростанций могло бы существенно со-
кратить количество и размеры современных сва-
лок. Также возможно рассмотреть вариант по про-
даже отсортированного и спрессованного мусора 
странам с развитыми технологиями переработки 
мусора.

Однако, сжигание мусора также может иметь 
негативные последствия. Поскольку любые отхо-
ды содержат в себе вредные вещества, при сжи-
гании, они попадают в почву, воздух и воду. При 
этом, эти ядовитые вещества могут стать причи-
ной серьезных проблем со здоровьем. Так, напри-
мер, есть множество видов мусора, сжигание ко-
торого может привести к образованию ядовитых 
паров и веществ, таких как диоксин [4], поэтому 
при проектировании того или иного продукта нуж-
но учитывать затраты на утилизацию или перера-
ботку для сохранения природного богатства для 
будущих поколений.

Примеры экономики замкнутого цикла можно 
находить не только за рубежом, в нашей недав-
ней истории сбор отходов был частью повседнев-
ной культуры, практически всё население бывше-
го СССР принимало участие в сортировке мусо-
ра для его дальнейшего использования в качестве 
вторсырья. Советские граждане всех возрастов 
собирали и сдавали стеклянные бутылки, маку-
латуру, металлолом, детей поощряли грамотами, 
путевками, а взрослых возможностью получить 
дефицитные издание зарубежных авторов, на-
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пример за 20 кг макулатуры можно было получить 
книгу Жюль Верна, Симеона или Купера, за тон-
ну макулатуры выплачивали 20 руб лей и выдава-
ли 50 книг, одна тонна макулатуры позволяла на-
печатать примерно тысячу книг среднего объема. 
Каждый пионер знал, что двадцать килограммов 
макулатуры спасают одно дерево. В утиль шло 
то, что нельзя было сдать в макулатуру, в пункты 
приёма металлолома и стеклопосуды. Ветхая оде-
жда, тряпки и прочее рубище сдавались в пункты 
переработки за небольшую плату. При таком ра-
циональном подходе мусоросжигательные заво-
ды в СССР были не нужны, потому что в утиль 
отправлялась лишь незначительная часть ненуж-
ного и использованного, а большая часть шла 
на вторичную переработку.

Резюмируя этот пример можно заключить, что 
в Советском Союзе была создана мощная и эф-
фективная система сбора отходов, мотивирующая 
людей нести мусор на переработку, к сожалению, 
после развала СССР, эта система исчезла, а се-
годня страна тонет в бесполезном, опасном и до-
рогом мусоре.

Экологические и экономические выгоды от при-
менения циклических бизнес- моделей сложно пе-
реоценить. В действительности же экономические 
и административные барьеры, равно как и капи-
тальные ограничения и технологическое отстава-
ние, а также отсутствие активного вмешательства 
государства и научного сообщества с большей ве-
роятностью приведут к сохранению ресурсоэф-
фективности на сегодняшнем уровне, что ведет 
к прямым экологическим и экономическим поте-
рям.

Внедрение принципов циркулярной экономики 
(наряду с мероприятиями по достижению ключе-
вых социальных и экологических показателей) бу-
дет способствовать устойчивому развитию эконо-
мики.
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son of linear economy and closed-loop economy clearly indicate the 
disadvantages of the first and the advantages of the second. Exam-
ples of closed-loop business models in the historical retrospective of 
the domestic economy and examples of foreign countries. With the 
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its processing is practically eliminated. It is difficult to overestimate 
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Модели интегрированных систем менеджмента
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На сегодняшний день единой общепризнанной модели ин-
тегрированной системы менеджмента, также, как и единого 
подхода к интеграции систем менеджмента не выработано. 
Не разработан также стандарт международной организации 
по стандартизации (ISO), устанавливающий требования к ин-
тегрированной системе менеджмента. Вместе с тем в посвя-
щенной данной тематике, рассматриваются другие модели 
интегрированной системы менеджмента, например, модель 
системы менеджмента, основанная на принципах («всеобщее 
управление качеством») или модель, основанная на методоло-
гии управления риском, при этом следует отметить значитель-
ное сходство этих моделей. Сходство моделей, предлагаемых 
в качестве основы для создания интегрированной системы ме-
неджмента, связано с применением для интеграции процесс-
ного и системного подходов, применения методологии «PDCA» 
и постоянного улучшения. Существуют общие элементы, кото-
рые облегчают интеграцию международных стандартов систем 
менеджмента. Интегрированная система менеджмента может 
меняться в зависимости от сфер деятельности, потребностей, 
миссии и видения организаций. Это изменение является непре-
рывным в соответствии с меняющимися условиями. По-преж-
нему существуют различные мнения относительно внедрения 
интегрированной системы менеджмента.

Ключевые слова: интегрированная система менеджмента, 
стандарты серии ISO, модели ИСМ, матрица ИСМ.

На сегодняшний день единой общепризнанной 
модели интегрированной системы менеджмента, 
также, как и единого подхода к интеграции систем 
менеджмента не выработано. Не разработан также 
стандарт международной организации по стандар-
тизации (ISO), устанавливающий требования к ин-
тегрированной системе менеджмента. Вместе с тем 
в посвященной данной тематике, рассматриваются 
другие модели интегрированной системы менед-
жмента, например, модель системы менеджмента, 
основанная на принципах («всеобщее управление 
качеством») или модель, основанная на методоло-
гии управления риском, при этом следует отметить 
значительное сходство этих моделей. Сходство мо-
делей, предлагаемых в качестве основы для созда-
ния интегрированной системы менеджмента, свя-
зано с применением для интеграции процессного 
и системного подходов, применения методологии 
«PDCA» и постоянного улучшения. Интегрирован-
ная система менеджмента любой организации 
сложна и многообразна. Для каждого предприя-
тия она индивидуальна. В ней уникальны все эле-
менты –  экономические системы, вид реализуемой 
продукции, персонал, внешняя среда, информаци-
онные технологии т.д. Ниже перечислены наиболее 
распространенные модели интегрированной систе-
мы менеджмента в литературе.

1. Модель ИСМ, основанная на системном 
подходе

Модель включает в себя систему, которая использует 
все ресурсы в соответствии с текущими целями и за-
дачами, важно, чтобы процессы были совместимы 
друг с другом. Данная система подходит к каждой 
проблеме с целостной точки зрения. Эта методоло-
гия помогает гармонизировать различные функции 
международных стандартов. Интеграция в систем-
ный подход может происходить в различных формах, 
таких как интеграция на основе ISO 9001 или инте-
грация на основе ISO 14001. [1] (рис. 1).
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Рис. 1. Модель системы менеджмента, основанная 
на процессном подходе
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2. Эволюционная модель системы  
менеджмента

Эта модель дает общую оценку изменений, происхо-
дящих в системах менеджмента во времени, и соз-
дает новую модель, оценивая различные способы 
интеграции вместе. Модель эволюции систем управ-
ления включает в себя три этапа, а именно стандар-
тизацию, рационализацию и интеграцию. Ренфрю 
и Мьюир [2] рассматривают ISO 9001 в качестве 
отправной точки для создания интегрированной 
системы менеджмента. Следующий этап –  матри-
ца ИСМ, которая относится к выявлению сходных 
элементов среди различных международных стан-
дартов. Четвертый этап-это интеграция процедур 
и процессов. Хотя можно создать интегрирован-
ную процедуру для стандартов, добиться этого для 
процессов довольно сложно. Следующей фазой 
является –  улучшение для качества, повышение 
экологической эффективности для окружающей 
среды и для безопасности жизни и здоровья. На-
конец, формируется единый стандарт менеджмен-
та (рис. 2).

Отраслевые схемы-ISO 

9001, ISO 14001, BS 8000 

ISO 9001 

Общий стандарт менеджмента 

QUENCH 

Комплексные процессы 

Интегрированные процедуры с 

отдельными процессами 

Матрица ИСМ 

Рис. 2. Модель эволюции систем менеджмента 
Ренфрю и Мьюира

3. Матрица интегрированной системы 
менеджмента

Эта модель показывает синергию различных эле-
ментов. Основной целью данной модели является 
иллюстрация различных международных стандар-
тов, способных к интеграции. [3]. В таблице 1 при-
веден образец матрицы ИСМ [4,5]. В матрице ИСМ 
существуют различные мнения относительно совме-
стимости элементов друг с другом и их реализации 
организациями. Согласно одной точке зрения, суще-
ствует сильная взаимосвязь между ISO 9001 и ISO 
14001, и можно имплементировать матрицу в ИСМ. 
Другая точка зрения предполагает, что стандарты 
имеют специальные функции, относящиеся к самим 
себе, и проблемы, вероятно, возникнут в процессе 
интеграции. Основываясь на полученных к насто-
ящему времени выводах, можно утверждать, что 
сходства между стандартами, особенно между стан-
дартами управления качеством и экологическим 
менеджментом, значительно выше, чем различия. 
Матрица интегрированной системы менеджмента 
особенно важна на этапе планирования, поскольку 
она показывает, насколько совместимы или несо-
вместимы различные международные стандарты 
в интеграции (рис. 3).

Таблица 1. Образец матрицы интегрированной системы 

менеджмента

ISO 9001:2015 Пункт стан-
дарта

ISO 14001:2015 Пункт 
стандарта

Масштаб 1 Масштаб 1

Нормативные 
ссылки

2 Нормативные 
ссылки

2

Термины и опре-
деления

3 Термины и опре-
деления

3

Контекст орга-
низации

4 Контекст органи-
зации

4

Понимание ор-
ганизации и ее 
контекста

4.1 Понимание ор-
ганизации и ее 
контекста

4.1

Понимание по-
требностей и
ожиданий заин-
тересованных 
сторон

4.2 Понимание по-
требностей и
ожиданий заин-
тересованных 
сторон

4.2

Определение 
сферы приме-
нения
системы ме-
неджмента ка-
чества

4.3 Определение 
сферы приме-
нения
системы ме-
неджмента ка-
чества

4.3

Система ме-
неджмента 
качества и ее 
процессы

4.4 Системы эколо-
гического ме-
неджмента

4.4

Лидерство 5 Лидерство 5

Планирование 6 Планирование 6

Действия 
по устранению 
рисков и воз-
можности

6.1 Действия 
по устранению 
рисков и воз-
можности

6.1

Цели в области 
качества и пла-
нирование по их
достижению

6.2 Экологические 
цели и планиро-
вание их
достижения

6.2

Поддержка 7 Поддержка 7

Ресурсы 7.1 Ресурсы 7.1

Компетенции 7.2 Компетенции 7.2

Осведомлен-
ность

7.3 Осведомлен-
ность

7.3

Коммуникации 7.4 Коммуникации 7.4

Документиро-
ванная инфор-
мация

7.5 Документирован-
ная информация

7.5

Оперативность 8 Оперативность 8

Оперативное 
планирование 
и контроль

8.1 Оперативное 
планирование 
и контроль

8.1

Оценка эффек-
тивности

9 Оценка эффек-
тивности

9

Улучшение 10 Улучшение 10
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Рис. 3. Модель интегрированной системы менеджмента в соответствии с матрицей ИСМ

4. Модель Европейского фонда Управления 
Качеством (EFQM)

Модель качества была подготовлена Европейским 
фондом управления качества в 1988 году для по-
вышения конкурентоспособности европейских ор-
ганизаций. Данная модель была разработана та-
ким образом, чтобы она могла использоваться 
в системе качества всеми видами организаций, 
независимо от различий в секторе и потенциале. 
Философия этой модели основана на самооценке 
самих организаций, такой метод позволяет орга-
низациям определить свое текущее положение 
на рынке и разработать новые стратегии для повы-
шения уровня взаимодействия между процессами. 
Модель включает в себя девять критериев, пять 
из которых являются инструментами, а осталь-
ные четыре –  результатами. Данными критериями 
являются лидерство, стратегия, люди, партнер-
ские отношения и ресурсы, процессы, продукты 
и услуги, результаты людей, результаты клиен-
тов, результаты общества и ключевые результаты 
деятельности. На этом этапе стоит отметить, что 
модель качества EFQM не была разработана для 
интеграции систем менеджмента. Однако крите-
рии, предложенные Европейским фондом Управ-
ления Качеством EFQM, в значительной степени 
совпадают с международными стандартами MSSS. 
Таким образом, интеграция возможна с учетом 
критериев EFQM (рис. 4).

 

Рис. 4. Модель европейского фонда управления 
качеством

Организации Европы, принимающие подходы 
к совершенствованию EFQM, независимо от сфе-
ры деятельности, организационной формы и раз-
мера, разделяют предлагаемые фондом осново-
полагающие принципы построения бизнеса или 
фундаментальные концепции совершенствования 
(The Fundamental Concepts of Excellence –  рис. 5), 
которые формируют основу философии всеобще-
го качества в интерпретации Европейского фонда 
управления качеством (табл. 2).

 

Рис. 5. Фундаментальные концепции EFQM

Таблица 2. Содержание фундаментальных концепций 
совершенствования

Концепция и ее содержание Комментарии

1. Ориентация на результат
Достижение результатов, ко-
торые отвечают интересам 
всех стейкхолдеров.

Большинство организаций 
знают свои финансовые 
результаты, но этого мято. 
Многие компании понимают, 
что должны знать больше 
о своей деятельности, 
в том числе о результатах 
и результативности своих 
процессов.

2. Ориентация на потребителя
Создание значимой для по-
требителя ценности, макси-
мальное удовлетворение нужд 
и пожеланий настоящих и бу-
дущих потребителей.

Идея стара как мир. 
Помните советское «Клиент 
всегда прав!» на стенах 
комбинатов бытового 
обслуживания. И вот, 
наконец, приходит время, 
когда все большее число 
организаций придают этому 
лозунгу смысл.
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3. Лидерство и постоянство 
цели
Лидеры олицетворяют модель 
поведения для работников, 
демонстрируя постоянство 
цели, они способны убедить 
в своей правоте и повести 
за собой людей.

«Постоянство цели» не исклю-
чает возможность изменений 
стратегических и оперативных 
планов, но требует стабиль-
ности в отношении ценностей 
организации и принципов ее 
деятельности.

4. Процессный подход 
к управлению на основе фак-
тов
Управление организацией 
с помощью взаимозависимых 
и взаимосвязанных систем 
и процессов на основе фак-
тов, включая мнения всех 
заинтересованных сторон, 
не полагаясь только на интуи-
цию и эмоции менеджеров.

Лучшие организации 
не управляются «из бункера», 
при принятии решений не сле-
дует полагаться на «догадки». 
Интуицию высшего руковод-
ства еще никто не отменял, 
но также никто не отменял 
того факта, что управлять 
системно лучше, а управлять 
системой процессов эффек-
тивнее, чем управлять людь-
ми.

5. Развитие и вовлечение 
людей
Работники смогут себя реа-
лизовать полностью тогда, 
когда они искренне разделяют 
общие ценности, а организа-
ционная культура основана 
на доверии и поощрении их 
инициативы.

Трудовой коллектив тогда 
будет макси мяч ьно эффек-
тивен, когда поймет, что с его 
мнением считаются, когда 
поймет степень своего воз-
действия на результаты бизне-
са, а также когда сможет ощу-
тить на своей зарплате свои 
усилия по улучшения деятель-
ности своего предприятия.

6. Непрерывное обучение, ин-
новации и улучшение
Проведение эффективных из-
менений с применением зна-
ний и поиском возможностей 
ятя инноваций и улучшений.

Лучшие организации –  это са-
мообучающиеся организации, 
которые находятся в процессе 
непрерывного обучения, как 
на своем опыте, так и на при-
мере других, применяя внеш-
ний и внутренний бенчмар-
кинг. Открытость позволяет 
использовать опыт всех стей-
кхолдеров.

7. Развитие партнерских от-
ношений
Развитие и поддержка пло-
дотворных партнерских отно-
шений на принципах доверия, 
обмена знаниями и совмест-
ной деятельности.

Четвертая заповедь Эдварда 
Деминга гласит: «Покончите 
с практикой закупок по самой 
дешевой цене». Стремитесь 
к тому, чтобы получать все 
поставки данного компонента 
только от одного поставщика 
на основе установления дол-
говременных отношений вза-
имной лояльности и доверия. 
Целью в этом случае является 
минимизация общих затрат, 
а не только первоначальных 
затрат.

5. Интеграционная модель на основе стандарта 
ISO 14001

В этой интеграционной системе изначально уста-
навливается стандарт ISO 14001, а после его реали-
зации интегрируются другие системы. Это редко 
реализуется, поскольку обычно такой подход пред-

почитают компании, чьи продукты или услуги, как 
ожидается, нанесут серьезный вред окружающей 
среде. В этой модели можно извлечь выгоду из ма-
трицы интегрированной системы менеджмента. Ос-
новной целью данной модели является постоянное 
совершенствование, так же, как и в цикле PDCA 
(Plan, Do, Check, Act).

6. Взаимодействие стандартов ISO 9001 и ISO 
14001 с последующей интеграцией других 
стандартов

Первоначально стандарты ISO 9001 и ISO 14001 
совместно устанавливаются как интегрированная 
система менеджмента, а другие системы включа-
ются в интеграцию позже.

7. Интеграция на основе интегрированных 
процедур или интегрированных процессов

Основная цель данной модели подготовить общую 
документацию для каждого стандарта, который бу-
дет интегрирован. Основной подход –  постоянное 
совершенствование. Во-первых, для каждого стан-
дарта определяются общие документы. Это в ос-
новном приводит к полной интеграции процедур 
и частичной интеграции процессов. Это связано 
с тем, что каждый стандарт имеет свои собствен-
ные процессы. Затем, остальная документация ин-
тегрируется в систему. Для этой модели интеграции 
можно использовать матрицу ИСМ. Более того, эта 
модель является одним из этапов модели эволюции 
систем управления.

8. Единый стандарт управления

Интегрированные системы менеджмента приносят 
организации больше преимуществ, чем она получи-
ла бы от внедрения отдельных стандартов. Поэтому 
некоторые страны опубликовали единый стандарт 
управления интеграцией. Единый стандарт управ-
ления был подготовлен со ссылкой на организации, 
которые уже внедряют два или более стандартов.

Britain- PAS 99: Это первый в мире интегриро-
ванный стандарт менеджмента, подготовленный 
с учетом шести общих условий Руководства 72 
ИСО. PAS 99 предназначен для обеспечения об-
щей основы для организаций в процессе интегра-
ции их систем.

Denmark DS 8001: В рамках развития инте-
грированных систем менеджмента датский девиз 
звучит так –  “Единый бизнес, единое управление”. 
Датский фонд стандартов опубликовал DS8001, 
чтобы помочь организациям с двумя или более си-
стемами управления перейти к интегрированным 
системам управления. DS 8001 включает стандар-
ты ISO 9001, ISO 14001-и подходы, характерные 
для модели EFQM. В первом разделе стандарта 
объясняются характеристики превосходного ме-
неджмента. Во втором разделе рассматриваются 
общие элементы, которые должны существовать 
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в системе управления, в то время как третий раз-
дел включает термины, облегчающие понимание 
системы.

Spain- AENOR: Испанская ассоциация стандар-
тизации и сертификации (AENOR) опубликовала 
стандарт интегрированной системы менеджмента, 
основанный на стандартах ISO 9001 и ISO 14001. 
Это стало результатом ряда исследований, кото-
рые были начаты в связи с требованиями крупных 
производственных компаний. В этом стандарте 
предлагаются два типа моделей: частичная инте-
грация и полная интеграция.

9. Вывод и сравнение моделей ИСМ

На сегодняшний день организации, работающие 
во всех сферах экономики нуждаются в новых под-
ходах, чтобы соответствовать ожиданиям клиентов, 
отличаясь при этом от своих конкурентов и добива-
ясь успеха на рынке. Более того, все большее зна-
чение приобретают подходы, которые стараются 
соответствовать ожиданиям всех заинтересованных 
сторон. Организация, работающая на конкурентном 
рынке, также не может игнорировать общепринятые 
ценности, такие как окружающая среда, социальная 
ответственность и человеческие ресурсы, которые 
являются активами компании. Действительно, для 
того, чтобы компания преуспела на современном 
динамично развивающемся рынке интегрированные 
системы менеджмента могут рассматриваться как 
системы, обеспечивающие целостное представ-
ление об этих стандартах. На данном этапе сто-
ит отметить, что все стандарты имеют одинаково 
важное значение. Это связано с тем, что у каждой 
модели есть свои преимущества и недостатки. Под-
ходы моделей к охвату и интеграции отличаются 
друг от друга. Более того, некоторые исследова-
тели утверждают, что культура, специфичная для 
общества, должна приниматься во внимание при 
внедрении интегрированных систем менеджмен-
та или каждой системы по отдельности. Следова-
тельно, потребность в разработке новых моделей 
интеграции с каждым годом становится всё более 
актуальной.
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MODELS OF INTEGRATED MANAGEMENT SYSTEMS

Tsarik V. D.
Moscow State University of Management

To date, a single universally recognized model of an integrated man-
agement system, as well as a unified approach to the integration 
of management systems has not been developed. The standard of 
the International Organization for Standardization (ISO), which es-
tablishes requirements for an integrated management system, has 
also not been developed. At the same time, other models of an inte-
grated management system are considered in this topic, for exam-
ple, a model of a management system based on principles («uni-
versal quality management») or a model based on a risk manage-
ment methodology, while it should be noted that there are significant 
similarities between these models. The similarity of the models pro-
posed as a basis for creating an integrated management system 
is associated with the use of process and system approaches for 
integration, the application of the PDCA methodology and continu-
ous improvement. There are common elements that facilitate the in-
tegration of international management system standards. The inte-
grated management system can change depending on the business 
areas, needs, mission and vision of the organizations. This change 
is continuous in accordance with changing conditions. There are still 
different opinions regarding the implementation of the IMS.

Keywords: integrated management systems, sustainable develop-
ment, ISO 9001, ISO 14001, OHSAS 18001, model and matrix IMS.
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Оценка внешнеторговой интеграции экономик России, Китая и Индии
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им. Г. В. Плеханова
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Рассматриваются вопросы статистической оценки развития 
торговли России с Китаем и Индией, показаны тенденции 
и структурные трансформации товарооборота между страна-
ми. Развитие внешнеторговых отношений между странами ука-
зывает на значительные ресурсы и резервы континентальной 
и межконтинентальной интеграции экономик трех стран. Про-
анализированные показатели отражают ущерб, нанесенный 
курсом на внешние санкции и самоизоляцию. Вследствие это-
го, внешнеторговый оборот России со странами Европы и США 
заметно снизился, а последовавший рост экспорта на восточ-
ном направлении оказался обеспечен повышением доли нефти 
и нефтепродуктов. Структурные изменения внешней торговли 
охарактеризовали снижение готовой продукции, которую стра-
на направляет на рынки Китая и Индии. Ранее, в рамках иссле-
дуемой темы, автором рассматривался потенциал, сокрытый 
в человеческом капитале и новые возможности современной 
международной интеграции в развитии креативной экономики 
[1], а также кооперации на примере стран и народов, имеющих 
многотысячелетнею историю национального и международно-
го социально- экономического и культурного развития [2].

Ключевые слова: международная торговля; экспорт и импорт; 
трансформации и прогнозные модели внешнеторговой дея-
тельности; коэффициенты структурных сдвигов; метод сколь-
зящих средних значений для товарооборота; национальные 
креативы торгово- экономической интеграции.

Тенденции внешнеторговой деятельности

Актуально стоит вопрос о том, насколько рацио-
нальной является ориентация России на Восток. 
Горячо обсуждается, является ли смена экономи-
ческого курса выгодной для страны, или тенденции 
во внешней торговле вызваны политической конъ-
юнктурой. Китай всегда был и остается важным 
торговым партнером страны, однако споры о том, 
является ли это сотрудничество обоюдовыгодным, 
или более развитая экономика КНР получает боль-
шую выгоду от торговли, нежели Россия, никогда 
не утихают. За последние десять лет роль Китая 
в качестве торгового партнера России значитель-
но возросла. Мы не только наблюдаем абсолютное 
увеличение товарооборота между данными стра-
нами на 180,6% с 39,53 млрд долл. США в 2009 
до 110,92 млрд. в 2019 году (Рисунок 1), но также 
отмечаем, что доля Китая в Российском импорте 
выросла на 8,8%, а в экспорте на 7,9%.
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Рис. 1. Товарооборот России с Китаем 2009–2019 гг. 
(тыс. долл. США) [11]

КНР укрепил свою позицию главного экспор-
тера на российском рынке, которую он занял 
в 2008 году, обогнав Германию. Главным же им-
портером российской продукции Китай стал на-
много позднее, обогнав Нидерланды в 2017 году. 
По состоянию на 2019 год, на Китай приходится 
22,2% всего российского импорта и 13,4% всего 
российского экспорта. При этом важной тенден-
ции российско- китайских торговых отношений по-
следних лет стало то, что сальдо торгового балан-
са для России стало положительным. Мы отмеча-
ем это в последние два года анализируемого пе-
риода –  2018 и 2019. Чтобы лучше понять природу 
этого явления, проанализируем структуру торгов-
ли стран. В товарной структуре экспорта России 
в Китай четко прослеживается сырьевая направ-
ленность. Категория «Топливо минеральное, 
нефть и продукты их перегонки; битуминозные ве-
щества; воски минеральные» в 2019 году занима-
ет 69,71% всего товаропотока из России, доля то-
плива выросла 24,62%. При этом доля категории 
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«Электрические машины и оборудование, их ча-
сти», отражающей экспорт высокотехнологичной 

готовой продукции, снизилась на 1,05% или в 1,35 
раз (Рисунок 2).
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Печатные книги, газеты, репродукции и другие изделия полиграфической промышленности; рукописи, ...

Жиры и масла животного или растительного происхождения и продукты их расщепления; готовые пищевые ...

Бумага и картон; изделия из бумажной массы, бумаги или картона

Инструменты и аппараты оптические, фотографические, кинематографические, измерительные, контрольные, ...

Удобрения

Электрические машины и оборудование, их части; звукозаписывающая и звуковоспроизводящая аппаратура, ...

Жемчуг природный или культивированный, драгоценные или полудрагоценные камни, драгоценные металлы, ...

Реакторы ядерные, котлы, оборудование и механические устройства; их части

Товары, нигде не указанные

Топливо минеральное, нефть и продукты их перегонки; битуминозные вещества; воски минеральные

Рис. 2. Структура экспорта РФ в Китай в долях укрупненных групп от общего объема в стоимостном выражении 
2009–2019 гг. (в %) [11]

Динамика долей этих двух категорий говорит 
о негативной тенденции роста экспорта в первую 
очередь за счет нефти, а не за счет готовой про-
дукции. Поэтому ранее отмеченная положитель-
ная тенденция увеличения экспорта в Китай омра-
чается тем фактом, что такая торговля не способ-
ствует развитию российского обрабатывающего 
производства и наукоемких отраслей, а лишь под-

крепляет зависимость страны от углеводородов. 
Преобладающее значение в товарной структуре 
импорта Российской Федерации из Китая (Рису-
нок 3) имеют категории «Электрические машины 
и оборудование» и «Реакторы ядерные, котлы, 
оборудование и механические устройства» (21,2% 
и 22,98% в 2009 году; 26,55% и 22,98% в 2019 го-
ду) [11]

0,00%
20,00%
40,00%
60,00%
80,00%

100,00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

%

Годы

Прочее

Предметы одежды и принадлежности к одежде, трикотажные машинного или ручного вязания

Инструменты и аппараты оптические, фотографические, кинематографические, измерительные, контрольные, ...

Предметы одежды и принадлежности к одежде, кроме трикотажных машинного или ручного вязания

Органические химические соединения

Игрушки, игры и спортивный инвентарь; их части и принадлежности

Обувь, гетры и аналогичные изделия; их детали

Пластмассы и изделия из них

Изделия из черных металлов

Средства наземного транспорта, кроме железнодорожного или трамвайного подвижного состава, и ...

Рис. 3. Товарная структура импорта Российской Федерации из Китая [11]

Наиболее важным изменением структуры 
за анализируемый период стало увеличение доли 

машин и оборудования на 5,07%, также заметно 
уменьшилась доля текстиля, пряжи, ткани и одеж-
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ды –  на 2,72% до 9,82% в 2019 году. В целом то-
варная структура импорта показывает преоблада-
ние готовой продукции, что говорит о более высо-
кой конкурентоспособности китайских производи-
телей по сравнению с российскими партнерами. 
Китай получает в лице России дешевый источник 
топлива для своей промышленности и емкий ры-
нок для сбыта продукции этой промышленности. 
РФ закрепляет сырьевую ориентацию собствен-
ной экономики и способствует вытеснению наци-
ональных производителей китайскими товарами. 
Здесь вполне уместно вспомнить слова известной 
классики «Восток дело тонкое»! Применительно 
к международным торговым отношениям это осо-
бенно актуально.

Россия и Индия имеют более схожий уровень 
развития. Это является благоприятной почвой для 
ведения равной торговли и в целом обоюдовыгод-
ных экономических отношений. У обоих народов 
к тому же сохраняются менталитеты и приоритеты 
советского периода отношений. Торговля с Индией 
на протяжении всей истории российско- индийских 
отношений велась с высокой долей экспорта в то-
варообороте. За анализируемый период доля рос-
сийского экспорта снизилась c 79,6% в 2009 году 
до 65,71% в 2019 году (Рисунок 4). В целом това-
рооборот возрос на 50,5% и составил 11,23 млрд 
долл. США. Торговые отношения между странами 

активно развиваются, но объем торговли абсолют-
но несопоставим с торговлей между Россией и Ин-
дией, разница в денежном выражении составляет 
около 900%.
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Рис. 4. Товарооборот России с Индией 2009–2019 гг. 
(млрд долл. США) [11]

Доля торговли между странами в их товаро-
обороте со всем миром крайне мала. Для обеих 
стран значения колеблются в районе 1%. К сожа-
лению, на данный момент для России Индия явля-
ется лишь важным рынком сбыта оборонной про-
мышленности. Индия второй по объему импортер 
российского вооружения и более 70% индийско-
го военного оборудования имеет российское про-
исхождение. [3] Потенциал кооперации этих двух 
экономик неоспоримо велик и не должен ограни-
чиваться лишь контрактами на поставку вооруже-
ния. Наиболее крупные совместные проекты реа-
лизуются в сфере атомной энергетики.
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Рис. 5. Структура экспорта РФ в Индию в долях укрупненных групп от общего объема в стоимостном выражении 
2009–2019 гг. (в %) [11]

Структура экспорта в Индию куда более дивер-
сифицирована, нежели в Китай, а так же отлича-
ется лидирующими категориями. На первом месте 
так же располагается категория «Топливо мине-
ральное, нефть и продукты их перегонки; биту-
минозные вещества; воски минеральные», кото-
рая занимает 30,06% экспорта. Но далее следуют 
категории, которые занимают почти равную долю 
каждая: 11,54% на ядерные реакторы и связанные 
с ним товары, 10,48% на жемчуг, 11,83% на това-
ры, нигде не указанные и 12,22% на «Прочие» то-
вары, не занимающие значительную долю по от-
дельности. При этом в товарной структуре мы 
снова наблюдаем последствия политических ре-

шений 2014 года: резко выросла доля «Товаров, 
нигде не указанных» и начала закладываться тен-
денция сырьевого экспорта топлива и нефти. Рост 
экспорта в Индию, как и в Китай, в первую очередь 
обусловлен увеличением в его структуре углево-
дородов.

В структуре импорта из Индии наибольшей 
группой является категория «Прочее», включа-
ющая многие группы товаров, это характеризует 
его высокую разнородность. Со значительным от-
рывом идут электрические машины и оборудова-
ние, фармацевтическая продукция, ядерные ре-
акторы и их части, органические химические со-
единения. Как и в торговле с Китаем структура 



№
5 

20
22

 [Ф
Ри

Б]

64

импорта отличается высокой долей готовой про-
дукции. Таким образом, главными тенденциями 
во внешнеторговых отношениях Российской Фе-
дерации с миром являются: повышение роли Ки-
тая в качестве внешнеторгового партнера, сокра-
щение торговли со странами запада, увеличение 
доли сырьевых товаров в структуре товарооборо-

та. Подобные тенденции имеют место и в торгов-
ле с Индией, которая в постсоветский период зна-
чительно сократилась в объемах и ассортименте. 
Отдельные успехи в продвижении российского 
несырьевого экспорта на рынки азиатских гиган-
тов традиционно достигаются за счет отклонения 
от универсальных императивов рынка.
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Рис. 6. Структура импорта РФ из Индии в долях укрупненных групп от общего объема в стоимостном выражении 
2009–2019 гг. (в %) [11]

Структурные трансформации торговли

В целях более тщательной оценки изменения струк-
туры и выявления тенденций во внешнеторговых 
отношениях России с Индией и Китаем, воспользу-
емся индексным методом. Для оценки существен-
ности структурных различий в относительном вы-
ражении в международной аналитической практике 
широко применяются интегральные индексы Салаи 
и Гатева, учитывающие численность совокупности, 
количество выделенных групп и различный вклад 
групп в общий объём изучаемого признака, а также 
коэффициент Рябцева.

Коэффициент Гатева принимает большое зна-
чение для экспорта и куда меньшее для импорта 
(Таблица 1, 2). Для экспорта это 0,353, что попа-
дает в интервал 0,25–0,5 и характеризует средний 
уровень трансформации структуры. Для импор-
та это 0,127, значение попадает в интервал <0,25 
и означает несущественную трансформацию 
структуры. Более чувствительный индекс Салаи 
показывает близкую картину по импорту –  0,098, 
но указывает на куда более глубокие измене-
ния в структуре экспорта. Коэффициент Рябцева 
принимает значения 0,258 для структур экспорта 
и 0,09 для структур импорта. Коэффициент для 
экспорта попадает в интервал 0,151–300 и соот-
ветствует существенному уровню различия струк-

тур, коэффициент для импорта попадает в интер-
вал 0,071–0,150 и отражает низкий уровень раз-
личия структур. Анализ системы коэффициентов 
указывает на существенные изменения в структу-
ре экспорта в Китай и на незначительные измене-
ния в структуре импорта из Китая.

Таблица 1. Коэффициенты структурных сдвигов Гатева, Рябцева 
и Салаи для структуры импорта и экспорта России с Китаем 
2009–2019 гг. [11]

Экспорт Импорт

Коэффициент Гатева 0,353 0,127

Коэффициент Салаи 0,682 0,098

Коэффициент Рябцева 0,258 0,090

Таблица 2. Коэффициенты структурных сдвигов Гатева, Рябцева 
и Салаи для структуры импорта и экспорта России с Индией 
2009–2019 гг. [11]

Экспорт Импорт

Коэффициент Гатева 0,689 0,319

Коэффициент Салаи 0,655 0,209

Коэффициент Рябцева 0,558 0,231

В отличие от углеводородной доминанты това-
рооборота с Китаем, структура экспорта и импор-
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та с Индией изначально крайне разнородна, и да-
же при поверхностном анализе становится ясно, 
что она претерпевает сильные изменения в ана-
лизируемом периоде. Коэффициент Гатева при-
нимает большие значения как для импорта, так 
и для экспорта. Для структуры экспорта коэффи-
циент равен 0,689 и соответствует существенному 
уровню трансформации, отражает смену лидиру-
ющей категории. Коэффициент для структуры им-
порта составляет 0,319 и так же характеризует су-
щественные изменения. Салаи фактически повто-
ряет оценки Гатева. Коэффициент Рябцева при-
нимает значения 0,558 для экспорта и 0,231 для 
импорта, говорит о весьма значительном уровне 
различия структур экспорта, и существенном раз-
личии структур импорта 2009 и 2019 гг. [11]

Таким образом, мы приходим к выводу о су-
щественной трансформации структуры экспор-
та в Китай, связанной со значительным ростом 
объемов торговли топливом. Импорт же с Китаем 
не претерпел существенных структурных измене-
ний, хотя мы и можем отметить незначительную 
тенденцию к увеличению доли высокотехноло-
гичного импорта. В свою очередь, внешняя тор-
говля с Индией изменилась кардинально в обо-
их направлениях. Особые опасения снова вызы-
вает тенденция к росту доли топлива в структуре 
экспорта.

Заключение

Были проанализированы основные изменения, 
обозначены тенденции развития и составлены про-
гнозы в торговле Российской Федерации со стра-
нами РИК. Структура экспорта в Индию и Китай 
за десять лет поменялась весьма значительно, 
структура импорта поменялась несущественно для 
торговли с Китаем, и серьезно изменилась для 
торговли с Индией. Развитие торговли с Китаем 
значительно ускорилось с момента сближения двух 
стран на фоне поляризации мира на авторитарные 
и демократические режимы. Результаты анализа 
торговых отношений указывают на значительные 
ресурсы и резервы взаимной интеграции рассмо-
тренных стран. Структурные изменения во внеш-
ней торговле охарактеризовали снижение готовой 
продукции, которую страна направляет на рынки 
Китая и Индии.

Внешнеторговый оборот России со странами 
Европы и США заметно снизился, а последовав-
ший рост экспорта на восточном направлении ока-
зался обеспечен повышением доли нефти и не-
фтепродуктов. Поскольку отношения между Рос-
сией и западным миром продолжают разрушать-
ся, значительная часть высвободившегося россий-
ского экспорта и появившегося спроса на импорт 
ряда товаров перейдут в торговлю между Россией 
и восточными странами, в первую очередь это бу-
дет Китай, объем товарооборота с Индией так же 
продолжит расти, но не такими значительными 
темпами. Странам РИК следует и дальше наращи-
вать объемы торговли, это перспективное сотруд-

ничество для всех участников, однако России нуж-
но переключиться с поставок топлива на торговлю 
готовой продукцией.
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tween Russia and China and India are considered, trends, structural 
transformations are shown, and forecast models of foreign trade ac-
tivity are developed. Foreign trade relations indicate significant re-
sources and reserves of continental and intercontinental diversifica-
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tion of the world economy and trade. The analyzed indicators reflect 
the damage done by the course of external sanctions and self-iso-
lation in 2014. As a result, Russia’s foreign trade turnover with Eu-
ropean countries and the United States has noticeably decreased, 
and the subsequent growth in exports to the east was provided by 
an increase in the share of oil and oil products. Structural changes 
in foreign trade characterized the decline in finished goods that the 
country sends to the markets of China and India. The article con-
cludes a series of publications conceptually and functionally char-
acterizing a person national potentials and creatives of modern in-
ternational integration and cooperation on the example of countries 
and peoples with a millennial history of their own and joint socio- 
economic and spiritual development.

Keywords: international trade; export and import; transformations 
and predictive models of foreign trade; structural change coeffi-
cients; moving average method for turnover; national creatives of 
trade and economic integration.
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Институциональные аспекты трансформации финансовых активов

Карпова Анна Владимировна,
аспирант, Департамент корпоративных финансов 
и корпоративного управления, ФГОБУ ВО «Финансовый 
университет при Правительстве Российской Федерации»
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Финансовые активы –  одна из важнейших категорий корпора-
тивных финансов и финансового менеджмента. В историче-
ской ретроспективе они претерпели существенную эволюцию, 
став доминантой в имуществе компаний индустриальной эко-
номики. Современные реалии обусловили трансформацию фи-
нансовых активов –  появление цифровых финансовых активов. 
В сочетании с цифровой валютой и цифровыми инструментами 
финансового рынка в обозримой перспективе цифровые фи-
нансовые активы станут играть все большую роль в имуществе 
хозяйствующих субъектов. В отличие от информационной ре-
волюции появление электронных денег является новым спосо-
бом обработки информации для передачи покупательной спо-
собности. Многие денежные нововведения не являются новой 
формой средств, но являются другим методом использования 
наличных средств в операциях. Целью работы является иссле-
дование тенденций развития финансовых активов в цифровой 
экономике, также выявлены особенности и необходимость по-
явления финансового актива в виде цифрового руб ля.

Ключевые слова: финансовый актив, цифровой финансовый 
актив, цифровой руб ль, блокчейн, цифровая валюта, глобали-
зация, интернационализация, платежная инфраструктура.

Цифровая трансформация экономики и бы-
стрые темпы внедрения, пилотирования и иссле-
дования цифровых финансовых активов являются 
катализаторами развития экономики в условиях 
глобализации и интернационализации. Учет осо-
бенностей, механизма, потенциального эффекта 
и возможных последствий дальнейшего развития 
финансовых активов в цифровой экономике ста-
ли занимать главенствующую роль в работах ис-
следователей. Теоретические основы управления 
финансовыми активами приведены в трудах оте-
чественных и зарубежных ученых, среди которых: 
Эйдан Д. [1], Калле Дж. [1], А. А. Бондаренко [9], 
Невская О. С. [12]. Активная цифровая трансфор-
мация экономики и постоянные изменения внеш-
ней среды влияют и на развитие методов управ-
ления корпоративными финансовыми активами 
в цифровой экономике, что подчеркивает акту-
альность проведения дальнейших исследований 
по этой тематике.

С возникновением и развитием цифровых тех-
нологий, распространением сети Интернет, а также 
появлением принципиально новой формы власти 
в информационном обществе –  нетократии, в усло-
виях распространения глобализационных процес-
сов постиндустриальной цивилизации возникают 
принципиально новые пути виртуализации финан-
совых отношений. Сетевой характер современно-
го общества, свободный и постоянно растущий до-
ступ к информационным потокам, сетевая монопо-
лия на эксклюзивную информацию и неслыханные 
ранее возможности виртуальной реальности для 
мгновенного, а также неограниченного обмена ин-
формацией с целью удовлетворения собственных 
потребностей и интересов, свидетельствуют о том, 
что виртуальная реальность стала неизвестной ча-
стью всех сфер жизни. Нетократическая револю-
ция привела к появлению глобальной электронной 
сетевой культуры, но это не изменило сущности 
транснациональных финансовых корпораций, ког-
да получение прибыли по-прежнему остается их 
основной целью деятельности.

В условиях постиндустриального общества 
корпорации интересуют возможность перевода 
собственных финансовых систем на принципиаль-
но новый уровень, который отвечал бы современ-
ным требованиям безопасности, надежности, опе-
ративности, а главное –  расширял свободу тран-
закций и уменьшал потенциальные последствия 
стороннего контроля, контроля со стороны госу-
дарства.



№
5 

20
22

 [Ф
Ри

Б]

68

Интернационализация национальных эконо-
мик усилила мобильность и доступность между-
народных рынков капитала, что, в свою очередь, 
уже привело к формированию нового экономиче-
ского пространства с трансграничным перемеще-
нием капитала, финансовыми инновациями в соз-
дании и применении принципиально новых видов 
денежных ресурсов, электронных денег, различ-
ных видов платежных технологий. Закон о циф-
ровых финансовых активах вводит на российский 
рынок новую организацию –  операторов обмена 
цифровыми финансовыми активами. Такими опе-
раторами являются криптобиржи, но только для 
обмена токенами, признанными цифровыми пра-
вами в соответствии с российским законодатель-
ством. По ст. 141.1 Гражданского кодекса Россий-
ской Федерации, к ним относятся цифровые пра-
ва, признанные специальным законом. Сегодня 
такими специальными правилами являются Фе-
деральный закон об инвестиционных платформах 
и Федеральный закон о цифровых финансовых ак-
тивах. Таким образом, биржевые операторы могут 
организовать торговлю цифровыми правами ком-
мунальных услуг и цифровыми финансовыми ак-
тивами.

Безусловно, с проявлением нетократии следу-
ющий этап в развитии и виртуализации финансо-
вых отношений –  появление после электронных 
денег и платежных систем, новых цифровых счет-
ных единиц –  криптовалют. Криптовалюты (Augur, 
Bitcoin, Bitcoin Cash, BitShares, Ethereum, Ethereum 
Classic, Dash и другие, более 1000) –  это цифро-
вые счетные единицы, выпуск и учет которых де-
централизован, а функционирование основано 
на технологии Blockchain. Они отличаются друг 
от друга, как правило, криптографическим алго-
ритмом, положенным в основу их эмиссии.

Также необходимо отметить, что функциониро-
вание CBDC (Центрального банка цифровых акти-
вов Central Bank Digital Currency) сможет контроли-
ровать центральные банки отдельных государств 
для урегулирования цифровой валюты на рынке 
платежей. То есть рынок цифровой свободы не-

обходимо сдерживать от появления частных крипт 
активов, поскольку существующая сеть платежей 
не сможет их контролировать, а значит невозмож-
но будет их использовать, учитывать и облагать 
налогом.

Согласно [1; 3; 7; 9] CBDC –  это цифровая фор-
ма денег центрального банка, которая может ши-
роко использоваться домохозяйствами и предпри-
ятиями для осуществления платежей, то есть тра-
диционные деньги в цифровой форме, которые 
выпускаются центральным банком страны и осно-
ваны на цифровой учетной записи. CBDC является 
законным платежным средством с обязательства-
ми центрального банка, подобно физической ва-
люте в обращении. Это делает CBDC более без-
опасным и менее нестабильным, чем другие циф-
ровые валюты. CBDC быстро развивается, а раз-
ные центральные банки используют дифференци-
рованные подходы к ее внедрению.

Такая валюта –  новая форма денег центрально-
го банка и образует изменение парадигм в платеж-
ной инфраструктуре. Потребность в CBDC обуслов-
лена быстрой цифровизацией экономики, стимулом 
к платежам и расчетам в режиме реального вре-
мени, а также потребностью в более эффективной 
внутреннем и трансграничном валютном взаимо-
действии. По данным Международного валютного 
фонда [4], CBDC способна уменьшить расходы, об-
легчить бесперебойное обращение денег, улучшить 
финансовую доступность и обеспечить безопасный 
доступ к деньгам через цифровые каналы.

Кроме того, многие центральные банки также 
осознают растущее влияние CBDC и озабочены 
потенциальным влиянием на финансовую систе-
му [12]. Обзор научных работ [1; 5; 7; 12–13] по-
зволяет заключить, что CBDC может быть универ-
сальным инструментом, улучшающим денежно- 
кредитную политику. Увидев большие возмож-
ности для улучшения монетарной и фискальной 
политики, центральные банки уделяют большое 
внимание CBDC. На рис. 1 отражены страны, в ко-
торых проекты CBDC введены, пилотируются или 
исследуются (рис. 1).

C
B

D
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Введено: Багамские острова, Камбоджа, Восточные Карибы

Пилотирование: Эквадор, Китай, Республика Корея, Сингапур, 
Турция, Украина, Уругвай, Швеция, Ямайка, Япония, Россия

Исследуют : Австралия, Бахрейн, Бразилия, Бруней, 
Великобритания, Гана, Исландия, Индия, Индонезия, Канада, 

Кения, Мадагаскар, Маврикий, Марокко, Новая Зеландия, 
Норвегия, Южная Африка, Суринам, Таиланд, Тунис, США, Чехия 

Рис. 1. Анализ проектов CBDC
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Китай, Швеция, Канада и Великобритания в по-
следние несколько лет руководили исследова-
тельскими и пилотными проектами, но фактиче-
ское выполнение пилотных CBDC осуществляют 
меньшее число стран. В декабре 2019 года ЦБ РФ 
ввел цифровую валюту «цифровой руб ль» [10–11]. 
Проект включал тестирование распределенных 
бухгалтерских книг, формулировку предыдущей 
основы и положений, установление временной мо-
дели учета и разного влияния.

По результатам обобщения и анализа работ [5; 
9; 10–11], установлены драйверы «цифрового руб-
ля» в России, которые будут способствовать:

1) поддержке и упорядочению функций Цен-
трального Банка РФ по предоставлению законно-
го платежного средства и обеспечению постоян-
ного доступа в цифровой экономике;

2) обеспечении доступа к цифровым платежам 
с минимальной или нулевой ценой через новое 
универсальное электронное платежное средство;

3) уменьшению операционных расходов и рисков, 
связанных с управлением физической валютой;

4) уменьшения барьеров для входа путем соз-
дания открытой инфраструктуры для стимулиро-
вания инноваций и участия частных игроков;

5) повышению эффективности платежных си-
стем в точках продаж и для P2P;

6) улучшению межбанковских платежей за счет 
ускорения расчетов и открытого или продленного 
времени проведения расчетов;

7) улучшению денежно- кредитной полити-
ки, упрощению распределения государственных 
льгот физическим лицам и улучшению контроля 
над операциями для налогового контроля;

8) повышению финансовой стабильности, со-
кращению ликвидности;

9) обеспечению целостности макроэкономиче-
ских данных;

10) повышение конкурентоспособности мест-
ной валюты как средства платежа.

В целом, внедрение CBDC в России будет спо-
собствовать формированию устойчивого ланд-
шафта платежей, поддерживая конкуренцию, эф-
фективность, контроль и инновации. Она позво-
лит уменьшить объемы использования наличных 
денег, а также повысит удобство использования. 
Это создаст многочисленные возможности для 
дальнейшей цифровой трансформации предприя-
тий и финансовых учреждений, в том числе в ча-
сти их интеграции в платежную и финансовую ин-
фраструктуру. Однако использование указанных 
возможностей требует от России обновления опе-
рационного, правового и регуляторного процес-
сов, а также требует согласования мер бухгалтер-
ского учета и внутреннего контроля. Основываясь 
на результатах изучения успешного мирового опы-
та, внедрение центральными банками CBDC [1; 3; 
5–13], предложены ключевые фокусы и дана ха-
рактеристика изменений при внедрении «цифро-
вого руб ля» в России (табл. 1).

Внедрение в России CBDC значительно услож-
нит работу коммерческих банков и потребует кар-

динальных изменений, чтобы не отставать от не-
обходимости внедрять инновационные совмести-
мые продукты. Поэтому коммерческие банки, ко-
торые сосредоточены на операциях с клиентами, 
безопасных транзакциях и нормативной отчетно-
сти, должны быть важными партнерами в успеш-
ном внедрении CBDC.

Таблица 1. Ключевые фокусы и характеристика изменений при 
внедрении «Цифрового руб ля»

Ключевой фокус Характеристика изменений

Бизнес-модель –внедрениеинновационныхпродуктов
иуслугсцельюэффективногоиспользо-
ванияиадаптациивсоответствиисвоз-
можностямиCBDC(например,разработка
автономнойплатежнойинфраструктуры
илиэлектронногохранилищадляCBDC
определенныхучреждений);
– наличиебольшихобъемовданных
отранзакцияхвреальномвремени;
– прекращениекорреспондентскихбанков-
скихсетей

Регулирование –реформированиезаконодательнойбазы
наосноведизайнаCBDC;–борьбасмошен-
ничеством

Технология –адаптацияинфраструктурыдляобработ-
китранзакцийCBDC;
– улучшениецифровойпрограммыдля
внедренияфункциональныхвозможностей
CBDC,используятекущиепроцессы;
– развитиеинтерфейсовклиентов

Управление
идентификацией
иверификацией

–усовершенствованиеинфраструктурыдля
управленияидентификациейиверифика-
цией

Кибербезопас-
ность

–проактивноеобеспечениеконфиденци-
альностиибезопасностиданных

Источник: обобщено автором по данным [1; 3; 5–13]

Введение CBDC цифрового руб ля в России бу-
дет катализатором эффективности платежей и бу-
дет представлять дополнительную альтернативу 
текущей модели денег с операционной и техно-
логической точек зрения. Учитывая мировой опыт 
[5–8; 12–13] и прогнозы [3–4; 10–11]. Хотя CBDC 
принесет преимущества для экономики, ее вне-
дрение в России требует нивелирования рисков. 
Ниже приведены главные риски внедрения в Рос-
сии CBDC с релевантными мерами по их нивели-
рованию.

1. Конфиденциальность данных. Лица, владею-
щие CBDC, могут получить доступ к личным дан-
ным, особенно в случае розничных токенов. Таким 
образом, хранение большого количества данных 
в централизованной системе всегда требует обе-
спечения конфиденциальности на высоком уров-
не.

2. Высокая надежность и постоянная доступ-
ность. Адаптация существующих платежных си-
стем или создание новой системы с нуля суще-
ственно повлияет на текущую операционную мо-
дель. Даже незначительные изменения того, что 
лежит в основе повседневной экономической де-
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ятельности банков и граждан, могут оказать се-
рьезное влияние на надежность и доступность 
платежных систем. Следует правильно оценивать 
технологические и операционные проблемы вне-
дрения CBDC, поскольку целью в конечном сче-
те должно быть обеспечение в режиме реального 
времени, высоконадежной и постоянно доступной 
платежной системы с привлечением заинтересо-
ванных сторон в разных странах.

3. Кибербезопасность. Учитывая рост кибера-
так за последние несколько лет [1; 2–8; 12–13], 
безопасность должна быть основным компонен-
том системы CBDC. Хотя киберугрозы уже явля-
ются частью текущих рисков платежной, клирин-
говой и расчетной систем, внедрение розничной 
CBDC требует решения проблемы устойчивости 
к киберугрозам, так как она открыта для большого 
количества участников. Это делает систему более 
уязвимой.

4. Финансовые риски, нивелирование которых 
требует внесения необходимых поправок в отно-
шении санкций или процедур надлежащей осмо-
трительности. Также следует тщательно оценить 
влияние трансграничных платежей CBDC на тре-
бования по борьбе с финансированием террориз-
ма.

5. Правовое регулирование. Выпуск рознич-
ной CBDC может создать определенные право-
вые сложности, вытекающие из возможного пре-
кращения банковского посредничества, поскольку 
эмиссия CBDC будет неважной технологической 
модернизацией. Нивелирование этого риска тре-
бует реализации комплекса мер, направленных 
на своевременное формирование и обновление 
нормативно- правовой базы.

По результатам обработки научных работ опре-
делены сущность и роль внедрения CBDC для 
экономики страны, описаны ее преимущества 
для использования участниками рынка. В работе 
проведен анализ внедрения CBDC центральны-
ми банками, отражены причины их выпуска и ис-
пользования. На основе обобщения и анализа ра-
бот установлены предпосылки и условия развития 
«цифрового руб ля» в России. Основываясь на ре-
зультатах изучения успешного мирового опыта 
внедрения центральными банками CBDC, пред-
ложены ключевые фокусы и дана характеристи-
ка изменений при внедрении «цифрового руб ля». 
Учитывая мировой опыт, приведены главные ри-
ски внедрения в России CBDC и интерпретирова-
ны релевантные меры по их нивелированию.
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INSTITUTIONAL ASPECTS OF THE TRANSFORMATION 
OF FINANCIAL ASSETS

Karpova A. V.
FinancialUniversityundertheGovernmentoftheRussianFederation

Financial assets are one of the most important categories of corpo-
rate finance and financial management. In a historical retrospective, 
they have undergone a significant evolution, becoming the domi-
nant of corporate property in industrial economy. Modern realities 
have caused transformation of financial assets and resulted in the 
emergence of digital financial assets. Along with digital currency and 
digital financial instruments digital financial assets will play, in the 
foreseeable future, an increasing role in the property of business 
entities. Unlike the information revolution, the advent of electronic 
money is a new way of processing information to transfer purchas-
ing power. Many monetary innovations are not a new form of funds, 
but are a different way of using cash in transactions. The purpose 
of this study is to investigate the trends in development of financial 
assets in the digital economy. Also, the particulars and necessity of 
the emergence of a financial asset in the form of a digital ruble are 
investigated.

Keywords: financial digital asset, financial asset, digital ruble, 
blockchain, digital currency, globalization, internationalization, pay-
ment infrastructure.
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В статье представлен анализ сложившейся конкурентной сре-
ды в российском национальном банковском секторе. Особое 
внимание уделяется продолжающемуся доминированию круп-
нейших кредитных институтов –  системно значимых банков 
во всех секторах рынка. Сформировавшаяся при этом олиго-
полия во многом является результатом непоследовательных 
действий Банка России при реализации неоднократно декла-
рированной стратегии создания нормальных условий для кон-
куренции на рынке банковских услуг. Поэтому, как считают 
авторы статьи, нынешний подход нуждается в радикальном 
пересмотре из-за давления санкционных мер, сдерживающих, 
в первую очередь, способность системно значимых институ-
тов выполнять свои задачи в полном объеме, и в существен-
ном повышении в этой связи роли региональных –  в основном, 
небольших и средних –  банков для оказания необходимой под-
держки развитию экономики страны и решению социальных 
задач.

Ключевые слова: конкуренция, банк, кредитная организация, 
системно значимые банки, региональные банки.

Конкурентная среда в российском банковском 
секторе формируется под влиянием ряда факто-
ров, значимость которых определяется конкрет-
ной макроэкономической и регуляторной ситуаци-
ей. Среди них можно назвать:
• Объективные процессы консолидации банков-

ского сектора,
• Специфика формирования критериев участия 

кредитных организаций в реализации целевых 
программ кредитной поддержки развития прио-
ритетных отраслей экономики и развития соци-
альной сферы,

• Снижение интереса инвесторов к участию в де-
ятельности кредитных организаций,

• Меры кредитно- денежной и регуляторной поли-
тики,

• Последствия применения санкций к финансо-
вой и банковской системе страны.
Остановимся на краткой характеристике ряда 

из названных выше факторов.
На протяжении последних десятилетий в ми-

ре и в России, в частности, наблюдается процесс 
институциональной консолидации банковских си-
стем. Во многом он был вызван общемировыми 
тенденциями глобализации, расширением между-
народных финансовых и кредитных связей и по-
следствиями периодически происходивших эконо-
мических, финансовых и банковских кризисов.

Глобализация и расширение масштабов и объ-
емов трансграничных операций требуют наличия 
банковских институтов, способных по уровню сво-
ей капитализации и сетью представительств соот-
ветствовать качеству и сложности выполняемых 
задач, что под силу только крупным кредитным ор-
ганизациям. Достижение таких параметров в ос-
новном происходит путем слияний и поглощений 
различных кредитных организаций, что позволяет 
им достаточно успешно воспользоваться эффек-
том синергии. По мнению ряда экспертов, как пра-
вило, многие из крупных кредитных организаций 
в силу масштабов своей деятельности становят-
ся системно значимыми, повышают уровень сво-
ей кредитоспособности и тем самым пользуются 
определенными преференциями в связи с повы-
шенными рейтингами и возможностью более де-
шевого фондирования [1].

В России за последнее время по ряду причин 
внутреннего и внешнего характера такого рода 
консолидация происходит нечасто, однако сло-
жившаяся институциональная структура нацио-
нальной банковской системы в значительной сте-
пени стала следствием иного рода процессов. 
И прежде всего продолжения участия государства 
в крупнейших кредитных организациях страны.
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Центральный банк России, оценивая сложив-
шуюся ситуацию в банковской системе страны, 
признал наличие в ней олигополии в лице круп-
нейших, так называемых системно значимых бан-
ков, в числе которых доминируют банки с государ-
ственным участием. При этом такое положение 
трактуется Банком России как результат объек-
тивно сложившегося процесса, соответствующе-
го национальным традициям и особому интересу 
государства к функционированию национальной 
банковской системы.

Такая оценка была дана в Аналитическом до-
кладе Банка России при участии ФАС России 
к XXVII Международному финансовому конгрессу 
(6–8 июня 2018 года, г. Санкт- Петербург), посвя-
щенном конкуренции на финансовом рынке [2].

Банк России признал, что неоднородность кон-
куренции проявляется также в неравенстве пере-
говорных сил крупных и малых клиентов финан-
совых институтов, с одной стороны, и доминиро-
вании на финансовом рынке отдельных лидеров, 
с другой стороны, что ведет к дисбалансу восприя-
тия клиентами уровня конкуренции на этом рынке.

В качестве обоснования сложившегося поло-
жения на рынке банковских услуг Банк России на-
звал, в частности:
• исторически сложившееся в России значитель-

ное присутствие государства в банковской си-
стеме;

• традиционное доверие российского потребите-
ля государству, что особенно ярко проявляется 
в кризисные периоды;

• практику злоупотреблений со стороны недо-
бросовестных игроков на рынке как повод для 
перехода потребителей в более устойчивые 
финансовые институты, которые ассоциируют-
ся у них с понятием надежности и сохранности, 
что привело к дисбалансу в структуре финансо-
вого рынка.
В докладе для общественных консультаций 

«Подходы Банка России к развитию конкуренции 
на финансовом рынке», опубликованном в ноя-
бре 2019 года, отношение мегарегулятора к кон-
куренции в банковском секторе претерпело мало 
изменений. Банк России, подчеркивая специфику 
конкуренции на финансовом рынке, не тяготею-
щего к теоретической модели совершенной конку-
ренции, полагает, что стремление к модели мно-
жества мелких игроков не должно являться само-
целью. Соглашаясь с необходимостью снижения 
в среднесрочной перспективе государственного 
участия в финансовом секторе, Банк России счи-
тает, что «попытка изменения конкурентных ус-
ловий за счет кардинальных мер, направленных 
на резкое снижение доли доминирующих игроков 
на рынке, может привести к исчезновению основ-
ных конкурентных преимуществ таких игроков –  
экономии на масштабе и способности внедрять 
масштабные инновации, а это, в свою очередь, 
неизбежно скажется на росте стоимости услуг, 
предлагаемых участниками рынка, и замедле-
нии рыночного развития. Эти особенности среды 

должны учитываться регулятором при постановке 
цели и выборе подходящих инструментов для раз-
вития конкуренции» [3].

Однако, на наш взгляд, такая оценка сложив-
шейся конкурентной среды в российской бан-
ковской системе, недостаточно убедительна, по-
скольку и Банк России своими неоднозначно оце-
ниваемыми действиями в определенной степени 
участвует в ухудшении конкурентных условий, от-
давая предпочтение крупным кредитным органи-
зациям и тем самым наделяя признаками «непол-
ноценности» средние и местные кредитные орга-
низации, в основном функционирующие на регио-
нальных рынках.

Признавая объективную необходимость чист-
ки банковского сектора от несостоятельных и на-
рушающих законы институтов, следует отметить 
чрезмерную жесткость мегарегулятора при приня-
тии решений об отзыве лицензий у региональных 
организаций, которые в отсутствие государствен-
ной поддержки не в состоянии обеспечить требу-
емую капитализацию, нарастить нужный объем 
привлеченных средств и вложить их в возможные 
активы, не нарушая необходимые при этом норма-
тивы.

Более того, при молчаливом согласии Банка 
России в свое время не была реализована объяв-
ленная программа капитализации малых и сред-
них банков. Действующая в настоящее время си-
стема рефинансирования кредитных организаций 
практически лишает средние и небольшие бан-
ки возможности использовать инструменты лом-
бардного кредитования. Не лучше обстоят дела 
и с возможностью участия этих же банков в раз-
личных программах субсидированного кредитова-
ния субъектов ряда отраслей экономики, посколь-
ку подавляющее большинство из них не соответ-
ствуют критериям допуска к ним из-за низкого 
уровня капитализации и жесткости нормативных 
требований. При этом наблюдается также фор-
мирование эффекта «неявного страхования вкла-
дов», когда клиенты в части вложений вкладов 
сверх лимитов страхования отдают предпочтение 
банкам с государственным участием, признавая 
их более надежными [4].

Намеченное и реализованное деление россий-
ских кредитных организаций на банки с универ-
сальной и базовой лицензией, на наш взгляд, то-
же ухудшило конкурентную среду, поскольку за-
явленные Банком России меры специализации 
институтов с базовой лицензией на обслужива-
ние запросов субъектов малого и среднего пред-
принимательства фактически оказались неэф-
фективными, и в этой жизненно важном для этой 
сферы направлении кредитования доминирующие 
позиции снова заняли ведущие –  системно значи-
мые –  банки страны.

Тем самым мегарегулятор фактически оправ-
дывает доминирование крупнейших банков, что 
подтверждается рейтинговыми оценками, ориен-
тированными главным образом на количествен-
ные и объемные показатели их деятельности. Что 
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касается параметров эффективности, то эти бан-
ки существенно уступали многим менее значимым 
небольшим и средним российским банкам, что то-
же видно из опубликованных рейтингов, но Банк 
России особо не акцентировал свое внимание 
на этих фактах. Как и на то, что наблюдалась од-

нозначная тенденция нарастания целого комплек-
са рисков.

Оценки, данные выше, можно подтвердить ана-
лизом некоторых тенденций, основанных на ряде 
количественных и качественных параметров бан-
ковской системы страны в целом и системно зна-
чимых кредитных институтов, в частности.

Таблица 1. Данные об объемах и удельном весе кредитного портфеля системно значимых банков в кредитном портфеле банковской 
системы России (в %, данные на 1 января каждого года)

Показатель 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Кредитный портфель банковской системы, трлн руб. 57,5 55,6 58,1 65,1 68,1 71,7

Кредитный портфель системно значимых банков, трлн руб. 35,5 34,7 36,9 45 49,5 59,1

Удельный вес системно значимых банков,% 61,8 62,3 63,5 69,1 72,6 82,43

Корпоративный кредитный портфель банковской системы, трлн 
руб.

33,3 30,1 30,2 33,4 33,8 51,9

Корпоративный кредитный портфель системно значимых банков, 
трлн руб.

25,4 24,5 25,1 29,3 32,6 36,7

Удельный вес системно значимых банков,% 76,4 81,4 83,1 87,7 96,5 70,7

Розничный кредитный портфель банковской системы, трлн руб. 10,7 10,8 12,2 14,9 17,7 25,1

Розничный кредитный портфель системно значимых банков, трлн 
руб.

5,3 5,8 6,6 10,6 12,8 18,9

Удельный вес системно значимых банков,% 49,6 53,2 54,1 70,9 72,7 75,3

Источник: интернет-сайт Центра раскрытия корпоративной информации [Электронный ресурс]. –  URL: https://e-disclosure.ru/#; Ди-
намические ряды показателей отдельных таблиц «Обзора банковского сектора Российской Федерации» [Электронный ресурс]. –  
URL: http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/review/; расчеты авторов

Представленная в таблице 1 динамика одно-
значно подтверждает не только доминирование 
системно значимых кредитных организаций в рос-
сийской банковской системе, но и постоянное рас-
ширение их рыночных позиций.

Вместе с тем не менее важным является со-
поставление конкурентных позиций, занимаемых 
в публикуемом рэнкинге banki.ru, которые основы-
ваются на некоторых количественных и качествен-

ных параметрах и позволяют сделать вывод о сте-
пени эффективности функционирования системно 
значимых банков. Если по количественным и объ-
емным показателям их лидерство неоспоримо 
и очевидно, то по качественным параметрам их 
места в рейтинге далеки от первых –  с этой точ-
ки зрения они однозначно уступают другим, менее 
значимым –  небольшим и средним региональным 
кредитным институтам.

Таблица 2. Сравнительный рэнкинг российских системно значимых банков, учитывающий различные показатели их деятельности: 
занимаемые места (по состоянию на 1 января 2022 года)

Системно значимые банки Акти-
вы

Кре-
дитный 
порт-
фель

Вклады 
физи-
ческих 

лиц

Капи-
тал

Чистая 
прибыль

Рента-
бель-
ность 

активов

Рента-
бель-
ность 

капита-
ла

Уровень 
просро-
ченной 
кредит-
ной за-
должен-

ности

Уровень 
резер-

вирова-
ния кре-
дитного 
портфе-

ля

Уровень 
обеспе-
чения 

кредит-
ного 

портфеля 
имуще-
ством

АО ЮниКредит Банк 14 13 14 10 16 169 152 234 214 151

Банк ГПБ (АО) (Газпром-
банк)

3 3 4 3 4 176 100 232 253 204

ПАО «Совкомбанк» 9 9 10 9 8 70 31 152 179 243

Банк ВТБ (ПАО) 2 2 2 2 2 157 71 212 228 277

АО «Альфа- Банк» 5 4 3 4 3 71 34 185 225 255

ПАО Сбербанк 1 1 1 1 1 45 23 215 238 154

ПАО «Московский кредит-
ный банк»

7 6 9 8 10 216 136 217 275 286

ПАО Банк «ФК Открытие» 8 7 6 6 5 61 27 119 165 114
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Системно значимые банки Акти-
вы

Кре-
дитный 
порт-
фель

Вклады 
физи-
ческих 

лиц

Капи-
тал

Чистая 
прибыль

Рента-
бель-
ность 

активов

Рента-
бель-
ность 

капита-
ла

Уровень 
просро-
ченной 
кредит-
ной за-
должен-

ности

Уровень 
резер-

вирова-
ния кре-
дитного 
портфе-

ля

Уровень 
обеспе-
чения 

кредит-
ного 

портфеля 
имуще-
ством

ПАО «Росбанк» 11 12 12 11 11 150 106 203 249 248

ПАО «Промсвязьбанк» н/д н/д н/д 7 н/д н/д 299 н/д н/д н/д

АО «Райффайзенбанк» 10 10 8 13 9 73 32 250 272 278

АО «Россельхозбанк» 6 5 5 5 27 288 271 147 191 237

АО «Тинькофф Банк» 13 14 7 12 6 20 12 95 106 268

Источник: составлено на основе выборки показателей banki.ru

Такой сравнительный анализ позволяет под-
вергнуть сомнению официально признаваемую 
ведущую роль системно значимых банков в функ-
ционировании национальной банковской системы. 
Во многом она является следствием использова-
ния ими поддержки государства, эффектом раз-
мера и масштабов деятельности, но не отражает 
цену того результата, который проявляется в ко-
личественных показателях их деятельности. К то-
му же, по мнению некоторых экспертов, снижение 
темпов и объемов отдельных видов кредитования 
в регионах России связано с недостатком конку-
ренции [5].

Следует подчеркнуть, что сложившаяся конку-
рентная ситуация справедливо подвергается кри-
тике многими представителями банковского и экс-
пертного сообщества [6].

Так, один из экспертов так охарактеризовал 
эту ситуацию: «Мы при оценке рисков банковского 
сектора России, с одной стороны, всегда выделя-
ли доминирующую роль госбанков, как определя-
ющую для конкуренции на рынке, а с другой –  уже 
довольно давно говорим об ограниченных воз-
можностях для маленьких игроков […] В 2020 году 
долгосрочные тренды не изменились –  ситуация 
не нова» [7].

П. Самиев своей статье «Большие проблемы 
маленьких банков» обратил внимание на постоян-
ное ухудшение позиций российских региональных 
банков, несмотря на то, что «и регулятор, и участ-
ники рынка заявляют: региональные банки нужны, 
их роль важна и необходимо расширять их участие 
в госпрограммах. Однако на практике требования 
этих программ избыточны и отсекают от них боль-
шинство регионалов (зачастую речь идет о запре-
тительных условиях по уровням кредитных рей-
тингов и другим показателям)» [8].

Столь же пессимистичной представляется пер-
спектива развития региональных банков и для экс-
пертов из рейтингового агентства «Эксперт Ра». 
В своем исследовании [9] они подтвердили фак-
ты существенного сокращения количества и мас-
штабов деятельности региональных кредитных 
организаций на протяжении достаточно длитель-
ного периода времени. Основная причина такой 

тенденции связана с тем, что большинство из них 
вынуждены придерживаться инерционной моде-
ли выживания, вызванной прежде всего недоста-
точной поддержкой на федеральном и местном 
уровне, а также применениям запретительных 
уровней рейтингов для участия в государственных 
программах.

Безусловно прав руководитель Ассоциации 
российских банков, характеризуя сложившиеся 
тенденции в институциональной структуре бан-
ковского сектора: «Даже когда предпосылок нет, 
все равно  почему-то происходит уход банков. На-
ходились благовидные предлоги, они в  чем-то 
имели под собой основу –  очищение от тех, кто 
занимался не очень добросовестной деятельно-
стью, но под этим предлогом, в том числе, уводи-
лись банки небольшого масштаба, потому что они 
очень сильно  кого-то раздражали –  особенно круп-
ных игроков. Под этим предлогом много было до-
бросовестных игроков уведено с рынка» [10].

Сами участники банковского рынка, согласно 
проведенному исследованию [11], в качестве ос-
новных вызовов для развития конкуренции на бан-
ковском рынке также отмечают преимущество от-
дельных игроков в доступе к государственным 
ресурсам, регуляторное неравенство участников 
рынка, ограниченный доступ участников к данным 
и инфраструктуре и отсутствие пропорциональ-
ных ответственности и обязанностей участников 
рынка.

Обращает на себя внимание и тот факт, что 
на российском банковском рынке зафиксирова-
на тенденция добровольного отказа действующих 
кредитных организаций от лицензий. По имею-
щимся данным [12], в 2020 году доля таких банков 
среди прекративших свою деятельность по сово-
купности причин, превысила 50%. Число добро-
вольных ликвидаций банков –  22 –  превысило чис-
ло отозванных лицензий –  16. И совсем удруча-
ет тот факт, что за последние годы наблюдаются 
лишь единичные случаи создания кредитной орга-
низации «с нуля».

По данным банковской статистики, к концу 
2021 года доминирование 13 системно значимых 
кредитных организаций в банковской системе 

Окончание
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страны стало максимальным –  на 1.01.22 на них 
приходилось более 75% активов, более 93,4% ка-
питала и 85% прибыли. В то же время на все 166 
региональных банков приходится лишь 5,6% всех 
активов банковской системы.

Согласно исследованию, проведенному АРБ, 
под санкциями оказались банки с 70% банковских 
активов страны –  в их числе наибольшему санкци-
онному давлению подверглись 7 банков (5 систем-
но значимых и 4 из них –  банки с государственным 
участием), сконцентрировавших на своих балан-
сах 56% активов банковской системы страны [13].

Приходится, с сожалением, констатировать, что 
сложившаяся олигопольная структура российской 
банковской системы оказалась первой мишенью 
комплекса санкционных мер. А первыми «жертва-
ми» –  российские системно значимые банки.

Как известно, под ограничения попали 10 бан-
ков, на которые приходится подавляющая доля 
банковских активов России, со следующим набо-
ром санкций [14]:
• Альфа- Банк –  европейские санкции;
• ВЭБ –  отключение от SWIFT и блокирующие 

санкции США;
• ВТБ –  отключение от SWIFT и блокирующие 

санкции США;
• Газпромбанк –  запрет на привлечение капита-

ла через выпуск долга в США;
• Новикомбанк –  отключение от SWIFT и блоки-

рующие санкции США;
• Открытие –  отключение от SWIFT, санкции Ве-

ликобритании, европейские санкции и блокиру-
ющие санкции США»;

• Промсвязьбанк –  европейские и американские 
санкции;

• Россия –  отключение от SWIFT, европейские 
и американские санкции;

• Сбербанк –  санкции США и Великобритании 
в отношении корреспондентских счетов;

• Совкомбанк –  отключение от SWIFT и блокиру-
ющие санкции США.
Именно сейчас надо признать, что Банк России 

не сумел создать равные конкурентные условия 
для небольших и средних банков, не связанных 
с государством, не оказывал им те меры поддерж-
ки, которые распространялись на системно значи-
мые банки, хотя эти относительно небольшие кре-
дитные институты могли бы оказаться существен-
но более защищенными и менее уязвимыми перед 
санкциями.

Выступая на специально проведенной пресс- 
конференции, Президент АРБ, в частности, от-
метил, что банковская система России нуждает-
ся в росте числа небольших и средних кредитных 
учреждений, при том что их представительство 
в России сокращалось на протяжении последних 
10 лет. Государство обязано в такой ситуации ока-
зать поддержку не только попавшим под санкции 
крупным организациям, но и обратить внимание 
на малые и средние банки [15].

При этом он подчеркнул, что высокая концен-
трация придает банковской системе особую уяз-

вимость, поскольку санкции в отношении круп-
нейших игроков могут ее обезглавить. Выходом 
из сложившегося положения он видит, в част-
ности, в пересмотре государственной политики 
в сторону диверсификации банковской системы, 
в результате чего основной работающей институ-
циональной структурой могут оказаться средние 
и малые банки, не попавшие под санкции.

На недавно прошедшем съезде АРБ был сфор-
мулирован пакет предложений по серьезной транс-
формации российской банковской системы с осо-
бым акцентом на развитие региональных кредит-
ных организаций, на придание им статуса регио-
нально значимых институтов и на существенное 
расширение их участия в реализации программ 
кредитной поддержки развития субъектов реаль-
ной экономики в условиях беспрецедентного санк-
ционного давления.

Остается надеяться, что государство и Банк 
России прислушаются к справедливой критике 
и к сформулированным банковским сообществом 
предложениям и предпримут ряд мер по созданию 
реально справедливой конкурентной среды в оте-
чественном банковском секторе.
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The article presents an analysis of the current competitive environ-
ment in the Russian national banking sector. Particular attention is 
paid to the continued dominance of the largest credit institutions –  
systemically important banks in all sectors of the market. The ol-
igopoly formed at the same time is largely a consequence of the 
inconsistent actions of the Bank of Russia in implementing the de-
clared strategy of creating normal conditions for competition in the 
banking services market. Nevertheless, according to the authors of 
the article, the current approach needs a radical revision due to the 
pressure of sanctions measures, which restrain, first of all, the ability 
of systemically important institutions to fulfill their tasks in full, and 
in this regard, a significant increase in the role of regional –  main-

ly small and medium- sized –  banks to provide the necessary sup-
port for the development of the country’s economy and solve social 
problems.
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В данной статье рассматриваются регулятивные («RegTech») 
технологии, внедряемые в банковской сфере. Особое внима-
ние уделяется истории развития данных технологий, а также 
процессу их внедрения. RegTech позволит упростить большин-
ство регуляторных процессов, а также существенно сократит 
издержки банковского сектора, при этом существенно повысит 
уровень комфорта для конечного потребителя банковских ус-
луг. Однако для скорейшего и качественного внедрения дан-
ных технологий в российскую банковскую систему необходимо 
их своевременное правовое регулирование.

Ключевые слова: финтех, регтех, противодействие отмыва-
нию доходов, знай своего клиента.

Финансовые («FinTech») и регулятивные 
(«RegTech») технологии являются довольно но-
выми, но при этом уже активно развивающимися 
как в России, так и за рубежом. В нашем иссле-
довании мы бы хотели большее внимание уделить 
RegTech.

RegTech появился в 2007–2008 годах, после 
финансового кризиса в США. Причина кризиса –  
регуляторы контролировали банки довольно пло-
хо, результатом чего, стала выдача кредитов всем 
подряд, что было не самой хорошей идеей и при-
вело к соответствующим последствиям.

В результате кризиса, Федеральный Резерв-
ный Банк и Государственное Казначейство США 
существенно ужесточили свои регуляторные тре-
бования, в результате чего, банки существенно 
увеличили расходы на юридическое и программ-
ное обеспечение, чтобы соответствовать новым 
законам.

Чтобы снизить расходы банков на соответ-
ствие новым требованиям регулятора и появился 
RegTech.

Для начала, предлагаю определиться с поня-
тиями данного термина. На первый взгляд, мож-
но подумать, что RegTech это сокращенное наи-
менование для FinTech Regulation, однако все 
немного сложнее. В доктрине и практике суще-
ствуют два основных понятия. По одной версии, 
RegTech определяет технологии, программное 
обеспечение, инновационные процессы, новые 
предприятия, используемые банками для соблю-
дения регуляторных требований Банка России. 
Эта технология позволяет банкам лучше, дешев-
ле и эффективнее соблюдать нормативные тре-
бования регулятора. По альтернативной версии, 
RegTech это регулирование технологий FinTech, 
таких как блокчейн, ICO, стартапов и других но-
вых технологий, которые так или иначе исполь-
зуются в банковской сфере. Можно сказать, что 
оба эти понятия имеют место быть и применимы 
на практике.

Для нашего исследования, мы будем руковод-
ствоваться, главным образом, понятием, разъяс-
ненным Банком России в Докладе для обществен-
ных консультаций. «RegTech (Regulatory Technol-
ogy) –  технологии, используемые для упрощения 
выполнения финансовыми организациями регуля-
торных требований» 1.

В соответствие с международной практикой, 
основными сферами где применяются технологии 
RegTech, являются:

1  Доклад для общественных консультаций. Вопросы и на-
правления развития регуляторных и надзорных технологий 
(RegTech и SupTech) на финансовом рынке в России. http://www.
cbr.ru/content/document/file/50667/consultation_paper_181016.pdf
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• проверка соответствия требованиям регулято-
ра или комплаенс- контроль;

• идентификация клиентов;
• мониторинг транзакций;
• защита информации и аудит систем;
• корпоративное управление;
• управление рисками;
• предоставление отчетности.

В России активным развитием RegTech зани-
мается Ассоциация «ФинТех», членами которой 
являются представители Банка России, ряда ос-
новных российских банков и финтех- компаний. 
Основными проектами Ассоциации является «Уда-
ленная идентификация и менеджмент цифровой 
идентичности», «Правовое регулирование вопро-
сов использования технологии больших данных 
и электронного взаимодействия с государствен-
ными информационными системами», «Общее 
регулирование больших данных» и «Электронное 
взаимодействие с государственными информаци-
онными системами».

Несмотря на заинтересованность Банка России 
к Regulatory Technology, сфера RegTech пока что 
еще только формируется. Так, например, согласно 
исследованию, проведенному корпорацией «Re-
finitiv», о развитии технологий FinTech и RegTech 
в финансовом секторе, основными препятствиями 
для развития данных технологий в России высту-
пают следующие проблемы:
• жесткие административные барьеры;
• высокая стоимость внедрения новых техноло-

гий;
• нехватка квалифицированных кадров в отрас-

ли;
• слабый интерес представителей рынка к техно-

логии 1.
В России основными и наиболее востребован-

ными направлениями развития RegTech, по мне-
нию респондентов исследования, являются управ-
ление рисками (AML («противодействие отмыва-
нию доходов») и KYC («Знай своего клиента»)), 
информационная и кибербезопасность, аналитика 
больших данных (Big Data), онлайн- банкинг и ис-
кусственный интеллект. На вопрос, для чего необ-
ходимо развитие RegTech, респонденты среди ос-
новных выделили повышение качества оказывае-
мых услуг, развития конкуренции и бизнес- среды, 
а также изменение и адаптацию законодательства 
под новые условия.

Основной проблемой слабого развития рынка 
RegTech в России на данный момент, как нам ви-
дится, является в еще не совсем достаточной сте-
пени прозрачности банковского сектора, слабое 
развитие банковского комплаенса и недостаточ-
ное влияние значения репутационного имиджа для 
банков, что и отличает банковский сектор в запад-
ных странах.

1  Важнейшим барьером для развития FinTech и RegTech 
в России является административное давление. https://
www.refinitiv.ru/blog/ai-digitalization/vazhnejshim- barerom-dlya-
razvitiya- fintech-i-regtech-v-rossii- yavlyaetsya-administrativnoe- 
davlenie/

Довольно медленное развитие технологий 
RegTech было связано, на наш взгляд, с зачисткой 
банковского сектора, проводимого Банком России 
в последние несколько лет. Однако, активная фа-
за зачистки, как нам кажется, прошла 2, что несо-
мненно должно привести к более качественному 
развитию концепции RegTech, что несомненно по-
зитивно скажется на выполнении банками норма-
тивов Банка России. Более того, основной положи-
тельный фактор развития RegTech для регулятора, 
это параллельное развитие «встречной» техноло-
гии «SupTech (Supervisory Technology) –  техноло-
гии, используемые регуляторами для повышения 
эффективности контроля и надзора за деятельно-
стью участников финансового рынка» 3.

В настоящее время в России наблюдается по-
зитивная динамика развития RegTech. Активно 
развиваются новые стартапы и технологии. К при-
меру, это такие компании, работающие на рос-
сийском рынке, как Sum&Substance –  занимается 
разработкой программного обеспечения по иден-
тификации и верификации личных данных пользо-
вателей, DoubleData –  основное направление дея-
тельности заключается в создании программных 
продуктов Big Data и Data Mining, в основе которых 
заложены математические алгоритмы для поиска, 
анализа и хранения больших объемов информа-
ции и другие.

Банковский сектор активно сейчас тестиру-
ет новые технологические решения RegTech, ко-
торые помогают соблюдать банкам законода-
тельство и нормативы регулятора. Так, например 
старший вице-президент, директор департамента 
IT-развития банка «Открытие» Олег Зайцевский, 
заявил, что «в рамках кредитных конвейеров ак-
тивнее всего развиваются скоринговые системы, 
специализирующиеся на анализе цифрового сле-
да, а также Р2Р-кредитование и С2В-инвестиро-
вание» 4. Так например, «Альфа- Банк» и онлайн- 
платформа «Solar Staff» создали новый автомати-
зированный сервис для российских фрилансеров, 
которые работают на мировом рынке и заинтере-
сованы в получении легального правового стату-
са 5. Одним из функций данной системы являет-
ся решение налоговых вопросов, возникающих 
в процессе работы фрилансеров, в том числе ав-
томатизированное взаимодействие с налоговыми 
органами.

28 апреля 2021 года Банк России выпустил 
дорожную карту мероприятий в сфере SupTech 
и RegTech. Данные мероприятия запланированы 

2  В Росфинмониторинге рассказали об итогах «зачист-
ки» банковского сектора https://iz.ru/1025174/2020–06–18/v-
rosfinmonitoringe- rasskazali-ob-itogakh- zachistki-bankovskogo- 
sektora

3  Доклад для общественных консультаций. Вопросы и на-
правления развития регуляторных и надзорных технологий 
(RegTech и SupTech) на финансовом рынке в России. http://www.
cbr.ru/content/document/file/50667/consultation_paper_181016.pdf

4  Технологии в банке https://www.kommersant.ru/doc/3923838
5  Альфа- Банк и онлайн- платформа Solar Staff предло-

жили бесплатный legal&fintech сервис для фрилансеров, за-
нятых на глобальном рынке труда. https://alfabank.ru/press/
news/2018/9/28/48139.html
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для реализации до 2023 года. Документ опубли-
кован для ознакомления на официальном сайте 
Банка России 1. До этого (с 2019 года) действовала 
первая дорожная карта Банка России по вопросу 
регулирования RegTech.

Дорожная карта регулятора насчитывает 42 
проекта, которые уже внедряются, либо находят-
ся в стадии проработки и последующего внедре-
ния. В рамках SupTech и RegTech среди прочего, 
задействуются биометрия, облачные сервисы, ис-
кусственный интеллект.

Например, одним из планируемых проектов яв-
ляется доработка чат-бота для ответов на вопро-
сы поднадзорных организаций. Планируется раз-
работать чат-бот, способный отвечать на вопросы 
по загрузки отчетности, по работе личного каби-
нета, а также в целом по требованиям регулиро-
вания и надзора.

В целом, в таком подходе регулятора к регули-
рованию RegTech, мы видим положительную ди-
намику.

Все более жесткие требования к регулирова-
нию, а также к скорости обработки и предостав-
ления отчетности, выполнению нормативов, но-
вые требования к киберзащите делают технологии 
RegTech необходимыми для банковского сектора. 
RegTech уже становится не менее важным эле-
ментом банковского сектора, чем FinTech. Регуля-
тор еще является не до конца мобильным, а банки 
допускают ошибки из-за человеческого фактора. 
За данные неэффективные процедуры в итоге пе-
реплачивают клиенты. Новые RegTech технологии 
позволят упростить большинство регуляторных 
процессов, а также существенно сократят издерж-
ки банковского сектора, что существенно повы-
сит уровень комфорта для конечного потребителя 
банковских услуг.

При этом для стабильного и полноценного раз-
вития RegTech в нашей стране необходимо сво-
евременное и всестороннее правовое регулиро-
вание, что несомненно создаст положительные 
перспективы использования данных технологий 
в банковском секторе.
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This article discusses regulatory (“RegTech”) technologies imple-
mented in the banking sector. Particular attention is paid to the his-
tory of the development of these technologies, as well as the pro-
cess of their implementation. RegTech will simplify most regulatory 
processes, as well as significantly reduce the costs of the bank-
ing sector, while significantly increasing the level of comfort for the 
end consumer of banking services. However, for the speedy and 
high-quality implementation of these technologies in the Russian 
banking system, their timely legal regulation is necessary.

Keywords: FinTech, RegTech, anti-money laundering, know your 
customer.

References

1. Report for public consultation. Issues and directions of develop-
ment of regulatory and supervisory technologies (RegTech and 
SupTech) in the financial market in Russia. http://www.cbr.ru/
content/document/file/50667/consultation_paper_181016.pdf

2. The most important barrier to the development of FinTech and 
RegTech in Russia is administrative pressure. https://www.refin-
itiv.ru/blog/ai-digitalization/vazhnejshim- barerom-dlya-razvitiya- 
fintech-i-regtech-v-rossii- yavlyaetsya-administrativnoe- 
davlenie/

3. Rosfinmonitoring spoke about the results of the “cleansing” of 
the banking sector

4. Report for public consultations. Issues and directions of devel-
opment of regulatory and supervisory technologies (RegTech 
and SupTech) in the financial market in Russia. http://www.cbr.
ru/content/document/file/50667/consultation_paper_181016.
pdf

5. Technologies in the bank https://www.kommersant.ru/
doc/3923838

6. Alfa- Bank and the Solar Staff online platform offered a free le-
gal&fintech service for freelancers working in the global labor 
market. https://alfabank.ru/press/news/2018/9/28/48139.html

7. Main directions for the development of suptech and regtech 
technologies for the period 2021–2023. Moscow 2021. 
http://www.cbr.ru/content/document/file/120709/suptech_
regtech_2021–2023.pdf



81

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Оценка просроченной задолженности российских банков в условиях 
пандемии COVID‑19

Кириллов Алексей Валерьевич,
студент, Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: kirillovalekseiv@yandex.ru

Халилова Миляуша Хамитовна, 
д.э.н., профессор, Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации
E-mail: mkkhalilova@fa.ru

В статье исследована просроченная задолженность россий-
ских кредитных организаций, повышенные показатели которой 
означают, что у банка могут возникнуть проблемы с устойчи-
востью. Была проанализирована просроченная задолженность 
банковского сектора по структуре заёмщиков –  розничное кре-
дитование, корпоративные кредиты, кредиты субъектам мало-
го и среднего предпринимательства, а также юридических лиц. 
Особое внимание было уделено анализу просроченной задол-
женности в разрезе наиболее крупных кредиторов банковской 
системы –  системно значимых кредитный организаций в пред-
пандемийный период, через год после её начала и на текущий 
момент. Представлена статистика банковского сектора по кре-
дитным организациям. Определены банки с повышенными по-
казателями просроченной задолженности в своём кредитном 
портфеле, в том числе среди системно значимых банков, вы-
делены причины её возникновения.

Ключевые слова: просроченная задолженность, системно 
значимые банки, пандемия, кредитный портфель, банковский 
сектор, кредитные карты.

В результате своей деятельности банки сталки-
ваются с проблемой своевременного возврата ча-
сти выданных ими кредитов, которые называются 
проблемной задолженностью или проблемными 
кредитами и которые могут стать для банка про-
сроченной задолженностью [1].

Из-за пандемии COVID-19 многие субъекты 
экономической деятельности в России и в мире 
столкнулись с финансовыми трудностями, кото-
рые могут привести к увеличению роста доли про-
сроченной задолженности в кредитном портфеле. 
Данный показатель является одним из индикато-
ров стабильности банков, и его увеличение может 
сигнализировать о том, что банк может столкнуть-
ся с проблемами. Для того, чтобы оценить, как 
банковский сектор справился с последствиями 
пандемии, проанализируем данные по просрочен-
ной задолженности кредитных организаций за по-
следние два года.

Рассмотрим информацию по просроченной 
задолженности банковского сектора в целом [2]. 
По корпоративным кредитам в 2020 году про-
сроченная задолженность оставалась стабильно 
на уровне около 7% от соответствующего порт-
феля, в 2021 её доля начала падать и к началу 
2022 года снизилась до 5,6%. По розничным кре-
дитам просроченная задолженность в 2020 вы-
росла с 4,4% до 4,7%, однако к 2022 году её до-
ля сократилась до 4,1%. В абсолютных значениях 
по корпоративным кредитам просрочка составля-
ет около 3 трлн руб., в розничных– около 1 млрд 
руб.

Среди заёмщиков –  субъектов малого и сред-
него предпринимательства доля просроченной за-
долженности снизилась с 12% до 8,1%, а для юри-
дических лиц и индивидуальных предпринимате-
лей, не являющихся субъектами МСП, доля про-
срочки так и осталась на уровне примерно 6,3%–
6,4%. Доля заёмщиков среди ЮЛ и ИП, имеющих 
просроченную задолженностью в общем числе за-
ёмщиков, за два года сократилась незначитель-
ном –  с 15% до 13%.

Данные показатели свидетельствуют о том, 
что банковская система справилась с последстви-
ями пандемия в плане просроченной задолжен-
ности, однако её доля в корпоративных кредитах 
от общего портфеля и для заёмщиков –  субъектах 
МСП, ЮР и ИП остаётся на достаточно высоком 
уровне –  более 5%.

Далее в таблице 1 рассмотрим, какая доля про-
блемной задолженности в кредитном портфеле 
у каждого системно значимого банка была в пред-
пандемийный период, во время неё и на послед-
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нюю отчётную дату, за исключением Промсвязь-
банка, по которому отсутствует полная финансо-

вая отчётность в публичном доступе, в частности, 
на финансовом портале Банки.ру [3].

Таблица 1. Доля просроченной задолженности кредитного портфеля системно значимых банков

Банк Доля просроченной задолженности

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.02.2022

ПАО «Московский Кредитный Банк» 2,86% 2,02% 2,35% 2,34%

ПАО Банк «ФК Открытие» 16,27% 11,35% 6,22% 6,22%

ПАО РОСБАНК 4,37% 4,17% 2,82% 2,78%

АО «Тинькофф Банк» 7,10% 8,92% 8,56% 8,53%

ПАО «Совкомбанк» 6,63% 6,91% 4,98% 4,81%

АО «Россельхозбанк» 8,22% 5,67% 5,33% 5,41%

Банк ГПБ (АО) 2,40% 2,94% 2,08% 2,07%

Банк ВТБ (ПАО) 2,12% 3,02% 2,66% 2,72%

АО «АЛЬФА-БАНК» 7,19% 5,04% 3,63% 3,59%

ПАО Сбербанк 2,43% 3,47% 2,46% 2,54%

АО ЮниКредит Банк 3,45% 4,13% 2,04% 2,04%

АО «Райффайзенбанк» 2,15% 1,81% 1,76% 1,65%

У большинства системно значимых банков 
к 1 февраля 2022 снизился уровень просроченной 
задолженности кредитного портфеля до предпан-
демийного периода и остаётся на достаточно низ-
ком уровне –  менее 5%. Однако некоторые банки 
имеют большую долю просроченной задолженно-
сти, рассмотрим каждый случай по отдельности.

ПАО Банк «ФК Открытие», который находил-
ся на санации у Банка России, имел на начало 
2020 года уровень просроченной задолженности 
в размере более 16% кредитного портфеля, одна-
ко к текущему момент сумел снизить её до 6,22%, 
что для данного банка является приемлемым 
уровнем.

АО «Россельхозбанк» также имел на начало 
2020 года достаточно большую просрочку –  8,22%, 
но к текущему моменту также значительно смог ее 
снизить до почти 5%.

АО «Тинькофф Банк» до пандемии имел высо-
кую долю просроченной задолженности –  7,1%, 
к концу первого квартала 2021 года она повы-
силась почти до 10%, к началу 2022 снизилась 
до 8,4%. Это сигнализирует о том, что банк, и так 
имевший данный показатель не на хорошем 
уровне, ухудшил его, хоть и просроченная задол-
женность начала уже снижаться, однако всё ещё 
слишком большая.

У данной ситуаций есть несколько основ-
ных причин. Во-первых, у АО «Тинькофф Банк» 
на протяжении последних 5 лет всегда имел место 
относительно высокий уровень просроченной за-
долженности кредитного портфеля –  от 5 до 10%. 
Во-вторых, такой высокий показатель может быть 
вследствие бизнес- модели банка, а именно актив-
ная выдача кредитных карт своим клиентам, в ре-
зультате чего не все могут вовремя погасить свою 
задолженность, и она становится просроченной. 
Подтверждает данный факт то, что кредитный 

портфель банка на 91% состоит из кредитов фи-
зическим лицам, и доля просроченной задолжен-
ности среди них составляет 9,02%, в то время как 
для юридических лиц лишь 3,08%.

В то же время достаточность капитала остаётся 
на достаточно хорошем уровне. Норматив доста-
точности собственного капитала Н1.0 увеличился 
с 12 до 15% с января 2020 года, норматив достаточ-
ности базового капитала Н1.1 остался на уровне 
9,5–10%. Нормативы мгновенной Н2 и текущей 
ликвидности Н3 за тот же период существенно со-
кратились с 82% до 48% и со 136% до 98% соответ-
ственно. АО «Тинькофф Банк» соблюдает все нор-
мативы и на текущий момент высокая доля про-
сроченной задолженности никак не сказывается 
на его надёжности, однако при её повышении банк 
может начать испытывать трудности.

Основной работой банков с проблемными кре-
дитами являются превентивные меры, которые 
могут предотвратить увеличение его просрочен-
ной задолженности. Одной из них является анализ 
кредитоспособности потенциального заёмщика, 
в том числе его финансовые возможности и зара-
боток средств для погашения долга.

Однако в последние годы у многих банков на-
метилась тенденция выдачи кредитных карт сво-
им клиентам –  физическим лицам без  какого-либо 
предварительного анализа кредитоспособности 
и подтверждения дохода. Кроме того, иной нега-
тивной тенденцией на рынке банковских услуг яв-
ляется навязывание банками своим клиентам вы-
дачу и пользование кредитных карт, даже если это 
им она не требуется.

Всё это может способствовать росту просрочен-
ной задолженности в кредитном портфеле банка, 
так как в подобных случаях многие люди невнима-
тельно читают договор во время оформления кре-
дитной карты и через  какое-то время может нако-
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питься значительный долг перед банком, для кото-
рого он станет просроченной задолженностью.

Если же рассматривать всю совокупность 
российских кредитных организаций, то на фев-
раль 2022 года из топ-30 кредитных организа-
ций по размеру кредитного портфеля, 13 имеют 
просроченную задолженность более 5% в кре-
дитном портфеле, 4 более 10% и 3 более 50% 
(табл. 2).

Таблица 2. Количество кредитных организаций с просроченной 
задолженностью на 01.02.2022

Доля просроченной задол‑
женности на 01.02.2022

более 
5%

более 
10%

более 
50%

Топ-30 КО по размеру кре-
дитного портфеля

1555 4 3

Остальные КО с ненулевым 
кредитным портфелем

140 82 20

В таблице 3 представлены 8 российских бан-
ков с кредитным портфелем более 1 млрд руб-
лей и с наибольшей долей просроченной задол-
женности в своём кредитном портфеле на 01.02. 
2022 года. Все они находятся на санации с уча-
стием ЦБ РФ или ГК «АСВ», кроме АО «Сити Ин-
вест Банк», у которого на данный момент оста-
новлена операционная деятельность и обездви-
жены средства клиентов на его счетах. В февра-
ле 2020 года таких банков было 10, 6 из них всё 
так же имеют просроченную задолженность бо-
лее 50%, 3 были присоединены к более крупным 
банкам и Акционерное общество «ИНВЕСТТОРГ-
БАНК» снизило просроченную задолженность 
с 80% 43%, но данный банк находится на санации 
у ГК «АСВ».

Таблица 3. Кредитные организации с наибольшим кредитным 
портфелем и долей просроченной задолженности в размере 
более 50%

Банк Просрочен‑
ная задол‑
женность 

на 01.02.2022,
тыс. руб.

Кредитный 
портфель

на 01.02.2022,
тыс. руб.

Доля про‑
срочки 

в кредитном 
портфеле 

на 01.02.2022

Банк «ТРАСТ» 
(ПАО)

831 546 856 942 988 238 88,18%

АКБ «ПЕРЕ-
СВЕТ» (ПАО)

130 070 982 240 418 438 54,10%

АО «МИн-
Банк»

89 550 755 167 773 616 53,38%

АО «БМ-
Банк»

111 899 083 125 280 805 89,32%

Таврический 
Банк (АО)

39 431 755 52 441 823 75,19%

ПАО «БАЛ-
ТИНВЕСТ-
БАНК»

18 527 595 19 688 799 94,10%

АО «Эконом-
банк»

4 762 314 8 328 191 57,18%

Банк Просрочен‑
ная задол‑
женность 

на 01.02.2022,
тыс. руб.

Кредитный 
портфель

на 01.02.2022,
тыс. руб.

Доля про‑
срочки 

в кредитном 
портфеле 

на 01.02.2022

АО «Сити Ин-
вест Банк»

1 065 808 1 736 537 61,38%

Среди кредитных организаций, которые 
не входят в топ-30 по размеру кредитного порт-
феля и у которых он ненулевой, ситуация значи-
тельно хуже: из 308 таких КО чуть менее полови-
ны (140) имеет просрочку более 5% в своём кре-
дитном портфеле, у 82 она более 10% и у 20 более 
50%. Такое большое количество банков с высо-
ким уровнем просрочки может означать, что в бу-
дущем эти банки могут стать проблемными, ока-
заться на санации или лишиться лицензии. Срав-
ним эти показатели с допандемийными. На фев-
раль 2020 из топ-30 кредитных организаций 
по размеру кредитного портфеля с долей просро-
ченной задолженности более 5% было 17, с до-
лей просроченной задолженности более 10% –  8, 
более 50%, как и в 2022–3, а именно те же са-
мые, что и в 2020 году –  Банк «ТРАСТ» (ПАО), 
АКБ «ПЕРЕСВЕТ» (ПАО) и АО «МИнБанк».

Для остальных 373 кредитных организаций 
с ненулевым кредитным портфелем с просрочен-
ной задолженной более 5% было 210, с более 
10% –  120 КО, с более 50% –  26 (табл. 4).

Таблица 4. Количество кредитных организаций с просроченной 
задолженностью по состоянию на 01.02.2020

Доля просрочен‑
ной задолженности 

на 01.02.2020

более 5% более 
10%

более 
50%

Топ-30 КО по размеру 
кредитного портфеля

17 8 3

Остальные КО с ненуле-
вым кредитным порт-
фелем

210 120 26

В целом за последние два доля кредитных ор-
ганизаций с просроченной задолженностью сни-
зилась как среди крупных банков, так и среди со-
всем небольших. Однако это, прежде всего, свя-
зано с тем, что абсолютное число кредитных ор-
ганизаций с ненулевым кредитным портфелем 
снизилось с 403 до 338, и, как правило, кредитные 
организации с большой долей просроченной за-
долженности кредитного портфеля лишаются ли-
цензии (табл. 5).

Из этого следует, что в ближайшей перспективе 
тенденция на сокращение количества кредитных 
организаций сохранится, так как всё ещё боль-
шое число банков имеют высокий уровень просро-
ченной задолженности, и данная ситуация может 
усложняться в связи с геополитической и эконо-
мической ситуациями в Российской Федерации 
и в мире. Говоря о кризисе, вызванным COVID-19, 
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то банковская система справилась с ним, уровень 
просроченной задолженности в целом снизился 

почти у каждого крупного банка, однако проблемы 
у менее крупных банков остались.

Таблица 5. Доля кредитных организаций по размеру кредитного портфеля с разной степенью просроченной задолженности на февраль 
2020 и на февраль 2022 года

Размер КО Доля просроченной задолженности 01.02.2020 01.02.2022

Топ-30 КО по размеру кредитного портфеля более 5% 56,67% 43,33%

более 10% 26,67% 13,33%

более 50% 10% 10%

Остальные КО с ненулевым кредитным портфелем более 5% 56,3% 45,45%

более 10% 32,17% 26,62%

более 50% 6,97% 6,49%
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The article examines the overdue debt of Russian banking system, 
the increased indicators of which may mean that the bank may have 
problems with its financial condition. The overdue debts of the bank-

ing sector were analyzed by the structure of borrowers –  retail lend-
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rent moment. The statistics of the banking sector for all other bor-
rowers –  credit organizations are presented. Banks with increased 
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Статья посвящена сравнительному анализу российского 
и международного рынков производных финансовых инстру-
ментов (ПФИ). Целью является рассмотрение различий в их 
функционировании, а также выявление проблем и направле-
ний использования ПФИ коммерческими банками в своей де-
ятельности. В статье проводится анализ статистических баз 
данных по основным показателям, характеризующим состоя-
ние данных сегментов финансового рынка и степень их разви-
тости. Также выделяются стратегии банков при осуществлении 
деятельности на срочном рынке. Основным результатом про-
веденного анализа стал вывод о том, что рынок производных 
финансовых инструментов в России в значительной степени 
уступает мировому по следующим позициям: рынок характе-
ризуется меньшей степенью развитости и разновидностью тор-
гуемых на нем инструментов, основная стратегия банков, как 
главных игроков, –  спекулятивная, практически вся деятель-
ность коммерческих банков сосредоточена на валютном сег-
менте, отсутствует долгосрочная ликвидность для проведения 
банками операций хеджирования рисков.

Ключевые слова: производные финансовые инструменты, 
срочный рынок, коммерческие банки, анализ рынка дерива-
тивов, Московская биржа, Международная ассоциация свопов 
и деривативов.

На сегодняшний день рынок производных фи-
нансовых инструментов (ПФИ), иначе именуемый 
срочным рынком, является весьма важной состав-
ляющей финансового рынка. Характерная черта 
срочного рынка –  то, что исполнение заключенных 
на нем срочных сделок, происходит с отсрочкой 
платежа (поставки), или же происходит в будущем, 
в отличие от наличного (спотового) рынка. Пред-
метом контракта в случае заключения таких сде-
лок является базисный актив. Им может быть лю-
бого рода актив, будь он финансовым, товарным, 
процентным, индексным и так далее. На срочном 
рынке оперирует значительное количество игро-
ков, включая коммерческие банки, которые явля-
ются основными центрами перераспределения ка-
питала, а также ключевым звеном в финансовой 
системе России.

В целях выявления различий в развитии от-
ечественного и международного рынков ПФИ, 
а также особенности для работы банков на дан-
ном сегменте финансового рынка был проведен 
анализ и дана общая характеристика изучаемых 
рынков.

Анализируя показатели российского сроч-
ного рынка, можно заключить, что главной пло-
щадкой, на которой происходит торговля произ-
водными инструментами, является Московская 
Биржа. На сегодняшний день на срочном рынке 
ПАО Московская Биржа обращаются произво-
дные инструменты, для которых базисными ак-
тивами являются Индекс ММВБ, Индекс РТС, от-
раслевые индексы, Российский индекс волатиль-
ности, акции различных эмитентов, ОФЗ, товары, 
иностранная валюта, ставка трехмесячного кре-
дита MosPrime, ставка RUONIA и прочее. Стоит 
также отметить, что за последние годы Москов-
ская Биржа уделяла достаточно высокое вни-
мание гарантийной системе исполнения сделок, 
а также повышала требования к участникам тор-
гов (банкам и инвестиционным компаниям). Об-
ратимся к обзору рынка производных инструмен-
тов в России.

Во-первых, стоит обратить внимание на коли-
чество и структуру участников рынка. Для этого 
обратимся к данным об участниках рынка, предо-
ставляемых Московской Биржей. Согласно инфор-
мации об участниках рынка, всего на нем опериру-
ет 110 участников. Из них на коммерческие бан-
ки приходится 64,55%, то есть всего 71 организа-
ция. Следовательно, оставшиеся 39 или 35,45% –  
некредитные организации (Рисунок 1).
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Рис. 1. Распределение участников срочной секции 
Московской биржи.

(Источник: составлено автором на основе данных списка участ-
ников торгов ПАО Московская биржа [Электронный ресурс]: // 
URL: https://www.moex.com/ru/members.aspx?tid=35&sby=7 (Да-
та обращения 15.03.2022))

На коммерческие банки приходится наиболь-
шее количество операций с производными инстру-
ментами. Более того, коммерческие банки преи-
мущественно выбирают использование валютных 
контрактов.

Во-вторых, рассмотрим динамику и структу-
ру объемов торговли по производным. Итоговое 
распределение данных, (Рисунок 2) характеризует 
обобщенную статистическую информацию об ин-
струментах, предоставляемую Московской Бир-
жей.

Данные взяты за период времени уже после 
объединения бирж ММВБ и РТС. На основе Ри-
сунка 2 можно сделать вывод о том, что объемы 
торгов в сравнении с 2013 годом выросли более 
чем в 2,5 раза. 2019 год характеризуется большей 
просадкой, тем не менее в 2020 произошел зна-
чительный прирост, в большей степени благода-
ря увеличению объемов торгов валютной секции 
фактически вдвое.
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Рис. 2. Объемы торгов производными финансовыми 
инструментами ПАО Московская Биржа 2013–2020. 

(Источник: составлено автором на основе данных ПАО Москов-
ская Биржа [Электронный ресурс]: // URL: https://www.moex.
com/ru/ir/interactive- analysis.aspx (Дата обращения 16.03.2022))

В-третьих, необходимо также обратить внима-
ние, что начиная с 2013 года на Московской Бир-
же был создан рынок стандартизованных ПФИ 
или так называемый рынок ОТС с Центральным 
Контрагентом (внебиржевой). Сейчас участни-
ками торгов являются 49 коммерческих банков. 

Информацию о статистических данных о торгах 
на внебиржевом рынке предоставляет Националь-
ный расчетный депозитарий. Рисунки 3 и 4 отра-
жают статистические показатели ежемесячных 
сводок по договорам, внесенным в реестр за пе-
риод с 2018 по 2021 год. Рисунок 3 характеризует 
количество заключенных внебиржевых договоров 
по ПФИ.
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Рис. 3. Обобщенные показатели Репозитария НКО 
АО НРД по количеству внесенных в реестр договоров 

(Источник: составлено автором на основе данных НКО АО НРД 
[Электронный ресурс]: // URL: https://www.nsd.ru/ru/about/csd_
disclosure/repos_stat/ (Дата обращения 16.03.2022))

Из Рисунка 3 видно, что наибольшее количе-
ство контрактов приходится на валютные инстру-
менты, и это все же подтверждает, что именно 
валютные свопы и валютно- процентные свопы 
являются наиболее популярными ПФИ для ком-
мерческих банков. Пиковое значение приходится 
на июнь 2019 года и составляет 143407 заключен-
ных договоров с инструментами, базисным акти-
вом которых является валюта. В 2021 году объе-
мы рекордно сократились, согласно официально 
опубликованной информации и общее количество 
заключенных договоров в июне 2021 года соста-
вило всего 19563 договора по всем категориям 
производных инструментов. Также следует отме-
тить очень низкую активность в сегменте сделок 
с кредитными деривативами –  количество сделок 
ни разу не превышало даже 50 в месяц. Если го-
ворить об объемах торгов в денежном выражении, 
то структура будет выглядеть так, как представле-
но на Рисунке 4.

И вновь лидирующую позицию занимают ПФИ, 
базисным активом которых является валюта. В от-
ношении к общему объему их доля составляет бо-
лее 80%. Необходимо обратить внимание, что ин-
формация об объемах сделок с инструментами, 
базисным активом которых является кредитное 
событие, не раскрывается.

Говоря о структуре биржевого рынка ПФИ 
в разрезе объемов торгов по инструментам, как 
уже упоминалось, наибольшая доля принадлежит 
категории валютных (Рисунок 5). Если говорить 
о сделках, не затрагивающих валютные свопы, 
то и в этом случае в объемах будут преобладать 
валютные инструменты, что говорит о том, что они 
так и остаются более популярными и с их помо-
щью главные участники рынка производных –  бан-
ки, хеджируют собственные денежные потоки, ли-
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бо спекулируют на колебаниях курсов. Примерно 
равны доли индексных и товарных инструментов.
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Рис. 4. Обобщенные показатели Репозитария НКО 
АО НРД по объему внесенных в реестр договоров, 

тыс. руб. 

(Источник: составлено автором на основе данных НКО АО НРД 
[Электронный ресурс]: // URL: https://www.nsd.ru/ru/about/csd_
disclosure/repos_stat/ (Дата обращения 16.03.2022))

50%

0%3%

25%

21%
1%

валютные инструменты процентные инструменты

фондовые инструменты индексные инструменты

товарные инструменты Рынок стандартизированных ПФИ

Рис. 5. Доли объемов торгов по видам инструментов 
ПАО Московская Биржа 2020 

(Источник: составлено автором на основе данных ПАО Москов-
ская Биржа [Электронный ресурс]: // URL: https://www.moex.
com/ru/ir/interactive- analysis.aspx (Дата обращения 18.03.2022))

Оценку биржевого рынка производных также 
характеризует и объем открытых позиций. Если 
говорить о показателях, выраженных в руб лях, 
то стоит отметить, что в период с 2012 по 2017 го-
ды открытый интерес устойчиво возрастал с 271 
млрд.руб. до 703 млрд.руб. В 2018 году произо-
шел весьма сильный спад вплоть до 454 млрд.
руб. 2019 год снова показал положительную дина-
мику –  объем открытых позиций на срочном рын-
ке составил 615 млрд.руб. В 2020 году снова бы-
ла просадка до 561 млрд.руб., что в свою очередь 
можно объяснить кризисными явлениями в эконо-
мике, вызванными пандемией COVID-19.

Показатели, выраженные в количестве кон-
трактов, можно увидеть на Рисунке 6 для фью-
черсов, на Рисунке 7 для опционов. После кризи-
са 2014 года объемы сократились, ввиду неблаго-
приятной экономической ситуации, значительных 
колебаний на валютном рынке и периода введе-
ния экономических и политических санкций в от-
ношении России, повлиявших на банковскую си-
стему России. Ввиду того, что именно коммерче-
ские банки занимают значительную долю участни-
ков рынка ПФИ на Московской бирже, это привело 
к снижению оборота торгуемыми контрактами.
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Рис. 6. Доли объемов открытых позиций по видам 
фьючерсов ПАО Московская Биржа 2013–2020, тыс. 
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(Источник: составлено автором на основе данных ПАО Москов-
ская Биржа [Электронный ресурс]: // URL: https://www.moex.
com/ru/ir/interactive- analysis.aspx (Дата обращения 25.03.2022))
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Рис. 7. Доли объемов открытых позиций по видам 
фьючерсов ПАО Московская Биржа 2013–2020, тыс. 
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(Источник: составлено автором на основе данных ПАО Москов-
ская Биржа [Электронный ресурс]: // URL: https://www.moex.
com/ru/ir/interactive- analysis.aspx (Дата обращения 25.03.2022))

Для коммерческих банков доступны следую-
щие виды стратегий для работы на срочном рын-
ке: «хеджирование», «спекуляция», «арбитраж». 
Ввиду особенностей отечественного рынка и спец-
ифики ведения бизнеса со стороны банков не все 
стратегии применяются часто. Стоит отметить, что 
одной из характерных особенностей российского 
срочного рынка является отсутствие на нем дол-
госрочной ликвидности. Основная торговля скон-
центрирована на ближних сроках. К примеру, ес-
ли рассмотреть ситуацию с фьючерсом на индекс 
РТС, то можно заметить, что наибольшее количе-
ство открытых позиций приходится на фьючерсы 
с исполнением в марте 2022 года (526 292), в июне 
2022 –  в 107 раз меньше (4 920), а к декабрю 2023 –  
их число сокращается до 14. Это свидетельству-
ет о том, что возможности применения стратегии 
долгосрочного хеджирования рисков для игроков, 
в том числе и банков, практически отсутствуют, 
ввиду абсолютной неликвидности рынка в сред-
несрочной и долгосрочной перспективе. На упо-
мянутом ранее рынке стандартизированных ПФИ 
наиболее популярным инструментом для банков 
являются валютно- процентные свопы. На россий-
ском рынке процентных свопов по открытым по-
зициям более 95% сделок привязаны к ставкам 
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LIBOR (в большей степени) и Mosprime. Данные 
особенности, в совокупности с частыми колебани-
ями курсов валют и ставок, делают спекулятивные 
операции наиболее выгодными и привлекатель-
ными. Стратегия арбитража весьма сложна в реа-
лизации, потому что подобного рода действия спо-
собны в конечном итоге сравнять дисбаланс цен 
на разных рынках, следовательно банки, осущест-
вляющие арбитраж, должны иметь четкие пред-
ставления о ходе собственных действий, следова-
тельно применяется нечасто.

Таким образом, исходя из проанализированных 
статистических данных, можно говорить о том, что 
коммерческие банки в России являются активны-
ми участниками рынка производных. Наибольшая 
доля операций приходится на валютные инстру-
менты и в особенности на валютные и валютно- 
процентные сделки своп. Для банков в РФ наибо-
лее характерно использование так называемых 
валютных свопов, также применяются процентные 
(фиксированная ставка процента против «плава-
ющей»), валютно- процентные и дифференциаль-
ные свопы. Это свидетельствует о том, что банки 
получают дополнительную прибыль за счет спеку-
лятивной деятельности на валютном рынке, при 
этом пытаясь в  какой-то степени хеджировать ри-
ски при помощи производных. Тем не менее, те-
кущая экономическая ситуация в стране говорит 
о том, что для банков сейчас очень важно грамот-
но справляться с рисками. Также неутешительно 
выглядит статистика об использовании произво-
дных инструментов на кредитные события. В рос-
сийской практике таких договоров весьма мало, 
а они в свою очередь весьма действенно могут по-
мочь при управлении нарастающего кредитного 
риска в банковской системе.

Теперь обратимся к характеристике междуна-
родного срочного рынка. Основными источниками 
предоставления и публикации статистической ин-
формации здесь являются Банк международных 
расчетов (BIS), Международная ассоциация сво-
пов и деривативов (ISDA), Международная феде-
рация бирж (WFE). Как уже отмечалось, в отличие 
от российского, международный срочный рынок 
более развит. Также различны и наиболее практи-
куемые на нем инструменты.

Согласно данным Международной федера-
ции бирж (World Federation of Exchanges), капита-
лизация мирового рынка биржевых деривативов 
в 2020 году составила рекордные 46,19 миллиар-
дов контрактов за год, что на 40,4% больше, чем 
в 2019 году, из которых на фьючерсы приходится 
25,2 миллиарда контрактов, на опционы –  21 мил-
лиард контрактов.

Распределение активности торговли биржевы-
ми контрактами по регионам в динамике за пери-
од 2013–2020 годов представлено на Рисунке 8. 
Наибольшая доля приходится на Американский 
регион (доля стабильно держится в районе 40%), 
на втором месте Азиатско- Тихоокеанский регион 
(в последние годы доля растет ввиду сокращения 
доли региона EMEA), наименьшая доля приходит-

ся на Европу, Ближний Восток и Африку (наиболь-
шие объемы в регионе приходятся на Московскую 
Биржу, Стамбульскую фондовую биржу, Лондон-
скую фондовую биржу).
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Рис. 8. Доли объемов торгов биржевыми ПФИ 
по регионам 2013–2020 

(Источник: составлено автором на основе данных WFE Deriv-
atives Report 2020 [Электронный ресурс]: // URL: https://www.
world- exchanges.org/storage/app/media/research/report_cov-
ers/2020%20IOMA%20report%20draft_%20v8%20FINAL%20
for%20website.pdf (Дата обращения 26.03.2022))

Объемы международного биржевого рын-
ка ПФИ в разрезе по группам базисных активов 
представлены на Рисунке 9.
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Рис. 9. Объемы торгов биржевыми ПФИ по группам 
базисных активов 2017–2020 

(Источник: составлено автором на основе данных WFE Deriv-
atives Report 2020 [Электронный ресурс]: // URL: https://www.
world- exchanges.org/storage/app/media/research/report_cov-
ers/2020%20IOMA%20report%20draft_%20v8%20FINAL%20
for%20website.pdf (Дата обращения 26.03.2022))

За последний год доля фондовых инструмен-
тов, выросла на 56%, инструментов на ETF –  
на 65%, валютных инструментов –  на 31%, товар-
ных инструментов –  на 34%. Сократилась доля 
процентных и прочих инструментов на 12% и 22% 
соответственно. В отличие от российского рынка 
производных здесь валютный сегмент не являет-
ся основным. Для банков актуально применение 
не только спекулятивной стратегии, но и страте-
гии хеджирования рисков в разных сегментах, так 
как на рынке нет проблемы с недостатком долго-
срочной ликвидности.

Если говорить о глобальном внебиржевом 
рынке OTC, то, согласно статистике Банка меж-
дународных расчетов, наибольшая доля принад-
лежит контрактам на процентную ставку, это 
подтверждает распределение данных на Рисун-
ке 10.
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Рис. 10. Объемы мирового внебиржевого рынка ОТС 
по группам деривативов 2017–2020 

(Источник: составлено автором на основе данных BIS OTC de-
rivatives outstanding [Электронный ресурс]: // URL: https://stats.
bis.org/statx/toc/DER.html (Дата обращения 28.03.2022))

Также отличительной от российского рынка че-
той можно считать более развитый сегмент кре-
дитных деривативов. Как уже говорилось, сегодня 
весьма перспективным направлением в исполь-
зовании ПФИ является применение их в качестве 
инструментов хеджирования для защиты от риска. 
Важной проблемой является необходимость огра-
ничения кредитного риска, и в то же время стиму-
лирование инвестиционной кредитной активно-
сти. Одним из возможных способов снижения кре-
дитного риска является использование кредитных 
деривативов. Наибольшую долю в объеме кредит-
ных деривативов занимают кредитно- дефолтные 
свопы. Говоря о мировой статистике, необходимо 
отметить, что все же объем условной задолжен-
ности по кредитно- дефолтным свопам составля-
ет около 2–3% от общего объема по внебиржевым 
деривативам мирового рынка ОТС по данным Бан-
ка Международных Расчетов. Согласно статисти-
ке по основным показателям мирового рынка CDS 
к концу первого полугодия 2020 года около 60% 
занимали CDS сроком от 1 года до 5 лет, около 
20% –  сроком до года, около 15% –  сроком свыше 
5 лет. Тем не менее величина объема кредитных 
контрактов сейчас превышает товарный и фондо-
вые сегменты на внебиржевом рынке.

Исходя из вышесказанного можно сделать вы-
вод о том, что срочный рынок в России отличает-
ся от мирового. В нашей стране еще полноценно 
не освоены операции с многими инструментами. 
Для игроков, в том числе и коммерческих банков, 
не все стратегии привлекательны. Более того, ры-
нок сталкивается с проблемой отсутствия долго-
срочной ликвидности ввиду чего применение стра-
тегии хеджирования ограничено. Также разнится 
и уровень раскрытия информации по некоторым 
видам сделок. Более того, большая часть дери-
вативов в торговом портфеле используется для 
спекуляции на волатильности курсов валют и про-
центных ставок, мало применяются стратегии хед-
жирования для уменьшения валютного и процент-
ного риска. Слишком малая доля применяется для 
уменьшения риска кредитования, что отрицатель-
но сказывается на экономической и финансовой 
ситуации в стране, в большей степени на креди-

товании реального сектора экономики. Еще в пол-
ной мере не применяются кредитные деривативы 
ввиду нехватки каналов поиска контрагентов, ко-
торые бы были готовы принять на себя или наобо-
рот продать подобного рода риски.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF MODERN RUSSIAN AND 
INTERNATIONAL DERIVATIVES MARKET: PROBLEMS 
AND OPPORTUNITIES OF BANKING OPERATIONS 
WITH DERIVATIVES

Kovaleva N. A., Teplyakova E. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article is dedicated to comparative analysis of Russian and in-
ternational derivatives markets. The object of the article is to analyze 
differences in Russian and foreign derivatives markets functioning, 
and to identify problems and ways of derivatives use by commercial 
banks in their activities. Statistics analyzed in the article shows the 
main indices which characterize the state of these segments of the 
financial market and the level of their development. The strategies 
of banks working on this market are also highlighted in the article. 
The main result of the analysis was the conclusion that the deriva-
tives market in Russia is largely inferior to the global market in the 
following points: the market is characterized by a less degree of de-
velopment and variety of traded instruments, the main strategy of 
the banks as the main players is speculative, almost all the activity 
of commercial banks is focused on the currency segment and there 
is no long-term liquidity for hedging operations.
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Капитализм сталкивается с кризисными явлениями на протя-
жении всей истории своего существования. За это время раз-
ными учеными выделены повторяющиеся во времени циклы 
экономической активности, одними из наиболее известных 
из которых являются волны Кондратьева. В статье анализи-
руются длинные 50-летние циклы в контексте со сменой тех-
нологических укладов. Сравниваются различные варианты 
периодизации волн Н. Д. Кондратьева в интерпретациях раз-
личных авторов. Анализируется нынешняя фаза конъюнктуры. 
Рассматривается влияние кондратьевских волн на денежно- 
кредитную политику США и России. В итоге авторы приходят 
к выводу о необходимости согласования монетарной политики, 
проводимой центральными банками, с конъюнктурными изме-
нениями в экономике. Отступление от такой практики может 
усилить кризисные явления или даже спровоцировать их.

Ключевые слова: волны Кондратьева, денежно- кредитная по-
литика, неолиберализм, кейнсианство, посткапитклизм.

В современной экономической теории прак-
тически никто уже не оспаривается факт суще-
ствования циклических колебаний конъюнкту-
ры. В экономике известно сразу несколько ви-
дов циклов: Кузнеца, Жугляра, Китчина, Арриги. 
Однако наиболее ярко волнообразное движение 
экономики проявляется в циклах Кондратьева, 
которые еще называют «длинными» волнами», 
поскольку они имеют протяженность примерно 
50 лет. Н. Д. Кондратьев выделил четыре фазы 
экономической волны: спад, оживление, рост, 
замедление, которые последовательно чередуют 
друг друга [3]. Помимо советского ученого, ис-
следованиями длинных волн занимались и зару-
бежные экономисты, среди которых особо выде-
ляются Й. Шумпетер, Г. Менш, У. Ростоу, Дж. Фо-
рестер.

Кондратьевские волны непосредственно связа-
ны с технологическими укладами. Так, «жизнен-
ный цикл уклада более чем в два раза превышает 
кондратьевский цикл» [5]. При этом новый техно-
логический уклад берет свое начало во время по-
вышательной волны Кондратьева. Хотя непосред-
ственно новые базовые технологии могут зарож-
даться во время спада, но отклик они могут найти 
только в повышательной фазе.

Историки- экономисты выделяют как мини-
мум три подобных совпадения, при которых на-
чало повышательных полуволн циклов Кондрать-
ева совпадает по времени с зарождением новых 
укладов: начало 1880-х, 1930-х и 1980-х гг [10]. 
Таким образом, охватываются три периода. Пер-
вый из них обычно связывают с доминированием 
третьего уклада, второй –  с преобладанием чет-
вертого уклада, третий –  с доминированием пято-
го уклада и распространением шестого [1].

Таким образом, согласно этой теории, сейчас 
идет пятая волна Кондратьева, которая берет свое 
начало ориентировочно в 1985 году и будет про-
должаться до 2035 года. История экономики пока-
зывает, что глобальные кризисы берут свое нача-
ло за 15 лет до окончания понижательной волны. 
Исходя из этой теории, кризис должен был насту-
пить за 15 лет до окончания волны, т.е. в 2020 го-
ду, что и произошло.

Подтверждает эту точку зрения и бурный рост 
американской экономики в конце 80-х –  начале 
90-х. Его главной движущей силой стали инфор-
мационные технологии, послужившие толчком 
к становлению и развитию нового технологическо-
го уклада.

Современный экономист Пол Мейсон немно-
го смещает даты последних двух циклов. Так, он 
предлагает следующую периодизацию кондрать-
евских волн:
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1. 1790–1848 годы с переломным моментов 
в1820-х годах и дном во время революционных по-
трясений середины 19 века.

2. 1848 –  середина 1890-х годов с пиком в 1870-х 
годов и депрессией 1873–1896.

3. 1890-е –  1945 год с подъемом в период до Ве-
ликой Депрессии и дном во время Второй мировой 
вой ны.

Далее волны, по мнению Мэйсона, наклады-
ваются друг на друга. Он выделяет полноценную 
четвертую волну с конца 1940-х по 2008 год с выс-
шей точкой во время нефтяного шока в октябре 
1973 года. По его мнению, пятая волна начинается 
еще до окончания четвертой (в конце 1990-х го-
дов) и циклы дальше не развивают своего движе-
ния. Тем самым ученый подтверждает, что капита-
лизм переходит в посткапитализм [6].

Но в целом Мейсон сохраняет в своей теории 
ставшую более классической периодизацию. Бо-
лее логичной на наш взгляд выглядит периоди-
зация, предложенная Грининым Л. Е. и Коротае-
вым А.В, которые выделяют примерно следующие 
«посткондратьевские» длинные волны [2]:

3. 1890 (с пиком в 1914–1920 гг.) до пример-
но 1950 гг. (этот цикл совпадает с периодизацией 
Мейсона)

4. 1939–1950 гг. (с пиком 1968–1974 гг.) 
до 1984–1991 гг. (т.е. эта волна заканчивается, 
по мнению ученых, раньше, чем считает П. Мей-
сон).

5. 1984–1991 (с пиком до кризиса 2008 г.) –  
по неизвестное время. Но очевидно, если продол-
жить периодизацию, то окончание волны ожидает-
ся в конце 30-х годов.

С. Г. Глазьев отмечает, что сейчас происходит 
переход к новому технологическому укладу, ше-
стому по счету [1]. Он это доказывает тем, что 
мы уже прошли фазы его становления и первона-
чального развития, а сейчас мы переходим к фазе 
роста. Это никак не противоречит периодизации 
волн Кондратьева. По этой теории, в начале 21 ве-
ка наблюдалась восходящая волна, которая в на-
стоящее время изменила направление и перешла 
в нисходящую. Волны тесно связаны с достижени-
ями НТП. В настоящее время интенсифицируется 
поиск новых направлений техники и организации 
производства, сулящих повышение отдачи капита-
ловложений.

Естественно, периодизация циклов не моет 
быть точной, но факт цикличности экономики при-
знает большинство экономистов. Однако некото-
рые ученые не уверены в существовании длинных 
кондратьевских волн и в жизнеспособности моде-
лей технологических укладов.

Периодизация кондратьевских волн полезна, 
помимо прочего, своим практическим применени-
ем. Так, ее целесообразно использовать в целях 
оптимизации денежно- кредитного регулирования 
в экономике. На этот вопрос в истории экономиче-
ской мысли существуют две противоположенные 
точки зрения. Последователи Дж. М. Кейнса счита-
ют оправданным государственное вмешательство 

в экономику. В этом случае монетарные власти 
могут скорректировать влияние цикла. Неолибе-
ралисты же, напротив, настаивают на недопусти-
мости вмешательства в свободный рынок. Они по-
лагают, что экономика сама себя регулирует, а ка-
питализм подстраивается под меняющуюся реаль-
ность. Это сказывается на политике, проводимой 
монетарными властями, взявшими за основу дан-
ную теорию.

Однако, как показывает практика, в кризисные 
годы государственное вмешательство в экономи-
ку не только является оправданным, но и необ-
ходимым. Так, В 60-е годы, в конце предыдуще-
го кондратьевского цикла, наибольший рост, как 
принято считать, приносила кейнсианская полити-
ка вмешательства в экономический процессы [10]. 
Эту точку зрения также подтверждает и мировой 
финансовый и экономический кризис 2008 года, 
когда монетарные власти США активно вмешива-
лись в денежно- кредитную сферу. Происходит это 
и в настоящее время, когда мировые Центробан-
ки реагируют на экономические шоки повышени-
ем ключевых ставок, тем самым проводя жесткую 
денежно- кредитную политику, пусть и не согласо-
ванную между собой во времени. Одним из первых 
к такой политике пришел российский Центробанк, 
подняв ставку 28.02.2022 сразу до 20%. Повыша-
ет ставку и ФРС США до 0,75–1% 04.05.2022 года.

Таким образом, можно утверждать, что сейчас 
наступил период господства кейнсианской эконо-
мической политики. В качестве наглядного приме-
ра Уразова С. А. приводит Китай, в предыдущие пе-
риоды сокращавший государственные расходы [8], 
[9]. Она полагает, что Китай изменит курс при уси-
лении признаков изменения экономической ситуа-
ции, которые будут помимо прочего связаны с по-
явлением инноваций в рамках следующей волны.

Однако как бы ни был интересен опыт Китая 
в этой сфере, удобнее всего рассмотреть влияние 
кондратьевских волн на денежно- кредитную поли-
тику властей на примере США, поскольку в этом 
случае имеются богатые статистические данные 
за длительный промежуток времени. Однако если 
мы наложим динамику ставки ФРС США на перио-
дизацию кондратьевских волн, то точки соприкос-
новения здесь не выглядят столь очевидными (Ри-
сунок 1).

Так, после точки перелома во время понижа-
тельной полуволны должно наблюдаться увели-
чение ставок. Во время Великой Депрессии, явив-
шейся переломной точкой в третьей кондратьев-
ской волне, мы не наблюдаем существенного из-
менения динамики ключевой ставки. Однако по-
том ситуация меняется во время других циклов. 
Это мы наблюдаем во время спада конца 70-х-на-
чала 80-х (резкое увеличение ставки). Чуть менее 
выраженная динамика наблюдается после пере-
ломного момента в 2008 году. Однако, ставка ФРС 
США, как видно из рисунка, больше следует за ди-
намикой цен. Таким образом, это свидетельствует 
о том, что на изменение ключевой ставки влияют 
и другие события, не только волны.
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Рис. 1. Динамика ставки ФРС США (1913–2016)

Источник: Совет управляющих ФРС, Национальное бюро эко-
номических исследований

Мы не обнаружили явного подтверждения того, 
что ЦБ РФ активно реагирует на изменения конъ-
юнктуры (Рисунок 2).

Рис. 2. Динамика ставки рефинансирования 
и ключевой ставки ЦБ РФ с 1996 г. По 2017 г.

Как показывает практика, на ключевую став-
ку влияют, прежде всего, внутрироссийские шоки, 
как было, к примеру, в 1990-ые годы.

Однако если проанализировать в целом ре-
формы и контрреформы российской банковской 
системы и сопоставить их с волнами Кондратье-
ва, то можно проследить определенные законо-
мерности. Этой проблематике, в частности, посвя-
щены работы В. Т. Рязанова [7], Уразовой [8], [9]. 
Так, Уразова С. А. отмечает, что для решающих 
преобразований в отечественном банковском сек-
торе характерно существование чередующихся 
волн реформ и контрреформ, которые по времени 
примерно совпадают с кондратьевскими циклами 
[9]. Так, повышательные волны характеризуются 
проведением банковских реформ. В этот период 
активизируется банковская политика, ориентиро-
ванная на усиление влияния частной инициативы, 
создание новых кредитных учреждений. Во время 
понижательных волн усиливается влияние моне-
тарных властей в банковской сфере, уменьшается 
количество негосударственных банков, происхо-
дит усиление государственных банков в экономи-
ке. Именно это мы сейчас и наблюдаем в отече-
ственном банковском секторе, когда отрыв Сбер-

банка от остальных кредитных организаций еще 
больше усиливается. Таким образом, во время по-
вышательных волн происходят реформы, а в пе-
риод понижательных –  контрреформы.

Однако Уразова С. А. отмечает некоторое за-
паздывание преобразований в банковской сфере 
относительно волн Кондратьева. Это и становит-
ся одной из основных причин нынешнего эконо-
мического кризиса. Что по большому счету и под-
тверждает Пол Мейсон, полагая, что последняя 
волна Кондратьева не развивается.

Если периодизация кондратеьвских волн под-
твердится, то в 2035 году мир ожидает дно, после 
чего наступит стадия оживления. В этот период, 
по нашему мнению, будет происходить уменьше-
ние ставок центральными банками, что будет под-
гонять экономический рост и наоборот. Монетар-
ные власти должны своевременно реагировать 
на изменение конъюнктуры.

Таким образом, существование длинных волн 
Н. Д. Кондратьева не вызывает сомнения и под-
тверждается историей мировой экономики. Дис-
куссии вызывают в основном только вопросы, 
связанные с периодизацией циклов. В статье мы 
пришли к выводу, что в настоящее время мировая 
экономика практически достигла конца очередной 
кондратеьвской волны. Поэтому изучение длинных 
циклов представляется особо важным с практиче-
ской точки зрения, поскольку учет конъюнктурных 
колебаний при формировании денежно- кредитной 
политики позволит монетарным властям сглажи-
вать последствия экономических кризисов.
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Capitalism has been facing crisis phenomena throughout the histo-
ry of its existence. During this time, various scientists have identified 
cycles of economic activity that repeat over time, one of the most 
famous of which are Kondratiev waves. The article analyzes long 
50-year cycles in the context of changing technological patterns. 
Various variants of the periodization of N. D. Kondratiev waves in the 
interpretations of various authors are compared. The current phase 
of the conjuncture is analyzed. The influence of Kondratiev waves 
on the monetary policy of the USA and Russia is considered. As 
a result, the authors come to the conclusion that it is necessary to 
coordinate the monetary policy pursued by central banks with con-
junctural changes in the economy. Deviation from this practice can 
strengthen crisis phenomena or even provoke them.
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Что сдерживает эффективную реализацию комплексного подхода 
к информационной безопасности банков
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E-mail: vkosarev@fa.ru

Данная статья посвящена изучению отдельных вопросов ки-
бербезопасности банков. Автор присоединяется к тем мно-
гочисленным мнениям, что информационную безопасность 
нужно рассматривать только комплексно. То есть в банках это 
работа «команды», в которую входят как минимум три типа 
специалистов: банкиры- финансисты организаторы бизнеса 
банков; юристы и как законодатели, и как практики право- 
применения; инженеры –  специалисты по разработке алго-
ритмов, по созданию программно- аппаратных систем борьбы 
с киберпреступностью. На конкретных примерах в данной ста-
тье демонстрируется «командная» работа. Однако целью стати 
является не столько демонстрация успехов, сколько выделение 
сдерживающих факторов эффективной реализации комплекс-
ного подхода к информационной безопасности банков, в том 
числе, имеющих межведомственное происхождение. Автор 
предлагает читателю свое видение как преодоления отдель-
ных противоречий в организации банковской деятельности 
в вопросах кибербезопасности; так и взгляд на подготовку 
в Университетах специалистов, увы, совершенно разных про-
фессий, для решения названных задач: в частности, реализа-
ции межкафедрального подхода.

Ключевые слова: банки, информационная безопасность, 
правовые аспекты информационной безопасности, методики 
оценки рисков информационной безопасности.

Цифровая трансформация экономики РФ, дид-
житализация банковского сектора –  все это усло-
вия агрессивного возникновения разного рода ки-
бермошенничеств, роста киберпреступности и т.д. 
Государство взяло эту проблематику под свой 
контроль –  так, например, в декабре 2016 года 
была опубликована «Доктрина информационной 
безопасности Российской Федерации» [1]. Банк 
России ни до, ни после принятия этой концепции 
не прекращал и не прекращает организацию ме-
роприятий, принятие разного рода ведомственных 
актов (инструкций, стандартов и т.д.) по вопросам 
защиты финансовой сферы от киберугроз.

Защита от столь изощренного «противника» –  
кибермошенников, может быть эффективна, если 
реализуется комплексный подход, который вклю-
чает организационные, правовые, технические 
аспекты –  одновременно. И здесь мы с очевидно-
стью обнаруживаем, что универсального специа-
листа по борьбе с кибермоенничеством –  нет. Как 
показывает практика, это «работа команды», в ко-
торую входят как финансисты –  организаторы де-
ятельности банков; так и юристы –  на законотвор-
ческом этапе формулирующие правовые нормы, 
а на этапе борьбы с правонарушителями –  реали-
зующие эти правовые нормы; а так же инженеры, 
информатики –  специалисты, разрабатывающие 
методы, алгоритмы защиты информационной без-
опасности, а на практике –  создающие и внедря-
ющие программно- аппаратные комплексы инфор-
мационной безопасности банков.

Мы озадачились рассмотрением следующих 
аспектов развития банковской системы:
– как в организационном плане, в правовом 

аспекте возникают проблемы во взаимодей-
ствии правоохранительных органов и коммер-
ческих банков в вопросах противодействия ки-
бермошенничеству; и как их можно и нужно ре-
шать;

– как известные методики оценки рисков инфор-
мационной безопасности находят или могли бы 
найти применение в банках; и что нужно делать 
совместно финансистам и инженерам по систе-
мам кибербезопасности –  что бы это эффек-
тивно заработало.

Проблемы во взаимодействии 
правоохранительных органов и коммерческих 
банков в вопросах противодействия 
кибермошенничеству

Финансовые институты, коммерческие банки харак-
теризуются закрытостью. Здесь уместно вспомнить 
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поговорку «деньги любят тишину». Любые фак-
ты выявления кибермошенничества несут с собой, 
в том числе, и имиджевые риски для банков. Со-
вершенно естественно, что топ менеджмент банков 
предпочитают не обращаться за помощью в право-
охранительные органы. Расследованием хищений 
денежных средств со счетов клиентов и случаев ки-
бермошенничества занимаются в основном специ-
алисты служб безопасности финансовых органи-
заций. Они проводят внутреннее расследование 
и фиксируют выявленные нарушения.

С другой стороны, в Государстве существуют 
правоохранительные органы, одной из задач ко-
торых является противодействие, профилактика, 
расследование киберпреступлений. Этот функци-
онал закреплен за подразделениями МВД РФ.

Уже давно обращают на себя внимание вопро-
сы межведомственных противоречий, конфликт 
интересов: если банки не хотят давать информа-
цию, и даже не могут давать информацию, когда 
это определено в правовом смысле как «банков-
ская тайна»; то органы МВД, не получая оператив-
но информацию о киберпреступлениях, испытыва-
ют затруднения в профилактике и расследовании 
оных.

Затронутая тема актуальна по многим причи-
нам. Одна из них, по нашему мнению, недоста-
точное внимание законодателя к проблемати-
ке правового регулирования кибербезопасности 
и информационной безопасности в сфере дис-
танционного банковского обслуживания. Отсут-
ствие надлежащего нормативного обеспечения 
в рассматриваемой сфере является в некоторой 
степени следствием совершения такого специ-
фичного вида правонарушений, как киберпре-
ступления. К примеру, в РФ деятельность банков 
в области дистанционного банковского обслу-
живания регулируется только отдельными фе-
деральными законами, а также, подзаконными 
актами –  инструкциями, стандартами, письмами 
Банка России.

Конечно, в стране существует концепция ре-
шения вопросов информационной безопасности. 
В соответствии с Доктриной информационной 
безопасности РФ [1], банковская сфера призна-
ется как наиболее затронутая компьютерной пре-
ступностью, потому что именно здесь сконцен-
трированы финансы физических и юридических 
лиц, на завладение которыми направлено внима-
ние злоумышленников. Особенно актуальны угро-
зы кибербезопасности и информационной безо-
пасности в условиях развития электронной ком-
мерции и широкого использования системы on-
line-банк. Технологии, позволяющие совершать 
покупки дистанционно, используются хакерами 
для достижения своих целей.

Законодатели в целях противодействия ин-
формационным угрозам и обеспечения контро-
ля информационной безопасности в финансовой 
сфере приняли Закон № 167-ФЗ от 27.06.2018 [2]. 
Данный законодательный акт содержит положе-
ния по обеспечению защиты информации при ра-

боте с финансовыми активами и противодействие 
совершению нелегальных операций с денежными 
средствами.

Однако мы решили выделить из многих право-
вых аспектов, так или иначе находящих отражение 
в реальности –  конфликт интересов банковского 
сообщества и правоохранителей, документообо-
рот. Да, казалось бы не сложный аспект, не требу-
ющий вмешательства законодателей в трактовку 
категории «банковской тайны» –  до сего дня оста-
ется не решенным.

В июле 2021 года Ассоциация российских бан-
ков, как выразитель интересов коммерческих бан-
ков РФ, обратилась в МВД России с предложени-
ем организовать электронный документооборот 
и электронное взаимодействие между кредитны-
ми учреждениями и МВД России, в т.ч. с использо-
ванием системы межведомственного электронно-
го взаимодействия [3].

В письме Ассоциации российских банков об-
ращается внимание на то, что: «… Актуальность 
указанного вопроса обусловлена стремительным 
ростом преступлений в кредитно- финансовой 
сфере, которые, как отмечается правоохрани-
тельными органами, занимают особое место 
в структуре экономической преступности вслед-
ствие аккумуляции в этом секторе колоссального 
количества денежных средств и высокой степени 
криминализации кредитно- финансовой системы 
российской экономики. Своевременное выявле-
ние, расследование и профилактика вышена-
званных преступлений в кредитно- финансовой 
сфере, на наш взгляд, возможны исключитель-
но при условии оперативного и конструктивного 
взаимодействия правоохранительных органов, 
в том числе органов МВД России, с кредитными 
организациями. Взаимодействие органов Мини-
стерства внутренних дел Российской Федерации 
и банков осуществляется преимущественно пу-
тем обмена документацией на бумажном носите-
ле …»

Другими словами, банкиры предлагают пра-
воохранителям внедрять электронный доку-
ментооборот, не выходя за рамки действующих 
нормативно- правовых актов. То есть, не требуя 
вмешательства законодателей в трактовку тех 
или иных правовых норм.

МВД России в ответном письме [4] продемон-
стрировало свою готовность к сотрудничеству, од-
нако указало, что «… В ходе проработки вопросов 
организации обмена информацией в электрон-
ном виде с кредитно- финансовыми учреждениями 
большинство из них отказались от заключения со-
глашений по причинам правового и (или) техниче-
ского характера …».

Так или иначе, но наличие межведомственных 
противоречий на лицо. По мнению автора, выход 
из подобной межведомственной разобщенности 
видится только один: это реализация инициатив 
на государственном уровне –  внедрение системы 
межведомственного электронного документообо-
рота, которым сейчас занимаются.
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Известные методики оценки рисков 
информационной безопасности и их применение 
в банках

Современные условия развития цифровые техноло-
гий все в большей степени подвергают банковскую 
систему определенным угрозам и рискам, при этом 
цифровая экономика вывела их на новый уровень, 
что обуславливает необходимость повышения тре-
бований к состоянию информационной безопасно-
сти кредитных организаций и банковской системы 
в целом. Систематическая трансформация системы 
мер, реализуемых кредитными и иными финансо-
выми организациями, выступает в качестве законо-
мерного процесса, актуального в качестве ответа 
на растущее число киберугроз.

К сегодняшнему дню сформировались неко-
торые стандарты/рекомендации методики оценки 
рисков информационной безопасности:
– Рекомендации РС БР ИББС-2–2.2–2009, уста-

навливающие типовые формы документирова-
ния результатов оценки. Рекомендации разра-
ботаны Банком России в 2009 году [5].

– Стандарт ISO/IEC27005 [6]. Особенности стан-
дарта заключаются в том, что он содержит 
полный пакет стандартов управления рисками 
информационной безопасности и предполага-
ет возможность получения сертификата соот-
ветствия. В международной практике у стан-
дарта ISO/IEC27005 «Information technology –  
Security techniques –  Information security risk 
management» известны несколько версий: 
2005, 2011, 2018 годов.

– Иные рекомендации и стандарты по информа-
ционной безопасности.
Здесь мы не ставим перед собой задачу рас-

крыть весьма внушительный пласт инженерной 
науки –  стандартов и рекомендаций по информа-
ционной безопасности. Хотелось бы обратить вни-
мание читателя на международный, глобальный 
аспект этой проблематики, а также на то, что Банк 
России не остается «в стороне», от этих проблем. 
Просто глобальные вопросы информационной 
безопасности –  явно выходят за рамки деятельно-
сти национального банка.

В инженерных науках разработки методик 
оценки рисков информационной безопасности ве-
дутся несколько десятилетий. Это именно инже-
нерные науки, раздел которых раньше было при-
нято называть «кибернетика», хотя это и слишком 
общее название.

Мы хотим обратить внимание читателя на две 
методики оценки рисков информационной безо-
пасности в контексте их применения к коммерче-
ским банкам:

Методика CRAMM [7] (the UK Goverment Risk 
Analysis and Managment Method) была разработана 
Службой безопасности Великобритании (UK Secu-
rity Service) по заданию Британского правитель-
ства и взят на вооружение в качестве государ-
ственного стандарта. Она используется, начиная 
с 1985 года, правительственными и коммерчески-

ми организациями Великобритании, за прошед-
шие более чем 35 лет приобрела популярность 
у крупных корпораций, торговых сетевых компа-
ний во всем мире.

Методика ГРИФ –  это отечественная разработ-
ка, ее вхождение в рынок относится к 2005 году. 
Данная методика имеет некоторые преимуще-
ства, по отношению к вышеназванной британской, 
в частности, в относительной простоте использо-
вания. Однако за внешней простотой скрывается 
сложный алгоритм анализа рисков, который позво-
ляет на выходе дать точную оценку существующих 
в информационной системе рисков. Продвижению 
этой методики мы обязаны Digital Security [8] –  ос-
нованной в 2003 году российской консалтинговой 
компании в области информационной безопасно-
сти (ныне представлена на рынке как ООО «Дид-
житал Комплаенс», г. Санкт- Петербург). Компания 
работает по договорам, в том числе, с крупными 
российскими коммерческими банками, такими 
как: ПАО Сбербанк, Банк ГПБ (АО), АО ЮниКре-
дитБанк, ПАО Росбанк и другими.

Если методика CRAMM, программные продук-
ты, построенные на применении методики –  изна-
чально создавалась и используется за пределами 
нашей страны; то методика ГРИФ –  отечествен-
ная разработка, фактически применяется только 
в российских корпорациях и, отчасти, банках.

В целом, в отношении исследованных нами 
методик, которые на рынке представляются про-
граммными продуктами, можно сформулировать 
системные недостатки:
– Сложность. Для использования методик необ-

ходима специальная подготовка и высокая ква-
лификация специалиста (специалистов).

– Трудоемкость. Использование методик может 
потребовать несколько месяцев непрерывной 
работы специалиста (специалистов).

– Долгая адаптируемость программного продук-
та под конкретного заказчика, привязки к его 
бизнесс- процессам. Программный инструмента-
рий генерирует большое количество как запро-
сов на получение информации, так и итоговых 
отчетов, которые не всегда оказываются полез-
ными для анализа конкретного бизнеса. В то же 
время, настраиваемость программного продукта 
на потребности заказчика –  остается исключи-
тельной компетенцией компании разработчика.

– Лицензируемость программного продукта. Что 
несет с собой как издержки заказчика, так 
и зависимость заказчика от компании разра-
ботчика; в том числе, информационная уязви-
мость в части доступа разработчика к деталям 
бизнес- процесса заказчика.
Как промежуточный итог рассуждений: с одной 

стороны, Банк России поддерживает и оказывает 
регуляторной воздействие на банковскую систе-
му –  в части применения методик оценки рисков 
информационной безопасности. С другой сторо-
ны, применение тех или иных программных про-
дуктов, построенных на названных методиках –  
находится в компетенции топ менеджмента бан-
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ка, который определяет: как целесообразность 
их применения, так и уровень единовременных 
(на приобретение) и текущих (на эксплуатацию) 
инвестиций.

Выводы

Подводя некоторые итоги, хочется обратить внима-
ние на следующие сдерживающие факторы:

1. Для эффективной реализации комплекс-
ного подхода к вопросам информационной без-
опасности в банках, по нашему мнению, сегод-
ня все острее и острее обозначаются межведом-
ственные противоречия. Вышеприведенный при-
мер обращения Ассоциации российских банков 
в МВД РФ, и ответ МВД по вопросу оптимизации 
электронного документооборота. Если здравый 
смысл подсказывает, что мероприятия по поиску 
киберпреступников, профилактике киберпресту-
плений –  требует оперативного взаимодействия 
государственных институтов (банков и правоох-
ранительных органов), то этот вопрос нужно бы-
ло бы уже решить. Но это частное мнение авто-
ра, а на сегодняшний день мы имеем проявление 
межведомственных противоречий, которые, ска-
жем справедливости ради, строятся как на юриди-
ческом аспекте применения института банковской 
тайны, так и на технических аспектах создания 
аппаратно- программных комплексов оперативно-
го обмена закрытой информацией между назван-
ными выше государственными институтами.

Выход из подобной межведомственной разо-
бщенности видится только один: это реализация 
инициатив на государственном уровне. Например, 
по отношению к обсуждаемому вопросу, это долж-
но стать внедрение системы межведомственного 
электронного документооборота, которым сейчас 
занялись.

2. Инженерные науки, или, как еще недавно 
называли это направление инженерии «киберне-
тика», а теперь чаще называют «информатика» –  
несколько десятилетий занимается созданием ме-
тодик оценки рисков информационной безопасно-
сти. В начале разработки данные методики нашли 
применение в сложных производствах и специаль-
ных государственных службах, а позже –  в бизне-
се, у такого рода предпринимательства, как круп-
ные сетевые магазины. Применение названных 
методик оценки рисков в финансовых институтах, 
в банках –  встречает ряд сдерживающих факто-
ров. Мы называли только некоторые их подобных 
факторов, среди которых: сложность и трудоем-
кость их применения; зависимость коммерческого 
банка от разработчика специальных программных 
средств –  то есть информационная уязвимость 
банка в части доступа разработчика к деталям 
бизнес- процесса; а также имиджевые риски для 
банков, которые несет в себе любое распростра-
нение информации о киберугрозах для финансо-
вых институтов.

Возможное решение подобных задач видится, 
например, во включении в сферу разработок веду-

щих отечественных IT компаний, которые получи-
ли признание в банковской сфере –  программных 
продуктов по применению методик оценки рисков 
информационной безопасности. Это мнение ав-
тора, которое основывается на видении менталь-
ности банкира, управляющего банком –  доверять 
только отечественным, проверенным, независи-
мым IT компаниям, например, создателям «опера-
ционного дня» банка.

3. Сама проблематика информационной безо-
пасности в банках, на наш взгляд, имеет, как ми-
нимум, три профессиональные составляющие. Мы 
попробуем рассмотреть их «через призму» специ-
альностей ВАК:

Экономическая или управленческая составля-
ющая. Код специальности ВАК 08.00.10 «Финан-
сы, денежное обращение и кредит». Экономиче-
ские науки. С этих позиций исследуется как по-
требность финансов в защите информации, так 
и оценка реальных потерь бизнеса банков при воз-
никновении разного рода информационных угроз.

Правовая составляющая. Код специально-
сти ВАК 12.00.04 «Финансовое право; налоговое 
право; бюджетное право» –  юридические нау-
ки. Для юристов основным стержнем поддержа-
ния стабильности для развития общественно- 
экономических отношений, для предупреждения 
конфликтов интересов в бизнесе, в том числе, 
банковском –  является формулирование правовых 
норм и механизмы их соблюдения.

Техническая составляющая. Код специально-
сти ВАК 05.13.19 «Методы и системы защиты ин-
формации, информационная безопасность» –  тех-
нические науки. С позиций инженеров, програм-
мистов, специалистов информационной безопас-
ности внедряются известные и создаются новые 
алгоритмы защиты информации, в том числе, кре-
дитных учреждений.

Если приводимый нами взгляд  кому-то пока-
жется упрощением –  пусть так. Если сам институт 
специальностей ВАК постоянно совершенствует-
ся –  то мы тоже не претендуем на этот аспект раз-
вития. Нам интересно здесь отметить присутствие 
в проблематике информационной безопасности 
трех вышеназванных профессиональных подхо-
дов.

Для успешной реализации создания систем ин-
формационной безопасности в банках специали-
стам (финансистам, юристам, инженерам) необ-
ходимо работать «в команде». А для подготовки 
специалистов по каждому из трех направлений 
в Университетах –  необходимо формировать у сту-
дентов ментальность межкафедрального (для ВУ-
Зов) и межведомственного (для бизнеса) подхода; 
в том числе, преподавать межкафедральные дис-
циплины.
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WHAT HINDERS THE EFFECTIVE IMPLEMENTATION 
OF AN INTEGRATED APPROACH TO INFORMATION 
SECURITY OF BANKS

Kosarev V. E.
Financial University under the Government of the Russian Federation

This article is devoted to the study of certain issues of cybersecu-
rity of banks. The author joins the numerous opinions that informa-
tion security should be considered only comprehensively. That is, 
in banks, this is the work of a “team”, which includes at least three 
types of specialists: bankers- financiers, organizers of banks’ busi-
ness; lawyers both as legislators and as practitioners; engineers –  
specialists in the development of algorithms, in the creation of soft-
ware and hardware systems to combat cybercrime. Using concrete 
examples, this article demonstrates “teamwork” However, the pur-
pose of the article is not so much to demonstrate success, as to 
highlight the constraining factors for the effective implementation of 
an integrated approach to the information security of banks, includ-
ing those with barriers. The author offers the reader his vision of 
how to overcome certain contradictions in the organization of bank-
ing activities in matters of cybersecurity; and a look at the training 
of specialists in Universities, alas, completely different professions, 
to solve these tasks: in particular, the implementation of the interde-
partmental approach.

Keywords: banks, information security, legal aspects of information 
security, methods for assessing information security risks.
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Методы управления ESG-рисками в кредитовании малого и среднего 
бизнеса

Манухин Андрей Игоревич,
аспирант Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: zic3@live.ru

Учет факторов корпоративного управления, экологических 
и социальных факторов, а также вероятных рисков и возмож-
ностей становится все более актуальными для финансовых 
институтов.
Эти атрибуты устойчивого развития для банков включают 
в себе не только этические, но и экзистенциальные, и эконо-
мические факторы, которые несут в себе новый вид рисков: 
ESG-риски. Кредитным организациям необходимо комплексно 
интегрировать ESG-риски в свои системы риск-менеджмента. 
Процесс внедрения рисков должен включать в себя корректи-
ровки бизнес стратегий, риск-аппетита, а также обеспечение 
полной прозрачности ролей и обязанностей в процесс иденти-
фикации и управлении ESG-рисками.
Поскольку ESG-риски не являются полностью автономными, 
они влияют на финансовые и нефинансовые риски, в разной 
степени присутствующие в банковской деятельности. Следо-
вательно, процесс и методы управления рисками должны из-
менены с учетом сложных причинно- следственных отношений 
между типами рисков. Они включают техники оценки и измере-
ния в процессах управления и реформирования банка, а также 
в процессе применения стресс- тестирования.
Помимо внедрения ESG-рисков в системы управления риска-
ми, банка необходимо учитывать соответствующие вопросы 
в области разработки продуктов, ценообразования и коммер-
ческих решений. Кроме того, важно уделять внимание ESG-
рискам в широком спектре процессов преобразования с точки 
зрения увеличения прибыльности.
И последнее, но не менее важное: регулирующие органы, 
рейтинговые агентства и другие заинтересованные стороны 
по всему миру проявляют большой интерес к теме устойчиво-
го развития, что приводит к увеличению запросов и, соответ-
ственно, потребности в отчетности. Это, в свою очередь, соз-
дает ряд сложностей для банков, связанных с необходимостью 
соблюдать быстро меняющиеся нормативные требования.

Ключевые слова: ESG, кредитование, малый и средний биз-
нес, рынок банковских услуг, рейтинг, социальная ответствен-
ность, экология, общество, корпоративное управление, устой-
чивое развитие, кредитные организации, климатические риск.

Вместе с концепцией устойчивого развития 
в финансовый сектор пришли и новые типы ри-
сков, которые называют ESG-рисками. Это такие 
риски, которые связаны с реализацией негатив-
ных факторов корпоративного управления, эко-
логических и социальных факторов. В их свете 
на первое место выходит потенциальное влияние 
заинтересованных сторон на организацию и влия-
ние организации на окружающую среду в процес-
се деятельности и на заинтересованные стороны. 
Возникающие ESG-риски могут негативно повли-
ять на активы, ликвидность, прибыль и репутацию 
банка.

ESG-риски включают риски в области охраны 
окружающей среды, в социальной сфере и кор-
поративном управлении. Они влияют на ликвид-
ность и прибыльность банков. Данные риски могут 
оказывать непосредственное воздействие на бан-
ки и на клиентов, например, повреждение банка 
в результате стихийного бедствия, перебои в про-
изводственном цикле организации малого или 
среднего бизнеса из-за климатических измене-
ний. В частности, это может привести, например, 
к росту просроченной задолженности в структуре 
кредитного портфеля банка.

Среди всех ESG-рисков на текущий момент 
наиболее значимыми являются риски, связанные 
с окружающей средой, в том числе включающие 
риски климатических изменений. В свою очередь, 
риски, относящиеся к окружающей среде, делятся 
на физические и переходные:
• Физические риски возникают, если экономи-

ческая деятельность находится под угрозой 
из-за климатических изменений и достичь по-
ставленных целей в этой области невозмож-
но, например, прямое влияние климатических 
изменений на водоснабжение промышленных 
компаний. Они могут проявиться как единич-
ные, нерегулярные физические рисковые слу-
чаи или систематические риски, т.е. невоз-
можность достижения ESG-целей на постоян-
ной основе с длительным негативным влияни-
ем на организацию малого или среднего биз-
неса;

• Переходные риски возникают в ситуации, ког-
да бизнес- модель малого и среднего бизне-
са основано на экономической деятельности, 
которая находится под угрозой систематиче-
ских трансформаций и негативного ESG-вли-
яния, например, результаты политических мер 
по борьбе с климатическими изменениями и их 
влияние на производителей из числа малого 
и среднего бизнеса.
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Рис. 1. ESG-риски. Составлено автором на основе данных группы KPMG

Наряду с различными характеристиками, опи-
санными выше, в отношении ESG-рисков выделя-
ют еще два аспекта: финансовый и экстрафи-
нансовый.
• Финансовый аспект предполагает оценку бан-

ком бизнес- модели клиентов из сегмента ма-
лого и среднего предпринимательства с целью 
выявления ESG-рисков. Этот аспект тесно свя-
зан с входящими ESG-эффектами, то есть по-
следствиями внешних текущих и прогнозируе-
мых ESG-факторов для бизнеса.

• Экстрафинансовый аспект включает в себя 
влияние кредитной организации на окружаю-
щую среду и общество. В данном ключе кредит-
ная организация оценивает возможности раз-
вития устойчивых продуктов, и репетиционные 
риски, связанные с игнорированием ESG-прин-
ципов.
Репутационные риски выступают в качестве пе-

редаточного элемента между кредитной организа-
цией и организацией малого и среднего бизнеса. 
Исходящие эффекты маскируют репутационные 
риски, что усложняет оценку их влияния на банк. 
После нескольких кругов причинно- следственных 
связей уже невозможно распознать, когда и где 
возникли первоначальные эффекты.

Рис. 2. Зависимость и влияние ESG-факторов. 
Составлено автором на основе данных группы KPMG

Очевидно, что регулирование рисков являет-
ся неотъемлемым и необходимым элементом де-
ятельности большинства финансовых институтов, 
и банки не могут избежать столкновения с харак-
терными для их бизнеса рисками.

Поэтому управление рисками является приори-
тетом для кредитного сектора и его собственно-

го устойчивого развития. Общей чертой, связыва-
ющей все категории рисков, которые банки при-
выкли регулировать, является их непосредствен-
ное влияние на кредитную организацию. Однако 
в случае с ESG-рисками система управления ри-
сками должна учитывать новые перспективы, оце-
нивать влияние ESG-рисков на заинтересованные 
стороны, анализировать влияние заинтересован-
ных сторон на сам банк, а также уделять внимание 
влиянию кредитной организации на окружающую 
среду.

На ESG-риски необходимо реагировать с уче-
том всех вышеперечисленных перспектив. Чтобы 
внедрить эти риски в систему управления риска-
ми банка, требуется комплексный подход; перед 
включением этих рисков в цикл управления риска-
ми необходимо разработать разумную стратегию 
управления и научиться ее применять.

Корпоративное управление

Продуманная структура корпоративного управле-
ния является ключевым элементом эффективного 
процесса управления рисками. Влияние ESG-рисков 
распространяется на все департаменты и струк-
турные подразделения кредитной организации, 
включая центры издержек и прибыли. Хотя клю-
чом к успешному регулированию ESG-рисков может 
стать формирование центральной координационной 
группы, стоит усилить также роль и ответственность 
существующих подразделений.

Кредитные и трейдинговые подразделения, ко-
торые являются центрами прибыли для коммер-
ческого банка, первыми попадают под влияние 
ESG-рисков. Этим подразделениям нужно учиты-
вать факторы ESG-рисков при разработке продук-
тов и услуг, а также в процессе ценообразования 
и продажи.

Особое внимание следует уделять влиянию 
ESG-факторов на финансовые и репутационные 
риски. Регулирование ESG-рисков должно стать 
неотъемлемой частью всех соответствующих про-
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цессов. Например, в процедуре кредитования ма-
лого и среднего бизнеса должны быть закреплены 
понятные критерии принятия решений и механиз-
мы контроля. Должна быть произведена провер-
ка и оценка ESG-рисков в ходе предоставления 
кредита, так же, как и рассмотрение репутацион-
ных рисков в процессе проверки благонадежно-
сти клиента. Это значит, что оценивать риски нуж-
но не только на этапе предоставления кредитов, 
но и на регулярной основе.

Центры издержек, находящиеся на первой ли-
нии защиты, как правило, учитывают широкий 
спектр нефинансовых рисков в специализирован-
ной форме. Тем не менее им придется менять свой 
процесс управления рисками. Это подразумева-
ет усовершенствование методов и инструментов 
качественной оценки рисков за счет включения 
аспектов и вопросов, относящихся к ESG-рискам. 
Необходимо установить связь с нефинансовыми 
рисками, в том числе с операционными и в осо-
бенности с репутационными рисками.

Вторая линия защиты включае тотделы, отве-
чающие за контроль рисков, комплаенс и управ-
ление непрерывностью бизнеса. Отдел контроля 
рисков должен разрабатывать методы, процессы 
и инструменты регулирования ESG-рисков, начи-
ная с усовершенствования процесса учета рисков, 
и включать результаты в отчетность по рискам. 
Отдел комплаенса, в свою очередь, должен кон-
тролировать, что деятельность компании отвечает 
всем обязательным по закону и принятым на се-
бя добровольно ESG-принципам. Наконец, отдел 
управления непрерывностью бизнеса должен рас-
сматривать ESG-риски как потенциальную причи-
ну сбоев в операциях и обеспечить непрерывность 
деятельности.

Отдел внутреннего аудита, выступающий в ро-
ли третьей линии защиты, должен убедиться, что 
все актуальные процессы в компании построены 
с учетом всех аспектов ESG-рисков.

Стратегия управления рисками

Чтобы выйти на устойчивое развитие, финансо-
вым институтам необходимо создать и реализовать 
разумную бизнес- стратегию. Причины, по которым 
компании включают аспекты устойчивого развития 
в свою деятельность, могут служить отправной точ-
кой для изучения прогнозируемых вызовов и необ-
ходимых действий для разработки и реализации 
такой бизнес- стратегии. Причины включения ESG-
аспектов могут быть как чисто экономическими 
и нормативно- правовыми, так и социальными или 
экологическими. В зависимости от соответствую-
щих побуждающих целей внешние проекты в об-
ласти устойчивого развития могут поддерживаться 
как исключительно финансово, так и путем участия 
в них. По мере того как бизнес- стратегии становят-
ся более зрелыми, изменяются причины включения 
ESG-аспектов в деятельность, степень интеграции 
рисков в бизнес- модель: от принятия символических 
мер в рамках корпоративной социальной ответ-

ственности до всестороннего включения концепции 
ESG в ключевую часть бизнес- модели.

Стратегия управления ESG-рисками должна 
максимально соответствовать бизнес- стратегии 
и постоянно обновляться. Очень важно учитывать 
риск концентрации. Он возникает, с одной сторо-
ны, потому, что ESG-риски находятся в сложных 
причинно- следственных отношениях с другими 
рисками, характерными для банка. А с другой –  
особенно из-за переходного риска одновременно 
страдают компании из одной или смежной отрас-
ли –  а значит, и банковский сектор, работающий 
с ними. Стратегия управления рисками должна 
предусматривать и такое развитие событий.

Далее эту стратегию необходимо внедрить 
на практике за счет соответствующей системы 
контроля риск-аппетита. Сначала нужно рассмо-
треть ESG-риски в разрезе всех типов рисков, за-
тем установить количественные и качественные 
ограничения на уровне деятельности компании, 
потом разделить на отдельные типы рисков.

При интегрировании ESG-рисков в свои стра-
тегии банки не должны забывать, что планирова-
ние в таком случае обычно производится на срок 
более 3–5 лет, который считается общепринятым 
в бизнесе и при выработке стратегий управления 
рисками. Это в особенности касается вопросов 
изменения климата. Кроме того, требуется учесть 
особенности деловых отношений и продуктов.

Цикл управления рисками

Одна из самых больших сложностей –  выделить 
отдельные аспекты устойчивого развития, но при 
этом не рассматривать их полностью независи-
мо друг от друга. ESG-риски находятся в сложных 
причинно- следственных отношениях: с одной сто-
роны, между клиентами, поставщиками услуг и бан-
ком, с другой –  между отдельными видами финансо-
вых и нефинансовых рисков. Эти отношения необ-
ходимо прозрачно и должным образом закрепить 
в процессе управления рисками.

Идентификация рисков

Идентификация ESG-рисков зависит от географи-
ческого местоположения. Физические опасности, 
которым подвергаются банки и их клиенты, опре-
деляются тем, где ведет свой бизнес компания. 
Физические риски также зависят от бизнес- модели 
компании.

Переходные риски, однако, зависят не толь-
ко от бизнес- модели, но и от характера деятель-
ности. Деятельность банка, не соответствующая 
ESG-нормам, может стать причиной репутацион-
ных рисков. Это в свою очередь вместе с боль-
шей осведомленностью заинтересованных сторон 
в отношении ESG ведет к юридическим спорам, 
то есть увеличивает правовые риски.

Идентификация может начаться с внесения 
ESG-рисков в каталог рисков, за счет чего кар-
тина рисков расширится. Из-за широкого спек-



103

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

тра зависимостей между финансовыми и нефи-
нансовыми рисками ESG-риски нельзя оцени-
вать линейно. Вместо этого ESG-риски необходи-
мо идентифицировать путем изучения причинно- 
следственных связей и общих причин появления. 
ESG-риски должны учитываться для каждого типа 
риска, то есть по каждому типу риска нужно про-
вести анализ, в какой мере ESG-риски могут из-
менить оценку соответствующего типа риска. Для 
осуществления указанных действий по идентифи-
кации рисков требуются высококвалифицирован-
ные специалисты. Неизбежно возникнет необхо-
димость в специальном обучении.

Результаты измененного процесса каталоги-
зации рисков можно использовать как базу для 
создания иерархии рисков. Разработка возмож-
ных сценариев в рамках планирования капиталов-
ложений и стресс- тестирования также основана 
на этих результатах.

Измерение и оценка

ESG-риски материализуются в известных типах ри-
сков. Например, экстремальные погодные условия 
могут привести к кредитным дефолтам и изменени-
ям в настроениях рынка в связи с обесцениванием 
активов; возмещение климатического ущерба про-
изводится за счет сбережений, а услуги аутсорсинга 
могут стать недоступны.

Следовательно, ESG-риски могут оказывать 
влияние на контрагентов, рыночную цену, лик-
видность и операционные риски. Однако контроль 
причинно- следственных механизмов требует се-
рьезных экспертных знаний всего процесса.

Ключевым шагом в процессе анализа ESG-
рисков является оценка текущей подверженно-
сти им. Она подразумевает учет ESG-рисков при 
оценке достаточности капитала, а также при рас-
чете минимального и экономического капитала.

Шаги банков должны включать быстрое и за-
благовременное изучение доступных источников 
информации и инструментов для пробных клима-
тических стресс- тестов.

Среди текущего набора инструментов выделя-
ются следующие:
1. Climate IQ. Многофункциональный комплекс-

ный инструмент управления рисками, который 
оценивает ключевые KPI, связанные с подвер-
женностью отдельных организаций изменению 
климата. Climate IQ позволяет сформулировать 
стратегические решения, соответствующие по-
требностям бизнеса и требованиям регулято-
ра. Данный инструмент учитывает доступные 
финансовые данные компаний и продвинутые 
данные климатологии.

2. Модуль для проведения качественного стресс- 
тестирования кредитных портфелей, который 
внедряет возможность оценки влияния ESG-
рисков на уровень дефолтности. Данный мо-
дуль использует два сценария: достижение 
ESG-целей или противоположный, для того 
чтобы оценить влияние ESG-рисков. Это реше-

ние использует данные о внутренней структуре 
портфеля клиента и контрагентах.

3. Моделирования ESG-рисков, с последующим 
стресс- тестированием. Данный подход позво-
ляет учесть множество ESG-факторов, однако 
при этом увеличиваются трудозатраты банков-
ских специалистов.

4. Прототип для переходных рисков. Представля-
ет однофакторный анализ переходного сцена-
рия для банковского портфеля корпоративных 
займов. В таком анализе внимание акцентиру-
ется, например, на изменение цен на углерод 
или влияние засухи на организации. В отличие 
от предыдущего метода, представляет собой 
упрощённую модель, которая будет содержать 
в себе лишь те входные данные, которые необ-
ходимы для одной конкретной предпосылки.
Универсального метода оценки ESG-рисков 

не существует. Для некоторых типов рисков, таких 
как кредитный риск, решением может быть кор-
ректировка параметров существующих моделей 
рисков. Возможно, потребуется разработать коли-
чественные модели, оценивающие, как факторы 
ESG могут влиять на основные финансовые по-
казатели кредитов. Для других типов рисков, осо-
бенно в области нефинансовых рисков предпочти-
тельным методом может быть анализ сценариев.

Необходимо соблюдать последовательность 
в подходах к анализу ESG-рисков. При возможном 
использовании различных методов для отдель-
ных типов рисков необходимо использовать один 
и тот же набор допущений для всех типов рисков.

Управление

Определение целей и четких инициатив в отноше-
нии факторов ESG, изложенных в бизнес- стратегии, 
их включение в стратегию управления рисками вме-
сте с их практическим осуществлением за счет 
принципов оценки риск-аппетита –  главный шаг 
в управлении ESG-рисками.

Ключевым элементом управления всеми типа-
ми рисков является разработка предупредитель-
ных мер и мер реагирования. Доступные банку ва-
рианты управления ESG-рисками могут быть раз-
ными и должны подбираться индивидуально. Они 
варьируются от установления ограничений или 
определения критериев включения или исключе-
ния, например, для портфелей, связанных с ESG, 
до изъятия капиталовложений из компаний, кото-
рые не достигают желаемых ESG-целей.

Мониторинг

Для постоянного контроля профиля ESG-рисков 
ключевым является выявление и контроль связан-
ных с ними показателей. Возможно использование 
существующих инструментов для создания даш-
борда по мониторингу ESG-рисков. Информация 
должна предоставляться всем заинтересованным 
субъектам и учитываться на протяжении всего про-
цесса принятия решений. Кроме того, необходимо 
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критически оценить эффективность мер контроля. 
Важно также регулярно проверять, можно ли счи-
тать действия успешными или необходимы допол-
нительные меры.

Отчетность

Банку необходима прозрачность в отношении 
подверженности ESG-рискам, поэтому крайне важ-
но вести комплексную внутреннюю отчетность, ори-
ентированную на конкретные действия.

Информация об ESG-рисках может включаться 
в существующие системы отчетности и типы ри-
сков. Однако полезным будет создание специаль-
ной системы отчетности по ESG-рискам на сред-
нюю и долгосрочную перспективу, так как ESG-
эффекты могут начать проявляться намного поз-
же, чем эффекты других типов рисков.

Раскрытие информации и внешняя отчетность

С 2017 года для общественно значимых компаний 
обязательна публикация нефинансовой отчетности, 
в которую входят следующие аспекты:
– экологические, социальные и кадровые;
– обеспечение прав человека;
– борьба с коррупцией и взяточничеством.

Отчетность должна содержать данные о при-
меняемых организацией подходах, основных ри-
сках и способах управления ими. Также она долж-
на включать наиболее актуальные для бизнеса 
нефинансовые показатели деятельности. Допол-
нительные требования и стандарты раскрытия ин-
формации, которые потребуют более детальной 
информации касательно ESG-факторов, находят-
ся на стадии разработки.

Определение целей и четких инициатив в от-
ношении факторов ESG, изложенных в бизнес- 
стратегии, их включение в стратегию управления 
рисками вместе с их практическим осуществлени-
ем за счет принципов оценки риск аппетита –  ос-
новной шаг в управлении ESG-рисками.
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ESG-RISK MANAGEMENT METHODS IN LENDING TO 
SMALL AND MEDIUM BUSINESSES

Manukhin A. I.
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Taking into account corporate governance factors, environmental 
and social factors, as well as possible risks and opportunities, is be-
coming increasingly important for financial institutions.
These attributes of sustainable development for banks include not 
only ethical, but also existential and economic factors that carry a 
new type of risk: ESG risks. Credit institutions need to comprehen-
sively integrate ESG risks into their risk management systems. The 
risk implementation process should include adjustments to business 
strategies, risk appetite, and ensuring full transparency of roles and 
responsibilities in the process of identifying and managing ESG 
risks.
Since ESG risks are not completely autonomous, they affect finan-
cial and non-financial risks that are present to varying degrees in 
banking. Therefore, the process and methods of risk management 
must be modified to take into account the complex cause-and-effect 
relationships between types of risks. They include assessment and 
measurement techniques in bank management and reform process-
es, as well as in the process of applying stress testing.
In addition to incorporating ESG risk into risk management systems, 
a bank needs to consider relevant issues in product development, 
pricing, and business decisions. In addition, it is important to pay at-
tention to ESG risks in a wide range of transformation processes in 
terms of increasing profitability.
Last but not least, regulators, rating agencies and other stakehold-
ers around the world are showing great interest in the topic of sus-
tainable development, which leads to an increase in requests and, 
accordingly, the need for reporting. This, in turn, creates a number 
of challenges for banks to comply with rapidly changing regulatory 
requirements.

Keywords: ESG, lending, small and medium businesses, banking 
services market, rating, social responsibility, ecology, society, cor-
porate governance, sustainable development, credit institutions, cli-
matic risk.
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Концептуальные основы финансового механизма стимулирования 
инновационной деятельности промышленных компаний

Маншилин Сергей Андреевич,
соискатель, кафедра финансового менеджмента, 
РЭУ им. Г. В. Плеханова
E-mail: Manshilin2011@yandex.ru

На современном этапе развития российской экономики в ми-
ровом сообществе важнейшим трендом выступает повышение 
объёма финансовых вложений в инновационную деятельность 
промышленных компаний в условиях цифровизации нацио-
нальных систем. Подобный подход способствует развитию 
инноваций в рыночных отношениях, цифровых технологий 
в промышленном производстве, что, в свою очередь, позво-
ляет увеличить внутреннюю финансовую результативность, 
денежный товарооборот, эффективность организационной 
бизнес- модели по всем этапам производственной, снабженче-
ской цепи, наращивать инновационную активность за счёт не-
прерывного выпуска высокотехнологичных продуктов. Вместе 
с тем уровень инновационной активности российских промыш-
ленных компаний в текущих условиях остаётся весьма низким, 
что обусловлено существованием ограничений и препятствий 
стимулирования инновационной деятельности, в частности, 
нехваткой собственного капитала для трансформации иннова-
ционного поведения на целевом рынке. Автором представлены 
концептуальные основы финансового механизма стимулиро-
вания инновационной деятельности промышленных компаний, 
включающего в себя несколько элементов: формы финансиро-
вания, стимулы инновационной деятельности промышленных 
компаний, а также принципы последовательной государствен-
ной политики.

Ключевые слова: финансовый механизм, стимулирование 
инновационной деятельности, российские промышленные ком-
пании, уровень инновационной активности, последовательная 
государственная политика, инновационный и цифровой потен-
циал.

На современном этапе важным трендом раз-
вития экономической системы в любой стране 
является финансовое стимулирование иннова-
ционной деятельности промышленных компа-
ний в силу того, что рост эффективности внут-
ренней бизнес- модели находится во взаимос-
вязи с развитием технологий на каждом этапе 
производственно- технологической цепочки. При 
этом для промышленных компаний подобный тол-
чок может стать важнейшей основой изготовле-
ния и продажи высокотехнологичных продуктов, 
которые обладают весьма высокой добавленной 
стоимостью и соответственно позволяют увели-
чить денежный товарооборот и прибыль промыш-
ленных компаний.

Сравнивая отечественный и зарубежный опыт 
финансового стимулирования инновационной де-
ятельности компаний в рамках значений глобаль-
ного инновационного индекса, следует отметить, 
что Россия занимает по итогам 2021 года только 
45 место (36,6 баллов), при этом у Швейцарии, 
занимающей 1 место, глобальный индекс достиг 
свыше 65 баллов, а у Германии и Японии, замыка-
ющих тройку лидеров рейтинга по рассматривае-
мому индикатору, уровень глобального инноваци-
онного индекса достиг 57,3 баллов и 54,5 баллов 
соответственно [1].

Россия отстаёт от лидеров рейтинга глобально-
го инновационного индекса по ряду причин:

1. Весьма низкий уровень инновационной ак-
тивности промышленных компаний, который уже 
достаточно длительное время не обладает устой-
чивым приростом (рисунок 1). Здесь ключевой 
проблемой с точки зрения принятой государствен-
ной политики финансового стимулирования инно-
вационной деятельности отечественных промыш-
ленных компаний выступает избирательность ре-
ализуемых национальных проектов, государствен-
ных программ по отраслевой принадлежности. 
В данном случае наблюдаются ограничения сре-
ди промышленных компаний в использовании фи-
нансовых стимулов инновационной деятельности.

2. Для комплексного финансового стимулиро-
вания инновационной деятельности промышлен-
ных компаний необходимо активное участие объ-
ектов инновационной инфраструктуры, тем не ме-
нее, в настоящее время их функционирование об-
условлено множеством проблем, которые были 
классифицированы на несколько групп: общеси-
стемные, стратегические, маркетинговые, инфор-
мационные, цифровые [3, с. 60].

3. Несмотря на то, что бюджетное финансиро-
вание научно- исследовательских проектов про-
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мышленных компаний превышает 50% в сравне-
нии с объёмом частных финансовых вложений [4], 
однако отсутствует эффективная государствен-
ная (последовательная) политика, в рамках кото-
рой происходит постоянная реализация научно- 
исследовательских и опытно- конструкторских ра-
бот (НИОКР), а также стимулирование инноваци-
онной деятельности в отечественном промышлен-
ном производстве.
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Рис. 1. Динамика уровня инновационной активности 
отечественных промышленных компаний,%

Источник: составлено автором на основе [2].

За последние восемь лет объём бюджетных 
расходов, выделяемых на научные исследования 
и разработки, и частных вложений превысил 1 трлн 
руб. В сравнении с 2009 годом прирост общих рас-
ходов составил чуть более 30%, при этом прирост 
только бюджетного финансирования за этот же 
временной промежуток даже не достиг 4%. К то-
му же, удельный вес внутренних затрат на инно-
вационное финансирование в ВВП РФ, начиная 
с 2010 года, практически не изменялся и состав-
лял примерно 1% [5, с. 51]. Вместе с тем в пери-
од 2014–2017 гг. бюджетные расходы на научные 
исследования и разработки уменьшились по при-
чине введения санкционных мер против России 
со стороны зарубежных государств, а также зна-
чительным снижением стоимости отечественных 
нефтяных ресурсов в соотношении с конвертиру-
емыми валютами (долларом и евро).

Таким образом, финансовое стимулирование 
инновационной деятельности промышленных ком-
паний с точки зрения государственного бюдже-
та в российских условиях является избиратель-
ным, а также меняется в связи с переменчивостью 
внешней среды. Кроме того, следует отметить, что 
объём выделяемых бюджетных ресурсов на сти-
мулирование инновационной деятельности про-
мышленных компаний формируется по остаточно-
му принципу.

Нужно подчеркнуть, что многие высокоактив-
ные промышленные компании не знают о суще-
ствовании методов финансового стимулирования 
инновационной деятельности, а примерно полови-
на компаний из тех, которые осведомлены о ме-
рах государственной поддержки, отмечает, что 
не желают воспользоваться предлагаемыми госу-
дарством направлениями в связи с бюрократиче-
скими трудностями их оформления, а также непро-

зрачностью получения необходимых финансовых 
стимулов [6].

В связи с вышесказанным в рамках настоящей 
статьи была выдвинута научная новизна, обу-
словленная определением категориального аппа-
рата исследования в части авторской трактовки 
понятия «финансовый механизм стимулирования 
инновационной деятельности промышленных ком-
паний», представляющее собой функциональную 
систему, включающую в себя совокупность стиму-
лов инновационной деятельности, формы финан-
сирования, принципы последовательной государ-
ственной политики финансового стимулирования 
инновационной деятельности промышленных ком-
паний, а также обусловливающую взаимосвязь 
между инновационным и цифровым потенциалом 
промышленных компаний, что расширяет поня-
тийный аппарат финансового и инновационного 
менеджмента.

На существующий момент времени имеющий-
ся в России финансовый механизм не даёт воз-
можности промышленным компаниям наращивать 
собственную инновационную активность, об этом 
свидетельствуют статистические данные, проил-
люстрированные на рисунке 1. Кроме того, для 
того чтобы финансовый механизм позволял сти-
мулировать инновационную деятельность в оте-
чественном промышленном производстве, необ-
ходимо сформировать концептуальные основы, 
обусловливающие элементы финансового меха-
низма, методы его организации, а также харак-
теристику стимулов инновационной деятельности 
промышленных компаний как основополагающего 
элемента финансового механизма.

Стимулы инновационной деятельности про-
мышленных компаний представляют собой ин-
струменты реализации финансового механизма 
стимулирования инновационной деятельности 
промышленных компаний, способствующие пла-
номерному повышению внутренней инноваци-
онной активности. Для достижения данной цели 
предлагается выделять три группы стимулов: фи-
нансовые, интеграционные и отраслевые, содер-
жание которых приведено в таблице 1.

Согласно представленной систематизации сти-
мулов инновационной деятельности промышлен-
ных компаний, их содержанию в таблице 1 сле-
дует отметить важность не только финансовых 
стимулов для создания концептуальных основ 
финансового механизма стимулирования иннова-
ционной деятельности отечественного промыш-
ленного производства, но и отраслевых, инте-
грационных стимулов. Безусловно, что финансо-
вые стимулы позволяют активизировать иннова-
ционную деятельность промышленных компаний 
за счёт денежных вложений в разрабатываемые 
и реализуемые проекты инноваций. Тем не ме-
нее, возможность партнёрства с ключевыми игро-
ками целевого рынка, а также обмен практико- 
ориентированным опытом распространения ин-
новаций и их изготовления, введение принципов 
последовательной государственной политики спо-
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собствуют увеличению масштаба инновацион-
ной деятельности среди промышленных компа-

ний и ускорению перехода российской экономики 
к инновационно- цифровой системе.

Таблица 1. Содержание стимулов инновационной деятельности промышленных компаний

Наименование стимула Цель использования Свой ства Ключевые субъекты

Финансовые стимулы

Коммерческий стимул Финансовое стимулирование иннова-
ций за счёт ресурсов частного (пред-
принимательского) сектора

Возможность получения допол-
нительных льгот при активном 
финансовом стимулировании 
инновационной деятельности про-
мышленных компаний и распро-
странении изготовленных иннова-
ционных продуктов; стремление 
быстрого получения экономиче-
ской выгоды

Инвестиционные компа-
нии, венчурные фонды, 
промышленные компании, 
коммерческие банки

Бюджетный стимул Финансовое стимулирование иннова-
ций за счёт ресурсов государственно-
го бюджета

Возможность получения допол-
нительных льгот при активном 
финансовом стимулировании 
инновационной деятельности про-
мышленных компаний и распро-
странении изготовленных иннова-
ционных продуктов

Государство (публичный 
сектор), промышленные 
компании

Интеграционные стимулы

Партнёрский стимул Стимулирование инновационной 
деятельности за счёт объединения 
промышленных компаний, которые 
однородны по производственной 
специфике изготовления инноваций, 
с целью распространения последних 
в смежные отрасли

Распределение предпринима-
тельских рисков, имеющихся 
ресурсов; возможность осущест-
вления партнёрства с ключевыми 
отраслевыми игроками в России; 
гибкость операций

Государство (публичный 
сектор), коммерческие 
банки, инвестиционные 
компании, венчурные 
фонды, промышленные 
компании

Конкуренто- 
ориентированный стимул

Стимулирование инновационной де-
ятельности за счёт объединения про-
мышленных компаний, изготавлива-
ющих одинаковые продукты, с целью 
достижения лидерства на любом це-
левом рынке (как на отечественном, 
так и на иностранном)

Возможность осуществления 
партнёрства с ключевыми отрас-
левыми игроками за рубежом; 
гибкость операций

Инвестиционные компа-
нии, венчурные фонды, 
промышленные компании, 
коммерческие банки

Отраслевые стимулы

Регулятивный стимул Стимулирование инновационной 
деятельности за счёт объединения 
промышленных компаний с помощью 
введения принципов последователь-
ной (эффективной) политики

Возможность получения государ-
ственной финансовой поддерж-
ки (например, кредита) с целью 
стимулирования НИОКР; государ-
ство, выполняющее регулятив-
ную функцию, является гарантом 
стимулирования инновационной 
деятельности промышленных 
компаний в отраслевой структуре

Государство (публичный 
сектор), промышленные 
компании

Кооперационный стимул Стимулирование инновационной де-
ятельности за счёт объединения про-
мышленных компаний с целью об-
мена имеющего опыта, привлечения 
к инновационной деятельности иных 
вспомогательных организаций (на-
пример, научно- исследовательских 
институтов, центров, фондов иннова-
ционного развития)

Возможность получения государ-
ственной финансовой поддержки 
(кредита, грантовой поддержки) 
с целью стимулирования НИОКР, 
а также инновационной деятель-
ности промышленных компаний, 
которые на момент получения 
соответствующих мер поддерж-
ки не обладают инновационным 
опытом

Государство (публичный 
сектор), промышленные 
компании

Источник: разработано автором.

При прочих равных условиях, реализация ин-
новационной деятельности требует от промыш-
ленных компаний финансовых вложений вне за-
висимости от того, каков масштаб данного проек-

та. К тому же, следует учитывать, что на прирост 
уровня инновационной активности в российском 
промышленном производстве оказывает влияние 
текущее финансово- экономическое состояние 
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компании, в частности, деловая активность, рен-
табельность, ликвидность, платёжеспособность 
и финансовая устойчивость [7]. Наряду с вышена-
званными индикаторами руководством промыш-
ленных компаний должны учитываться интегра-
ционные и отраслевые стимулы, дающие возмож-
ность достичь предпринимательской уверенно-
сти и прироста уровня инновационной активности 
на перспективу.

Помимо финансовых, интеграционных и отрас-
левых стимулов, для повышения инновационной 
активности промышленных компаний финансо-
вый механизм должен включать в себя такой эле-
мент, как принципы последовательной (эффек-
тивной) государственной политики. Содержание 
таких принципов состоит в следующих аспектах:

1. Взаимодействие ключевых субъектов фи-
нансового стимулирования инновационной дея-
тельности промышленных компаний: государства 
(публичного сектора), коммерческих банков, вен-
чурных фондов, инвестиционных и промышлен-
ных компаний. Данный принцип последователь-
ной государственной политики вытекает из дефи-
ниции понятия «финансовый механизм стимули-
рования инновационной деятельности», которая 
была представлена выше. Дело в том, что финан-
совый механизм, выступающий в качестве функ-
циональной системы, обусловливает постоянную 
взаимосвязь ключевых субъектов, участвующих 
в стимулировании инновационной деятельности 
промышленных компаний. При этом государство 
осуществляет контроль за деятельностью каждо-
го субъекта финансового механизма стимулиро-
вания инновационной деятельности промышлен-
ных компаний, обеспечивая рыночное равновесие 
в конкурентной среде.

2. Финансовый механизм стимулирования ин-
новационной деятельности промышленных ком-
паний должен реализовываться с учётом принци-
па рыночности. Взаимодействие ключевых субъ-
ектов финансового механизма даёт возможность 
финансово стимулировать инновационную дея-
тельность промышленных компаний в рамках ры-
ночных отношений. Поэтому деятельность каждо-
го субъекта финансового механизма стимулиро-
вания инновационной деятельности промышлен-
ных компаний будет оказывать определённое воз-
действие на уровень инновационной активности 
российских производственных отраслей.

3. Деятельность ключевых субъектов финан-
сового механизма стимулирования инновацион-
ной деятельности промышленных компаний долж-
на основываться на принципе регулятивности. 
Здесь важную роль играет соблюдение участни-
ком концепции существующего российского зако-
нодательства, при этом публичный сектор должен 
обеспечивать высокую прозрачность нормативно- 
правовых условий, в которых заинтересованы 
субъекты финансового стимулирования иннова-
ций.

Безусловно, принцип регулятивности должен 
затрагивать и вопрос, связанный с выявлением 

недобросовестных субъектов, например, в слу-
чае реализации проекта инноваций в условиях го-
сударственных закупок. Вместе с тем возможно 
возникновение ситуации, когда добросовестная 
и надёжная промышленная компания может стол-
кнуться с повышением предпринимательского ри-
ска при коммуникации с субъектом- поставщиком 
инновационных технологий и комплектующих.

4. Сбалансированная работа финансового ме-
ханизма стимулирования инновационной дея-
тельности промышленных компаний обусловлена 
принципом информационного обеспечения. Здесь 
важнейшую роль играет достоверность и полно-
та необходимой информации о реализации ин-
новационной деятельности промышленных ком-
паний. Например, такой информацией для клю-
чевых субъектов финансового механизма может 
стать совокупность индикаторов: чистый дискон-
тированный доход (NPV), внутренняя норма доход-
ности (IRR), объём первоначальных инвестиций, 
назначение и область практического использова-
ния конечного инновационного продукта, этапы 
прохождения инновационного цикла. Кроме того, 
на государственном уровне следует продумать 
момент информационного обмена между ключе-
выми субъектами финансового механизма сти-
мулирования инновационной деятельности про-
мышленных компаний в рамках единой цифровой 
платформы. С точки зрения публичного сектора 
скорость информационной взаимосвязи между 
субъектами финансового механизма будет уве-
личиваться путём решения проблем, связанных 
с искажением статистических отчётных данных 
по всей отраслевой структуре, где функционируют 
промышленные компании.
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Рис. 2. Структура финансового стимулирования 
инновационной деятельности отечественных 

промышленных компаний,%

Источник: составлено автором на основе [2].

Для стимулирования инновационной деятель-
ности промышленных компаний могут использо-
ваться различные методы финансирования, по-
этому одним из важнейших элементов финансово-
го механизма должны стать формы финансирова-
ния инновационной деятельности. В соответствии 
с текущей структурой финансового стимулирова-
ния инновационной деятельности российских про-
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мышленных компаний (рисунок 2) можно увидеть, 
что заёмная и бюджетная формы финансирова-
ния проектов инноваций достигают весьма незна-
чительный удельный вес в сравнении с вложени-
ем в инновационную деятельность собственного 
капитала промышленных компаний.

В сочетании с имеющейся в настоящее время 
непоследовательной государственной политикой 
в России по финансовому стимулированию инно-
вационной деятельности промышленные компа-
нии в полной мере не используют регулятивные 
отраслевые стимулы с целью наращивания внут-
ренней инновационной активности и потенциала. 
Для того чтобы финансовое стимулирование ин-
новационной деятельности промышленных компа-
ний было результативным, необходимо продумать 
совокупность финансовых стимулов, способству-
ющих увеличению инновационного потенциала 
с учётом существования уже достаточно длитель-
ное время консервативной модели российского 
предпринимательства [8].

С целью трансформации отечественного про-
мышленного производства в сторону внедрения 
и применения инновационных бизнес- моделей 
в условиях цифровизации российской экономики, 
нужен значительный объём финансового капита-
ла, при этом одной из ключевых проблем россий-
ских промышленных компаний является нехват-
ка собственного финансового капитала и имею-
щихся денежных ресурсов, что было обнаружено 
в статье [9].

Тогда в концепции финансового механизма 
стимулирования инновационной деятельности 
промышленных компаний в качестве форм фи-
нансирования нужно выделить заёмное финанси-
рование (вложение средств коммерческими бан-
ками), бюджетное финансирование (финансовое 
участие публичного сектора), инвестиционное фи-
нансирование (финансовое обеспечение проекта 
инноваций со стороны инвестиционных компаний 
и венчурных фондов), а также смешанное финан-
сирование (включая партнёрство частного и пу-
бличного секторов).

Поскольку имеется нехватка собственного ка-
питала у отечественных промышленных компа-
ний, то можно воспользоваться таким формой фи-
нансирования проекта инноваций, как смешанная, 
в частности, формой государственно- частного 
партнёрства (ГЧП). Несмотря на то, что активно 
в российской предпринимательской среде ГЧП по-
ка не используется, его применение в рамках фи-
нансового механизма стимулирования инноваци-
онной деятельности промышленных компаний по-
может минимизировать риск финансовой неплатё-
жеспособности в рамках нехватки собственного 
капитала посредством объединения публичного 
и частного секторов.

Развитие финансового и интеграционного сти-
мулов инновационной деятельности промышлен-
ных компаний выступает стратегическим факто-
ром современной российской экономики в услови-
ях цифровизации, поскольку ГЧП будет позитивно 

воздействовать на финансовое стимулирование 
проектов инноваций. Помимо этого, практическая 
значимость финансового механизма стимулиро-
вания инновационной деятельности промышлен-
ных компаний за счёт использования ГЧП возрас-
тает по причине возможности формирования но-
вой цифровой платформы рынка инновационных 
проектов. Объединение публичного и частного 
секторов будет способствовать достижению ин-
ституциональных и финансовых целей стимулиро-
вания инновационной деятельности в отечествен-
ном промышленном производстве.

Говоря о том, что ГЧП в российской предприни-
мательской среде активно не используется на те-
кущий момент времени, следует обратить вни-
мание и на имеющиеся статистические данные. 
По итогам 2021 года только в 10 субъектах РФ еже-
годно заключается более 100 контрактов по раз-
личным формам ГЧП. При этом около 87% кон-
трактов по формам ГЧП приходится на жилищно- 
коммунальное хозяйство, остальные 13% распре-
деляются следующим образом: 3% контрактов 
приходится на транспортно- логистическую сфе-
ру, 7% –  на социальные отрасли и 3% –  на прочие 
сферы экономического хозяйствования.

Вместе с тем объём финансовых вложений 
в проекты через контракты ГЧП не превышает 5% 
от валового внутреннего продукта РФ (ВВП РФ) 
к концу 2020 года, при сравнении с другими зару-
бежными государствами можно увидеть, что для 
России имеет место быть весьма низкий рассма-
триваемый параметр с учётом того, что в Велико-
британии объём финансовых вложений в проек-
ты через контракты ГЧП достиг 6,6% ВВП страны, 
а в Канаде –  8,1% ВВП страны [10].

О том, что важно использовать ГЧП в рамках 
финансового механизма стимулирования инно-
вационной деятельности отечественных промыш-
ленных компаний, может также свидетельство-
вать немецкий опыт. На протяжении 2019–2021 гг. 
Германия входит в тройку лидеров рейтинга гло-
бального инновационного индекса в связи с до-
статочно высокими индикаторами, которые отра-
жают осуществление научно- технологической де-
ятельности внутри государства [1]. Для Германии 
характерна концессионная (модель держателя) 
и финансовая модель ГЧП (проектное финансиро-
вание), при этом немецкий опыт показывает, что 
для финансового стимулирования инновацион-
ной деятельности в национальном промышленном 
производстве необязательно иметь богатый ре-
сурсный, природный потенциал, который имеется 
у России.

Тогда можно предположить внедрение 
в бизнес- модель российских промышленных ком-
паний инновационных технологий, осуществление 
НИОКР и патентование изобретений, торговых 
марок могут обеспечить ежегодный прирост ин-
новационной активности отечественного промыш-
ленного производства до 15,3% (это максималь-
ный уровень инновационной активности немецких 
промышленных компаний, начиная с 1979 года 



111

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

и заканчивая 2020 годом) [11]. Кроме того, по экс-
порту инновационных продуктов и услуг Германия 
в международном сообществе занимает лидирую-
щую строчку [12], поэтому, следовательно, можно 
говорить об успехе применения ГЧП в рамках фи-
нансового механизма стимулирования инноваци-
онной деятельности промышленных компаний.

В условиях прироста инновационной активно-
сти российских промышленных компаний не толь-
ко будет повышаться инновационный потенциал 
в российском предпринимательстве, но и активи-
зироваться цифровой потенциал при практиче-
ском использовании финансового механизма сти-
мулирования инновационной деятельности про-
мышленных компаний. Концептуальная модель 
взаимосвязи инновационного и цифрового потен-
циалов основана на трёх этапах, а именно:
– I этап: осуществление исследований различно-

го масштаба (поисковых, прикладных, фунда-
ментальных) с применением цифровых техно-
логий;

– II этап: проведение экспериментальных НИОКР 
в российских промышленных компаниях с при-
менением цифровых технологий с целью выво-
да и распространения на целевом рынке инно-
вационных продуктов;

– III этап: применение цифровых инноваций с це-
лью стимулирования потребителей приобрести 
выпущенные на рынок продукты.
Подводя итог представленному исследованию, 

следует отметить, что в современных российских 
условиях практическое использование предлага-
емого в статье финансового механизма стимули-
рования инновационной деятельности промыш-
ленных компаний необходимо с целью ускорения 
перехода национальной системы к инновационно- 
цифровой с учётом существования взаимосвя-
зи инновационного и цифрового потенциала про-
мышленных компаний. При этом использование 
на практике предлагаемого финансового меха-
низма стимулирования инновационной деятель-
ности промышленных компаний в условиях циф-
ровизации российской экономики обусловливает 
взаимосвязь между инновационным и цифровым 
потенциалом, отражаемой тремя этапами: осу-
ществление исследований различного масшта-
ба (поисковых, прикладных, фундаментальных) 
с применением цифровых технологий, проведе-
ние экспериментальных НИОКР в российских про-
мышленных компаниях с применением цифровых 
технологий с целью вывода и распространения 
на целевом рынке инновационных продуктов, при-
менение цифровых инноваций с целью стимули-
рования потребителей приобрести выпущенные 
на рынок продукты.
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CONCEPTION BASIS OF THE FINANCIAL MECHANISM 
FOR STIMULATING THE INNOVATION ACTIVITY OF 
INDUSTRIAL COMPANIES

Manshilin S. A.
Plekhanov Russian University of Economics

At the present stage of development of the Russian economy in the 
world community, the most important trend is the increase in the vol-
ume of financial investments in the innovative activities of industrial 
companies in the context of the digitalization of national systems. 
This approach contributes to the development of innovations in mar-
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ket relations, digital technologies in industrial production, which, in 
turn, allows to increase internal financial performance, cash turno-
ver, and the efficiency of the organizational business model at all 
stages of the production and supply chain., to increase innovative 
activity due to the continuous release of high-tech products. At the 
same time, the level of innovative activity of Russian industrial com-
panies in the current conditions remains very low, which is due to 
the existence of restrictions and obstacles to stimulating innovative 
activity, in particular, the lack of equity capital to transform inno-
vative behavior in the target market. The author presents the con-
ceptual foundations of the financial mechanism for stimulating the 
innovative activity of industrial companies, which includes several 
elements: forms of financing, incentives for the innovative activity of 
industrial companies, as well as the principles of a consistent state 
policy.

Keywords: financial mechanism, stimulation of innovation activity, 
Russian industrial companies, the level of innovation activity, con-
sistent government policy, innovation and digital potential.
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бильной экономики. В статье приведены теоретические осно-
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В настоящее время применение облачных тех-
нологий и больших данных получает все большее 
распространение в различных сферах –  финансы, 
реклама, услуги, производство и др. Эти техноло-
гии повышают качество предоставляемых услуг, 
помогают организациям сократить расходы, спо-
собствуют росту эффективности их деятельности. 
В 2021 году мировой объем рынка облачных услуг 
составил 451 млрд долларов (рис. 1) [18], а коли-
чество произведенных данных –79 зеттабайтов 1 
[22].
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Рис 1. Прогноз объема рынка облачных вычислений 
в мире и России за 2019–2025 гг. [15,18]

В современном цифровом мире данные тех-
нологии особенно активно используются в бан-
ковской сфере. Согласно докладу Банка России 
«Использование больших данных в финансо-
вом секторе и риски финансовой стабильности» 
за 2021 год в последние 3–5 лет наблюдается 
рост использования больших данных и интереса 
к ним в целом в российских финансовых институ-
тах. По результатам опроса ЦБ 58% организаций 
используют большие данные в широком спектре 
бизнес- процессов, 33% в одном или нескольких, 
а 8% запустили пилотные проекты [9]. Потребле-
ние облачных технологий растет примерно на 70% 
в год в банковском секторе, а в 34% российских 
банков 10% от IT-бюджета составляют расходы 
на облачные вычисления [2].

1  Зеттаба́йт –  единица измерения количества информации, 
равная 10²¹ байт.
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Облачные технологии или облачные вычисле-
ния –  это технология предоставления вычисли-
тельных услуг, включая серверы, хранилища, ба-
зы данных, сети, программное обеспечение и ана-
литику через Интернет для более быстрого вне-
дрения инноваций, гибких ресурсов и экономии 
за счет масштаба.

Облачные вычисления могут быть как общедо-
ступными, так и частными. Существует также ги-
бридный вариант, который является сочетанием 
общедоступного и частного облака. Общедоступ-
ные облака (public cloud) принадлежат поставщи-
кам облачных услуг, которые предоставляют ши-
рокому числу пользователей свои вычислитель-
ные ресурсы через Интернет. Частные облачные 
сервисы (private cloud) используются только одним 
предприятием или организацией. Гибридные об-
лака (hybrid cloud) объединяют частные и общедо-
ступные облака, которые остаются уникальными 
объектами, но связанными между собой техноло-
гиями передачи данных и приложений. Основны-
ми поставщиками на рынке облачных технологий 
являются Amazon (32%), Microsoft (18%), Google 
(8%) [21].

Большинство сервисов облачных технологий 
можно разделить на три категории: инфраструкту-
ра как услуга (IaaS), платформа как услуга (PaaS), 
программное обеспечение (SaaS) как услуга 
(рис. 2). Их иногда называют «стеком» облачных 
вычислений, так как они строятся друг над другом. 
Инфраструктура как услуга –  это основная катего-
рия услуг облачных вычислений. При использова-
нии IaaS арендуются основные компоненты –  сер-
веры, виртуальные машины, хранилища и сети. 
Платформа как услуга –  это следующий уровень, 
который включает инструменты для разработки 
и запуска приложений на базе виртуальной плат-
формы, а также предоставляет доступ к управле-
нию ресурсами более низкого уровня. Программ-
ное обеспечение как услуга –  это способ предо-
ставления программных приложений через Интер-
нет по запросу.

Рис 2. Рынок облачных вычислений по видам облачных 
услуг в 2020 г. [20]

Облачные технологии обладают рядом преиму-
ществ:
• Оптимизация затрат. Облачные вычисления 

устраняют капитальные затраты на покупку 
оборудования и программного обеспечения, 
а также на настройку и эксплуатацию локаль-

ных центров обработки данных. В среднем 96% 
российских компаний, использующих «обла-
ка», уже сократили затраты на 8% [16].

• Безопасность данных. Многие поставщики 
облачных услуг предлагают широкий набор 
технологий и инструментов, которые в целом 
улучшают систему безопасности компании, за-
щищая данные и приложения от потенциаль-
ных угроз.

• Скорость. В основном облачные вычисления 
предоставляются по требованию, это позволя-
ет быстро получить необходимые мощности, 
что позволяет решать задачи более оператив-
но и дает большую гибкость.

• Масштабируемость и использование ресур-
сов. Преимущества служб облачных вычисле-
ний включают возможность эластичного мас-
штабирования. Необходимые мощности можно 
быстро увеличивать и сокращать, это облегча-
ет адаптацию под колебания рыночных усло-
вий.

• Сотрудничество и простота использования. 
Платформа облачных технологий обеспечива-
ет эффективное сотрудничество, благодаря 
которой пользователи могут быть соединены 
из любой точки мира с помощью Интернета. 
Пользователи могут беспрепятственно пере-
носить свои файлы и настройки на различные 
устройства.
При всей скорости, эффективности и иннова-

циях, связанных с облачными вычислениями, есте-
ственно, существуют недостатки. Среди основных 
недостатков выделяют необходимость быть в се-
ти для работы, опасность хакерских атак на сер-
вер, возможная зависимость от поставщика услуг 
и его технической инфраструктуры и постоянная 
оплата.

Большие данные или Big Data –  это тенден-
ция, которая создает огромную ценность для мно-
гих компаний, поскольку позволяет хранить, об-
рабатывать и анализировать огромные объемы 
данных. Big Data –  это данные, которые являют-
ся большими по объему, и растут с постоянно воз-
растающей скоростью, их трудно или невозмож-
но обрабатывать традиционными методами. Кон-
цепция больших данных набрала обороты в нача-
ле 2000-х годов, когда отраслевой аналитик Дуг 
Лэйни сформулировал нынешнее общепринятое 
определение больших данных как три V:
1) Объем (volume) –  описывает экстремальный 

объем данных. Необходимо хранить и обра-
батывать все большие объемы данных. По дан-
ным Statista к 2025 году объем данных, еже-
годно производимых во всем мире, увеличится 
почти в 2 раза и составит 181 зеттабайтов [22].

2) Скорость (velocity) –  описывает повышен-
ную скорость, с которой данные создаются, 
но в то же время должны обрабатываться.

3) Разнообразие (variety) –  описывает разноо-
бразие характера данных.
Работа больших данных включает в себя три 

ключевых действия:
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1. Интеграция. Нужно получить данные, ввести 
и обработать их, чтобы с ними могли работать 
бизнес- аналитики или клиенты.

2. Управление. Нужно определить место хране-
ния данных, например облако, а также форму 
хранения.

3. Анализ. Для использования данных, нужно ис-
следовать данные, которые дадут возможность 
получить новые открытия.
Важность больших данных зависит не только 

от того, сколько у вас данных. Ценность заключа-
ется в том, как они используются. Использование 
больших данных дает возможность:
1) принимать более эффективные решения,
2) оптимизировать управление ресурсами,
3) повысить операционную эффективность,
4) стимулировать новые возможности для получе-

ния доходов и роста,
5) сократить издержки и время,
6) минимизировать риск и мошенничество,
7) построить более прочные отношения с клиентами.

Облачные технологии больше не являются бу-
дущим или развивающейся технологией. Облач-
ные вычисления –  это настоящее, которое пред-
ставляет собой важный инструмент, позволяющий 
оставаться конкурентоспособным в сегодняшней 
бизнес- среде. Использование данных технологий 
является особенно актуальным для банковской 
сферы, где инновации и конкуренция подталкива-
ют к повышению эффективности и гибкости.

В основе предпосылок внедрения облачных 
технологий лежат преимущества, которые могут 
получить банки, активно использующие «облака». 
По данным исследования Accenture, такие банки 
наращивают выручку в среднем в два раза бы-
стрее по сравнению с конкурентами, не уделяю-
щими облачным опциям должного внимания [3].

Компания Deloitte предлагает сгруппировать 
потенциальные выгоды облачных технологий для 
банков по четырем категориям [19]:
• Повышение гибкости бизнеса
• Внедрение инноваций за счет использования 

внешних услуг
• Использование отраслевых решений
• Изменение парадигмы расходов в IT

Необходимо также отметить, что рост цифровой 
экономики оказал давление на финансовых игро-
ков и вызвал необходимость проведения цифровой 
трансформации и быстрой интеграции новых циф-
ровых технологий, чтобы реагировать на измене-
ния на рынке и поведение потребителей. В будущем 
у банков существует единственный способ оста-
ваться конкурентоспособным –использовать боль-
шие данные и искусственный интеллект во всех 
своих продуктовых предложениях для повышения 
качества обслуживания клиентов. Невозможно пе-
реосмыслить мобильный банкинг, платежи или эф-
фективное кредитование без базовой облачной 
платформы. Современные облачные платформы 
предлагают ключевые возможности в стратеги-
ческих областях, таких как аналитика, блокчейн 
и распределенные мобильные приложения.

Банковское дело, как отрасль с высокой степе-
нью регулирования, должно соблюдать различные 
требования, что делает самостоятельную разра-
ботку приложений дорогостоящей и рискованной. 
Такие решения, как SaaS, могут предоставить го-
товые разработки и помочь банкам справиться 
с проблемами регулирования, обеспечив соответ-
ствие нормативным требованиям, прозрачность 
и безопасность по всей цепочке от предоставления 
инфраструктуры до предоставления услуг конеч-
ному пользователю. Поставщики облачных услуг 
могут предоставлять решения для конкретных бан-
ковских операций, таких как основные банковские 
услуги, аналитика рисков с комплексным управле-
нием портфелем, управление ценными бумагами 
и др. Поставщики выигрывают от экономии за счет 
масштаба, повторно используя свои решения для 
нескольких клиентов, и поэтому во многих случа-
ях могут предлагать свои услуги банкам по более 
низкой цене, чем внутренний процесс.

Облако обеспечивает переход от капитальных 
вложений к операционным расходам. Поскольку 
плата взимается только за потребленные услу-
ги, средства могут экономиться. Освобождение 
от больших первоначальных затрат в инфраструк-
туру позволяет организациям сократить свой обо-
ротный капитал, а высвобождаемые при этом де-
нежные средства могут быть использованы для 
реализации других проектов.

Предпосылкой внедрения Big Data в банков-
скую сферу является наличие большого объе-
ма информации, который ежедневно накаплива-
ют банки, а также стремление использовать его 
для того, чтобы занимать конкурентную позицию 
на рынке и получать дополнительную прибыль.

С помощью облачных сервисов банки могут 
хранить данные, осуществлять их анализ, напри-
мер анализировать данные о рынке или клиентах. 
Не всегда у банков есть возможность задейство-
вать собственные мощности для решения таких 
задач, поэтому удобно использовать «облако». 
Например, СберБанк развивает искусственный 
интеллект в облаке SberCloud для анализа пове-
дения пользователя или для распознавания чело-
веческой речи в голосовых помощниках и голо-
совых интерфейсах. Также в облаке Сбер хранит 
и обрабатывает большие данные петабайтного 
объема в хранилище Data Warehouse Service [12].

Используя облачные технологии, банк может 
эффективно анализировать данные, выявлять мо-
шеннические сценарии и предотвращать мошен-
нические операции. При обнаружении подобных 
схем аналитический облачный сервис может по-
дать сигнал тревоги.

В банковской сфере одной из самых больших 
областей возможностей для облачных вычисле-
ний является риск-менеджмент. Для управления 
рисками требуется обрабатывать большие объ-
емы данных в чем облачные вычисления имеют 
большие преимущества. Это позволяет командам 
риск-менеджмента быстро реагировать на изме-
нения во внешней среде, более качественно ана-
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лизировать информацию, что позволяет лучше по-
нять факторы риска.

Для хостинга сайтов и управления мобильны-
ми устройствами выгодно использовать облачные 
технологии, поскольку это избавляет банк от раз-
личных сложностей с обеспечением достаточной 
пропускной способности телекоммуникаций, ре-
зервированием мощностей на случай пиковых на-
грузок. В 2021 году банк «Санкт- Петербург» на ба-
зе Yandex.Cloud запустил проект по разработке 
нового сайта банка, который с самого начала соз-
дается в облаке [10].

Еще одним популярным направлением как 
за рубежом, так и в России, является использо-
вание облачных технологий для разработки и те-
стирования банковских приложений. Так, Таври-
ческий Банк выбрал для себя частное облако, где 
развернул резервную площадку для тестовой сре-
ды. Банк также использует облачную инфраструк-
туру для разработки собственного мобильного 
приложения и для репликации СУБД Oracle [12].

Направления применения больших данных 
в банковском секторе можно разделить на 3 груп-
пы: управление рисками, обнаружение мошенни-
чества, удовлетворение клиентов.

Первостепенное значение для банков имеет со-
здание комплексной системы управления риска-
ми, поскольку это позволяет избежать потери до-
ходов. С помощью анализа больших данных бан-
ки могут выявлять риски в режиме реального вре-
мени. Например, анализируя различные данные 
о заемщике –  такие как возраст, кредитная исто-
рия, активность в интернете, данные о транзакци-
ях, банк, оценив риски, может принять решение 
о возможности предоставления кредита.

Второе направление применения –  обнаруже-
ние мошенничества. Из-за стремительно разви-

вающегося цифрового мира личные данные ста-
новятся более уязвимыми для кибератак, это яв-
ляется самой большой проблемой, с которой мо-
жет столкнутся банк. Однако, анализируя большие 
данные, банки могут обнаружить мошенничество 
до того, как оно будет совершено. Это достигается 
путем выявления общих тенденций расходов поль-
зователей, прогнозирования нерегулярного пове-
дения клиентов и т.д. Банки также могут иденти-
фицировать сетевой трафик, который может ука-
зывать на нарушение кибербезопасности, напри-
мер, на попытку кражи личных данных своих кли-
ентов или кредитных счетов.

Третьим направлением применения больших 
данных в банках является удовлетворение кли-
ентов. Банки используют большие данные для то-
го, чтобы узнать своих клиентов, и как следствие, 
найти новые способы их обслуживания, осмыслен-
ного взаимодействия и предоставления большей 
ценности. Например, имея под рукой полный про-
филь клиента и исчерпывающие данные о взаи-
модействии с продуктом, можно прогнозировать 
и предотвращать отток клиентов. На основе дан-
ных банки могут разделять клиентов на группы 
на основе общих черт. Ориентируясь на потребно-
сти и поведение, банки могут определить каким 
клиентам нужны какие банковские продукты 
и специальные предложения. На основе покупа-
тельских привычек банки могут выстроить целе-
направленные маркетинговые стратегии и пред-
лагать клиентам индивидуальные продукты. Со-
гласно анализу консалтинговой компании Capco 
72% людей считают, что персонализация в банках 
очень важна [17]. Таблица 1 демонстрирует приме-
ры направлений использования больших данных 
в российской банковской сфере.

Таблица 1. Внедрение технологий Big Data в российских банках

Наименование 
банка

Направления использования Продукты и инстру-
менты Big Data

Результаты внедрения

Альфа-банк •  Анализ социальных сетей и поведения 
пользователей сайта
•  Оценка кредитоспособности
•  Прогнозирование оттока
•  Персонализация предложений

•  Oracle Exadata
•  Oracle Big Data 
Appliance
•  Hadoop

В запущенных проектах отклик и попада-
ние в релевантность были увеличены с 25% 
до 40%.

Сбер •  Управление рисками
•  Скоринг
•  Персонализация предложений
•  Сегментация клиентов
•  Борьба с мошенничеством
•  Оценка кредитоспособности
•  Расчет бонусов для сотрудников
•  Формирование финансовой отчетности

•  Teradata
•  Cloudera
•  Yandex Data Factory
•  Hadoop

Анализ больших данных по активности клиен-
тов позволил банку снизить уровень нерабо-
тающих кредитов. Использование технологий 
Big Data помогает точнее определить текущий 
риск-профиль клиента, его интересы и по-
требности, что в итоге позволяет банку делать 
«своевременные и персонализированные 
предложения» в части предоставляемых услуг.

ВТБ •  Прогнозирование оттока
•  Сегментация клиентов
•  Формирование финансовой отчетности
•  Анализ отзывов
•  Управление рисками, борьба с мошен-
ничеством
•  Оценка кредитоспособности
•  Расчет бонусов для сотрудников

•  Teradata
•  SAS Visual Analytics
•  SAS Marketing 
Optimizer

Большие данные принесли банку ВТБ 
в 2017 году дополнительно 19 млрд руб лей 
дохода.
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Наименование 
банка

Направления использования Продукты и инстру-
менты Big Data

Результаты внедрения

Газпромбанк •  Противодействие мошенничеству
•  Доскоринговая проверка репутации по-
тенциальных заемщиков
•  Персонализация предложений
•  Прогнозирование оттока

•  SAS Visual Analytics
•  SAP Business 
Objects

Отклик на целевые предложения, в сравнении 
с обычными целевыми компаниями, вырос в 3 
раза. Результаты кампаний, которые запускали 
с помощью SAS Marketing Automation, стали 
стабильно приносить банку дополнительный 
доход. Большие данные позволили сократить 
время реакции на действия клиента и реализо-
вать, например, стратегии по удержанию кли-
ентов и расширению их продуктовой корзин.

Тинькофф •  Управление рисками
•  Анализ потребностей клиентов
•  Скоринг
•  Маркетинг и продажи

•  EMC Greenplum
•  Cloudera
•  SAS Visual Analytics
•  Hadoop

Решения в банке стали приниматься быстрее 
и более обоснованно. Уровень конверсии для 
маркетинговых upsell- кампаний благодаря 
глубокому исследованию целевой аудитории 
увеличился в 10 раз. Снизились бизнес- риски, 
а также технические риски. Время внутренних 
процессов сократилось в 10 раз, для некото-
рых –  более, чем в 100 раз.

Открытие •  Персонализация предложений
•  Прогнозирование оттока
•  Противодействие мошенничеству
•  Анализ потребностей клиентов

•  Oracle Big Data 
Appliance
•  Cloudera

Большие данные позволили перейти от боль-
шого количества общих рекомендаций к то-
чечным и персональным, тем самым повысив 
конверсию предложений на 10–20%.

Источник: составлено автором на основе данных: [1, 4, 5, 6, 11, 13].

В связи с введением западными государства-
ми санкций против нашей страны, работу на тер-
ритории России приостановили многие ИТ- компа-
нии, которые предлагают облачные решения: SAP, 
Oracle, IBM, Amazon и др. Не работают VMware 
и Microsoft, занимающие согласно данным консал-
тинговой организации iKS-Consulting, 75% россий-
ского облачного рынка (69% –  VMware и 6% –  Mi-
crosoft). Оставшиеся 25% облачных технологий 
приходятся на решения на базе OpenStack, но су-
ществует риск ограничения возможности исполь-
зования результатов деятельности этого сообще-
ства для России [7]. Кроме того, возникли слож-
ности с оплатой зарубежных сервисов. Но оста-
навливать бизнес- процессы в банковской сфере 
нельзя.

Вариантов решения несколько. Первый 
из них –  ждать. Международные компании, кото-
рые приостановили свою деятельность в России, 
могут вернуться на наш рынок спустя  какое-то 
время, и несмотря на санкционные ограничения, 
продолжат работать дальше. Но есть риск, что они 
не вернутся, и банки будут вынуждены работать 
на ПО с закончившимися лицензиями. Это озна-
чает, что ПО не будет обновляться, что делает его 
крайне небезопасным для использования.

Второй вариант –  перенести часть деятельно-
сти на территорию стран, не попавших в санкцион-
ный список, например, в Казахстан или Армению. 
Причем переводить персонал за рубеж необяза-
тельно, так как можно работать с недоступными 
из России сервисами, применяя технологию VPN.

Третий –  использовать дата-центры и облака 
не присоединившихся к санкциям стран. Так, на-
пример, в китайских облачных сервисах существу-
ет полный аналог платформы VMware, поэтому 
при переносе туда вычислительных нагрузок поль-

зователям не нужно будет переучиваться. Можно 
использовать и российские облака, развернутые 
в центрах обработки данных на территории таких 
стран, как Узбекистан.

Четвертый вариант –  использование россий-
ского ПО. Это облачные разработки компании 
«Яндекс», а также облачные платформы, развер-
нутые на основе китайских технологий (SberCloud) 
и OpenStack (VKCS и Selectel).

Для банков, которые только собираются пере-
ходить в «облако» существует несколько возмож-
ных сценариев в сложившихся условиях. Первый 
заключается в использовании российских облач-
ных сервисов. На отечественном рынке достаточ-
но игроков, которые могут предложить свои про-
дукты. Одни из крупнейших –  SberCloud, Yandex, 
MTS, VKCS, Ростелеком, Setelem. Другой вари-
ант –  создание своих облачных сервисов, однако 
это может вызвать затруднения из-за отсутствия 
аппаратного обеспечения, на которое также нало-
жены санкции. Кроме этого, некоторые банки мо-
гут заморозить программы по переходу в облака, 
хотя это приведет к уменьшению конкурентоспо-
собности. Еще одним стратегическим шагом явля-
ется возврат к модели партнерства с зарубежны-
ми ведущими платформами, однако не с западны-
ми, а с азиатскими –  AliСloud или Tencent. Это по-
может решить вопрос дефицита серверных мощ-
ностей и получить сервисы, столь необходимые 
для экстенсивного роста.

Еще до введения санкций в своей работе с Big 
Data банки использовали различный инструмен-
тарий. Так, СберБанк развивал свою собственную 
платформу. В ее основе лежит open-source про-
дукт Hadoop. ВТБ совместно с Ростелекомом раз-
вивал продукт под названием «Платформа боль-
ших данных» [14], Альфа- Банк строил свою систе-
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му на основе продуктов Oracle, Тинькофф –  на ос-
нове EMC Greenplum.

В сегодняшних условиях для банков, которые 
развивали собственные платформы для работы 
с Big Data на основе open-source продуктов, прак-
тически ничего не изменится. А для тех, чьи по-
ставщики технологий поддержали санкции, при-
дется искать пути по замене продуктов на open-
source технологии, либо кооперироваться с банка-
ми, владеющими своими платформами.

Не менее важным инструментарием для рабо-
ты с Big Data являются системы управления база-
ми данных (СУБД). Одними из основных на рынке 
были базы данных от Oracle. В настоящих услови-
ях многие банки рассматривают стратегии отказа 
от баз данных этого производителя так как возни-
кают риски долгосрочного отсутствия поддержки 
и обновлений Oracle в части ПО и оборудования, 
поэтому банки вынуждены работать над альтерна-
тивными решениями.

СберБанк работает над проектом по разработ-
ке и развитию собственной версии СУБД, основан-
ной на базе PostgreSQL, учитывая особые требо-
вания по быстродействию, надежности и кибер-
безопасности. Банк планирует перенести на нее 
свои проекты с Oracle.

В Промсвязьбанке также есть проект по импор-
тозамещению инфраструктурного программного 
обеспечения, включая СУБД. Планируется приме-
нение системы управления базами данных Post-
greSQL в высоконагруженных, кластеризованных 
и отказоустойчивых инсталляциях [8].

ВТБ в соответствии со своей стратегией техно-
логической трансформации задолго до введения 
санкций начал проработку и тестирование вариан-
тов замещения иностранного оборудования и про-
граммного обеспечения российскими аналогами, 
в том числе и по базам данных Oracle [8].

Таким образом, в новых экономических усло-
виях меняется поведение потребителя. Из-за ри-
сков недоступности зарубежных сервисов отече-
ственные пользователи массово переходят в рос-
сийские «облака». Проблемы с санкциями частич-
но поможет решить политика импортозамещения, 
которую несколько лет проводит государство. 
В корпоративном сегменте все чаще используют-
ся российские решения и решения c open-source. 
Активно развивается «Гособлако». Кроме того, 
правительство предлагает беспрецедентные ме-
ры поддержки ИТ-отрасли. Ситуация сложная, 
но в банковской сфере есть необходимые ресурсы 
и компетенции, чтобы текущая ситуация не повли-
яла на дальнейшее развитие российской банков-
ской системы.
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ANALYTICS AND FORECASTS OF IMPLEMENTATION 
OF “CLOUD” TECHNOLOGIES AND BIG DATA IN 
BANKING IN THE CONTEXT OF UNSTABLE ECONOMY

Martynenko N. N., Kotova E. O.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article is devoted to the study of the introduction of cloud tech-
nologies and Big Data in Russian commercial banks in an unstable 
economy. The article presents the theoretical foundations of these 
technologies, identifies the prerequisites for the introduction of cloud 
computing and Big Data in banks, analyzes existing experience. The 

adaptation of the introduction of cloud technologies and Big Data 
in commercial banks of the Russian Federation in the conditions of 
anti- Russian sanctions is considered.
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Анализ и оценка состояния системы управления рисками в управляющих 
компаниях паевых инвестиционных фондов
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О необходимости дальнейшего развития и совершенствова-
ния корпоративного управления на рынке коллективных инве-
стиций Центральный банк Российской Федерации заговорил 
в 2019 году. В рамках этой идеи была выявлена четкая необхо-
димость в создании и внедрении еще одного уровня контроля 
деятельности управляющих компаний. Так помимо всем при-
вычного внутреннего контроля предполагалось образование 
дополнительного уровня контроля в виде управления рисками 
управляющих компаний. С 1 января 2020 года вступили в силу 
требования Стандарта НАУФОР об обязательном наличии 
в управляющей компании, имеющей Лицензию ПИФ, системы 
управления рисками. Управляющим компаниям необходимо 
организовать бизнес- процесс по обеспечению своевременного 
доведения необходимой информации до руководства, а также 
осуществлять мониторинг рисков. В настоящей статье рассмо-
трены механизм взаимодействия риск-менеджмента с под-
разделениями в управляющей компании, уровни управления 
рисками, выявлены факторы, влияющие на успех внедрения 
системы управления рисками в управляющей компании, про-
веден анализ и оценка состояния системы управления риска-
ми в управляющей компании за период с января 2020 по март 
2022 года.

Ключевые слова: управляющая компания паевыми инвести-
ционными фондами, риск-менеджмент, система управления 
рисками, анализ и оценка состояния системы управления ри-
сками.

С 1 января 2020 года вступили в силу требо-
вания Стандарта некоммерческой саморегулируе-
мой организации (СРО) на отечественном финан-
совом рынке –  Национальной ассоциации участ-
ников фондового рынка (НАУФОР) –  об обяза-
тельном наличии в управляющей компании (УК), 
располагающей лицензией на осуществление 
деятельности по управлению инвестиционными 
фондами, паевыми инвестиционными фондами 
(ПИФ) и негосударственными пенсионными фон-
дами (далее –  Лицензия ПИФ), системы управле-
ния рисками (СУР). УК ПИФ должна организовать 
бизнес- процесс, обеспечивающий своевременное 
доведение необходимой информации до сведения 
органов УК и мониторинг рисков.

В статье рассматривается система управления 
рисками для УК, имеющих только одну лицензию –  
Лицензию ПИФ, так как ранее регуляторных тре-
бований для таких УК по части риск-менеджмента 
не предъявлялось. УК ПИФ должна создать систе-
му управления не только собственными рисками, 
но и рисками ПИФов, у которых паи не ограниче-
ны в обороте. Согласно п. 32.1 Правил членства 
НАУФОР несоблюдение управляющей компани-
ей обязательных требований стандартов является 
основанием для исключения УК из числа членов 
СРО.

Всего по состоянию на январь 2020 года было 
269 управляющих компаний, из которых 68 имели 
лицензию по доверительному управлению ценны-
ми бумагами. Из этого следует, что действие Стан-
дарта НАУФОР на январь 2020 года распростра-
нялось на 201 управляющую компанию, имеющую 
только лицензию ПИФ. По состоянию на 31 марта 
2022 года количество управляющих компаний со-
кратилось до 261.

УК по своему усмотрению могут привлекать 
третьи лица для обеспечения ими отдельных про-
цессов и мероприятий по организации СУР, за ис-
ключением процессов по минимизации и исключе-
нию рисков. В настоящей статье будет проведен 
анализ СУР именно таких управляющих компаний, 
обратившихся за услугами консалтинга и аутсор-
синга СУР в специализированный депозитарий.

Нами была сформирована база данных, вклю-
чающая 6 показателей по 30 управляющим компа-
ниям за период с января 2020 по март 2022, ока-
зывающие влияние на систему управления риска-
ми (см. табл. 1):
1) размер собственных средств (РСС) управляю-

щей компании в млн руб лей (значения усред-
нены за анализируемый период и округлены 
до млн руб.);
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2) количество сотрудников, нанятых в штат УК 
(штатное расписание актуально на момент об-
ращения УК за услугой по созданию СУР);

3) наличие отдельно нанятого риск-менеджера, 
не по совместительству;

4) размер риск-аппетита, утверждаемый ЕИО 
на год (в зависимости от сроков договора зна-

чение риск-аппетита либо на год, либо среднее 
значение за несколько лет);

5) инструменты для размещения УК собственных 
активов;

6) наличие УК Совета директоров.

Таблица 1. Показатели, характеризующие СУР в УК, за период с января 2020 по март 2022

№ УК РСС, млн 
руб.

Количество со-
трудников

Отдельный 
риск-менеджер

Размер риск-ап-
петита,%

Размещение активов Наличие Совета 
директоров

1 22 5 Нет 2% Счета, депозиты в КО1 Нет

2 22 5 Нет 2% Счета, депозиты в КО Нет

3 23 13 Нет 5% Счета, депозиты в КО, ценные бу-
маги, недвижимое имущество, ДЗ2

Нет

4 25 4 Нет 4% Счета в КО Нет

5 25 6 Нет 5% Счета, депозиты в КО Нет

6 25 13 Да 12% Ценные бумаги Да

7 25 28 Да 6% Счета, депозиты в КО, ДЗ Да

8 26 6 Нет 7% Счета, депозиты в КО Нет

9 26 23 Нет 6% Счета в КО Нет

10 28 12 Нет 10% Ценные бумаги Нет

11 30 12 Да 2% Счета, депозиты в КО Нет

12 30 5 Нет 3% Счета, депозиты в КО Да

13 31 16 Нет 5% Счета, депозиты в КО Нет

14 32 4 Нет 7% Счета в КО, ДЗ Нет

15 32 8 Нет 7% Счета, депозиты в КО, недвижи-
мое имущество

Нет

16 35 22 Нет 5% Счета в КО Нет

17 35 13 Да 8% Счета, депозиты в КО, ценные бу-
маги, ДЗ

Нет

18 36 22 Нет 5% Счета, депозиты в КО Да

19 40 5 Да 7% Счета, депозиты в КО Нет

20 42 28 Да 12% Счета, депозиты в КО, ДЗ Нет

21 45 10 Нет 10% Счета, депозиты в КО Нет

22 45 9 Нет 15% Ценные бумаги Нет

23 50 30 Да 13% Счета, депозиты в КО Нет

24 95 12 Да 18% Ценные бумаги Нет

25 123 15 Да 7% Счета в КО, ДЗ Да

26 130 36 Да 20% Ценные бумаги Нет

27 137 57 Да 5% Счета в КО Нет

28 174 18 Нет 10% Счета, депозиты в КО Да

29 186 16 Нет 25% Ценные бумаги Нет

30 285 28 Нет 5% Счета, депозиты в КО Нет

Источник: составлено авторами.
12Представленные данные имеют ряд ограниче-

ний, так они были собраны в целом за 2 года дей-
ствия Стандарта и не имеют привязки к конкрет-
ному временному интервалу, однако анализ этих 
сведений поможет нам выявить тенденции, харак-

1 КО –  кредитная организация.
2 ДЗ –  дебиторская задолженность.

теризующие СУР в УК, а количественная оценка –  
выявить и описать особенности УК исходя из раз-
мера РСС, а также определить взаимозависи-
мость показателей между собой.

Нами предлагается разделение УК на три груп-
пы исходя из размера собственных средств:
– малые –  от 20 до 35 млн руб лей;
– средние –  от 36 до 70 млн руб лей;
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– крупные –  от 71 и выше млн руб лей.
Согласно предложенной классификации, 

в группу к малым попадает 17 УК (56,7%), к сред-
ним –  6 (20%), к крупным –  7 (23,3%).

Статистический анализ в целом по всем 30 УК 
ПИФ свидетельствует о следующем:
– среднее значение РСС УК составляет 62 млн 

руб лей;
– в среднем, количество штатных единиц состав-

ляет 16 человек;

– в 11 УК имеется отдельно нанятый риск-менед-
жер;

– среднее значение предельного размера рисков 
8,27%;

– 6 УК ПИФ размещают свои активы в ценные 
бумаги, остальные хранят средства на счетах 
и в депозитах кредитных организаций;

– только в 6 УК имеется Совет директоров.
Результаты статистического анализа по груп-

пам согласно предложенной нами классификации 
представлены в таблице 2.

Таблица 2. Статистический анализ по группам УК

Наименование 
группы

Среднее количество 
сотрудников

Отдельный риск-менед-
жер, ед.

Средний размер 
риск-аппетита,%

Количество УК с разме-
щением активов в цен-

ные бумаги

Наличие Совета 
директоров

Малые 11 4 5,65% 2 3

Средние 17 3 10,33% 1 1

Крупные 26 4 12,86% 3 2

Источник: составлено авторами.

Опираясь на данные описательного статисти-
ческого анализа в целом и по группам, мы выдви-
гаем 6 гипотез:
1. чем больше размер собственных средств УК, 

тем больше штат сотрудников;
2. чем больше сотрудников в УК, тем больше ве-

роятность, что в УК нанят самостоятельный 
риск-менеджер;

3. чем больше размер собственных средств УК, 
тем больше вероятность, что у них нанят само-
стоятельный риск-менеджер;

4. чем больше РСС УК, тем больше установлен-
ный риск-аппетит;

5. у управляющих компаний, инвестирующих 
в ценные бумаги, риск-аппетит выше, чем у УК, 
которые размещают средства на счетах и депо-
зитах в кредитных организациях;

6. Совет директоров чаще встречается в более 
крупных УК, чем в малых.
Так как объем выборки небольшой (до 100), 

в силу чего мы не можем провести проверку на на-
личие нормальности распределения собранных 
данных, показатели наличия отдельного риск-ме-
неджера, наличия совета директоров и видов раз-
мещения активов при расчетах заменяются на 1 
и 0 (соответственно 1 –  да/в ценные бумаги, 0 –  
нет/счета и депозиты в КО), а также из-за того, 
что в анализируемых данных имеются выбросы, 
то в целях снижения их влияния нами принято ре-
шение об использовании расчета коэффициента 
корреляции Спирмена (r).

Результаты расчетов коэффициентов корреля-
ции Спирмена и вероятностного анализа по вы-
борке и группам представлены в таблице 3.

Критическое значение коэффициента корре-
ляции рангов Спирмена для выборки объемом 30 
с уровнем значимости в 5% равна 0,36, а для 1% –  
0,47. Количественной мере тесноты связи коэф-
фициентов ранговой корреляции присваивается 

качественная характеристика силы связи соглас-
но шкале Чеддока: 0,1–0,3 –  слабая, 0,3–0,5 –  уме-
ренная, 0,5–0,7- заметная, 0,7–0,9 –  высокая, тес-
ная, 0,9–0,99 –  весьма высокая.

Таблица 3. Коэффициенты корреляции Спирмена 
и вероятностного анализа по выборке и группам

№ гипоте-
зы

По выбор-
ке в целом

Малые Средние Крупные

1 0,51 0,20 0,17 0,42

2 0,39 0,41 0,28 0,03

3 0,26 0,09 0,10 -0,87

4 0,55 0,34 0,85 -0,32

5 0,66 0,61 0,44 0,87

6 0,20 0,18 0,17 0,29

Источник: составлено авторами.

Гипотеза 1 (чем больше РСС УК, тем больше 
штат сотрудников) подтверждается для выборки 
в целом (r = 0,51 заметная сила связи). Причем 
для крупной группы УК коэффициент корреляции 
выше (r = 0,42), чем по другим группам, является 
значимым и характеризует тесноту связи как уме-
ренную.

Гипотеза 2 (чем больше сотрудников в УК, тем 
больше вероятность, что в УК нанят самостоятель-
ный риск-менеджер) подтверждается для выборки 
(r = 0,39 умеренная сила связи). Среди групп ста-
тистически значим только коэффициент корреля-
ции для малых УК (r = 0,41 умеренная теснота свя-
зи). Это объясняется тем, что на меньшее среднее 
количество сотрудников (11 человек) приходится 4 
УК с отдельно нанятым риск-менеджером.

Гипотеза 3 (чем больше РСС УК, тем боль-
ше вероятность, что у них нанят самостоятель-
ный риск-менеджер) подтверждается только для 
крупных УК, причем с обратной зависимостью 
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(r = –0,87). Наличие именно обратной зависимо-
сти возникает в силу того, что у УК, относящих-
ся к группе крупных, самостоятельно нанятый 
риск-менеджер имеется только у первых четверых 
с наименьшим в рассматриваемой группе капита-
лом, при этом две УК из них вкладываются в цен-
ные бумаги. Но само значение столь большого ко-
эффициента корреляции свидетельствует о нали-
чии высокой, сильной связи между показателем 
РСС УК и отдельно нанятым риск-менеджером.

Гипотеза 4 (чем больше РСС УК, тем боль-
ше установленный риск-аппетит) подтверждается 
с уровнем значимости 1% для статистически зна-
чимых коэффициентов корреляции по выборке 
в целом (r = 0,55 заметная теснота связи), так и для 
УК со средним размером собственных средств (r = 
0,85 сильная, высокая связь). Возникновение силь-
ной, тесной связи в средней группе обосновывает-
ся небольшим количеством входящих в нее УК –  
всего лишь 6 организаций, из которых лишь одна 
вкладывается в ценные бумаги и как следствие 
имеет высокий размер риск-аппетита. В остальных 
пяти УК наблюдается рост значения предельного 
размера рисков с увеличением РСС.

Гипотеза 5 (у УК, вкладывающихся в ценные бу-
маги, риск-аппетит выше, чем у УК, которые раз-
мещают средства на счетах и депозитах в кредит-
ных организациях) подтверждается как для выбор-
ки (r = 0,66 заметная сила связи), так и для всех 
групп: малые УК r = 0,61 заметная теснота связи, 
средние r = 0,44 умеренная сила связи, крупные r 
= 0,87 сильная, тесная связь. Уровень значимости 
для всей совокупности данных и для групп состав-
ляет 1%, за исключением средней группы –  5%. 
Стоит отметить, что высокий уровень взаимосвя-
зи в крупной группе УК между рассматриваемы-
ми показателями возникает в силу того, что в дан-
ной группе большая доля УК, размещающих свои 
средства в ценные бумаги (43%), при этом про-
цент риск-аппетита по ним существенно выше (ва-
рьируется от 18% до 25%), чем по УК, держащим 
денежные средства на счетах и депозитах кредит-
ных организаций (колеблется от 5% до 10%).

Гипотеза 6 (Совет директоров чаще встречает-
ся в более крупных УК, чем в малых) подтвержда-
ется результатами вероятностного анализа. Так 
вероятность наличия Совета директоров в целом 
по выборке составляет 20%, для малых –  18%, для 
средних –  17%, а для крупных –  29%.

Таким образом, проведенный нами анализ 
по выявлению тенденций в системе управления 
рисками в УК ПИФ, свидетельствует о следующих 
закономерностях:
1. управляющие компании с большим размером 

собственных средств имеют в штате больше 
сотрудников по сравнению с УК, у которых РСС 
меньше;

2. самостоятельно нанятый риск-менеджер чаще 
встречается в УК с большим количеством со-
трудников;

3. в управляющих компаниях с большим разме-
ром собственных средств вероятность наличия 

отдельно нанятого риск-менеджера выше, чем 
у малых и средних УК;

4. с увеличением размера собственных средств 
растет размер устанавливаемого управляю-
щей компанией риск-аппетита;

5. риск-аппетит у управляющих компаний, вкла-
дывающихся в ценные бумаги, выше, чем у УК, 
размещающих денежные средства на счетах 
и в депозитах кредитных организациях;

6. в крупных управляющих компаниях наличие 
Совета директоров встречается чаще, чем 
в малых и средних УК.
Результаты проведенного авторами исследо-

вания позволяют оценить уровень организации 
и важность дальнейшего совершенствования 
управления рисками УК ПИФ. Полученные резуль-
таты дадут возможность заинтересованным ли-
цам в области регулирования финансового рынка, 
прежде всего, Банку России, повысить эффектив-
ность управления рисками на финансовом рын-
ке. Выводы по результатам исследования, мы на-
деемся, будут полезны также профессиональным 
исследователям, а также всем, кто интересуется 
данной проблематикой.
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ANALYSIS AND ASSESSMENT OF THE STATE OF 
THE RISK MANAGEMENT SYSTEM IN MANAGEMENT 
COMPANIES OF MUTUAL INVESTMENT FUNDS

Martynkina Yu.R., Meshkova E. I.
Financial University under the Government of the Russian Federation

In 2019, the Central Bank of the Russian Federation spoke about 
the need for further development and improvement of corporate 
governance in the collective investment market. As part of this idea, 
a clear need was identified for the creation and implementation of 
another level of control over the activities of management compa-
nies. So, in addition to the usual internal control, it was supposed to 
form an additional level of control in the form of risk management of 
management companies. From January 1, 2020, the requirements 
of the NAUFOR Standard on the mandatory presence of a risk man-
agement system in a management company that has a Mutual Fund 
License came into force. Management companies need to organ-
ize a business process to ensure that the necessary information is 
communicated to management in a timely manner, as well as to 
monitor risks. This article discusses the mechanism of interaction 
between risk management and divisions in the management com-
pany, the levels of risk management, identifies factors that affect the 
success of the implementation of the risk management system in 
the management company, analyzes and assesses the state of the 
risk management system in the management company for the peri-
od from January 2020 to March 2022.

Keywords: management company of mutual investment funds, risk 
management, risk management system, analysis and assessment 
of the state of the risk management system.
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Оптимальное применение ресурсов российских ВИНК в условиях 
макроэкономической нестабильности

Мосалыгин Вячеслав Олегович,
аспирант, факультет экономики и бизнеса, Финансовый 
университет при Правительстве Российской Федерации
E-mail: v.mosalygin@yandex.ru

В данной статье проведен анализ текущей макроэкономи-
ческой ситуации, а также произведена ее интерпретация 
на рынки энергоносителей, в частности на нефтяной рынок. 
По итогам проведенного исследования было выявлено, что 
для эффективного преодоления возникших проблем для ком-
паний топливно- энергетического необходимо рассмотреть 
возможность к уходу в производство продукции малотоннаж-
ной нефтехимии. Текущая модель работы многих вертикаль-
но интегрированных нефтяных компаний пока не пыталась 
создавать предприятия глубокой переработки углеводородов. 
Углубленная переработка углеводородов позволит российским 
предприятиям развить собственные технологии производства, 
а также расширит каталог продукции для производства в Рос-
сии. Помимо этого, российские ВИНК смогут провести модер-
низацию собственных производств, а также сделать следую-
щий шаг для развития высокотехнологических отечественных 
производств и предприятий готовых к импортозамещению.

Ключевые слова: нефть, нестабильность, стратегия, эффек-
тивность.

Текущая геополитическая и макроэкономиче-
ская повестка ставит перед многими компаниями 
новые вызовы. В рамках современного этапа раз-
вития экономических отношений происходит глу-
бокая интеграция между финансовыми отношени-
ями субъектов экономики и политической деятель-
ностью государства. Многие публичные компании, 
наиболее чувствительных секторов экономики, 
начинают относиться более трепетно к своей дея-
тельности, потому что секторальные ограничения 
и заявления официальных лиц разных стран начи-
нают оказывать существенное влияние на их дея-
тельность.

Одной из таких традиционных сфер, подвер-
женной существенной волатильности от текущей 
макроэкономической и геополитической ситуа-
ции, является нефтегазовая. Именно ввиду дан-
ной исторической особенности экономики России 
многие компании данного сектора экономики ока-
зались под давлением со стороны Запада.

Помимо секторальных ограничений, которые 
компании могут компенсировать путем пересмо-
тра каналов распространения конечной продукции 
компаний ТЭК (топливо, нефтепродукты и прочие 
производные дистилляции нефти) на новые азиат-
ские и ближневосточные рынки. Однако, это не по-
зволит компаниям компенсировать существенное 
падение одного из главных показателей бизнеса 
именно компаний ТЭК –  стоимости компании.

С практической точки зрения стоимость компа-
нии является одним из главных критериев как для 
собственников, так и для инвесторов компании. 
В текущих реалиях и санкционном давлении руко-
водство компаний должны принимать взвешенные 
и порой тяжелые решения.

По итогам введения всех санкционных пакетов 
в феврале- апреле, 2022 г. российская энергети-
ческая отрасль столкнулась с рядом ограничени-
ем. В целом их следует разделять на две широ-
кие группы: технологические санкции и экономи-
ческие. С точки зрения технологических санкций 
компании ТЭК существенно пострадали, ввиду 
массового отказа зарубежных инновационных 
компании, занимающимися сервисными услуга-
ми при добыче нефти (цементирование скважин, 
разведка и оценка запасов, поставка оборудова-
ние на промысел и т.д.). Ввиду чего многие про-
екты по развитию месторождений оказались под 
угрозой.

Текущая макроэкономическая ситуация с од-
ной стороны напоминает нестабильность эконо-
мики России в 2014 г., когда активизировалось 
движение по вводу санкций. Еще тогда А. Фран-
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цекевич утверждал, что с точки зрения экономе-
трического анализа санкции не оказывали суще-
ственного влияния на активность компании в сфе-
ре инноваций. По его мнению, что основной эф-
фект от введения санкций 2014 г. оказал влияние 
на интегральную оценку капитализации компаний, 
которая частично коррелирует с эффективностью 
деятельности компании.

Однако текущий политический кризис суще-
ственно отличается от прошлых тем, что в на-
стоящее время наблюдается обратная ситуация 
в сравнении с началом введения санкций в 2014 г. 
В настоящее время наблюдается рекордный рост 
нефтяных фьючерсов на фоне существенных 
ограничений для российских экспортеров энерго-
носителей.

Рис. 1. Динамика фьючерсов Brent на конец месяца, $/ 
баррель.

Источник: составлено автором по данным [5]

Усиливающееся давление со стороны запада, 
а также растущие ограничения по экспорту рос-
сийских энергоносителей является отличной воз-
можностью для углубления процесса производ-
ства. В частности, для развития малотоннажной 
нефтехимии с уходом в разнообразные направле-
ния переработки и производства.

Для стимулирования развития малотоннажной 
химии в России в 2017 году была разработана до-
рожная карта до 2030 г., которая описывала ос-
новные шаги по созданию надлежащих условий 
для наращивания внутреннего производства Рос-
сии. Совокупный объем государственных инве-
стиций в данный проект оценивался в 1.5 млрд 
долларов, что позволило сократить объем импор-
тируемой продукции на 13%. Более 100 компаний 
разработали и утвердили планы по созданию про-
ектов по отказу от импортной продукции в сфере 
нефтехимии. В настоящее время объем инвести-
ций составил более 500 млрд руб лей, благода-
ря чему уже сейчас происходит реализация бо-
лее 136 проектов в сфере малотоннажной химии. 
За время действия самой программы, а это уже 
более 5 лет, было инвестировано более 3 млрд 
руб лей в сферу малотоннажной химии через ин-
струменты господдержки отметил заместитель 
министра промышленности и торговли РФ Миха-
ил Иванов в рамках онлайн- конференции «Мало-
тоннажная химия –  2020. Вызовы и перспективы 
развития».

Возможности к развитию сегмента малотон-
нажной нефтехимии, а также заинтересованность 
в глубокие переработки остатков от нефтеперера-
батывающих заводов проявили многие крупные 
нефтяные ВИНК России, такие как ЛУКОЙЛ, СИ-

БУР, НОВАТЭК. В частности, для расширения про-
изводства этилена, пластиков и каучуков.

Исходя из данных таможенной статистики от-
ечественные российские компании практически 
не занимаются производством продуктов малой 
нефтехимии. В частности, ввиду ее малого объ-
ема. Однако многие компании упускают главную 
специфику данного направления, а именно отно-
сительно низкая стоимость первоначальных ин-
вестиций и высокая маржинальность бизнеса. 
В среднем добавленная стоимость продуктов ма-
лой нефтехимии варьируется от 50–70% в зави-
симости от изначального сырья. Именно благо-
даря этому экономическая модель организации 
производства нефтехимии может быть оправдана 
нефтяными компаниями для более глубокого раз-
вития и проникновения на локальные рынки.

Адаптируясь к изменяющейся внешней среде 
ВИНК России могут существенно увеличить свою 
рыночную долю, при условии наличия финансовых 
возможностей и совпадения интересов с текущей 
стратегической моделью развития компаний.
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This article analyzes the current macroeconomic situation, as well 
as its interpretation in the energy market, in particular in the oil mar-
ket. The study revealed that in order to effectively overcome the 
problems arisen to companies in oil sector, it is necessary to con-
sider the possibility of entering the production of low-tonnage petro-
chemicals. Current pattern of vertical integrated oil companies still 
does not include deep recycling of oil and oil products. In-depth pro-
cessing of hydrocarbons will allow Russian enterprises to develop 
their own production technologies, as well as expand the catalog of 
products for production in Russia. In addition, Russian oil compa-
nies may modernize its facilities and make another step to develop 
new technological plants and factories that ready to import substi-
tution.

Keywords: oil, instability, strategy, efficiency.
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В статье рассматриваются вопрос функционирования паевых 
инвестиционных фондов после пандемии, а также перспективы 
развития рынка ПИФов в краткосрочной и среднесрочной пер-
спективе. На основе проведенного анализа было определено 
место паевых инвестиционных фондов на финансовом рынке 
России. Проанализированы показатели оценки деятельности 
рынка ПИФов в России, а именно: проанализированы объемы 
и динамика роста рынка ПИФов в 2019–2021 гг., определены 
крупнейшие ПИФы на российском рынке коллективных инве-
стиций. Выявлены основные проблемы, обуславливающие 
снижение роста рынка в краткосрочной перспективе, а так-
же условия экономической конъюнктуры, которые обусловят 
дальнейший рост и развитие рынка паевых инвестиционных 
фондов в среднесрочной перспективе. На основе проведенно-
го анализы было выявлено, что для обеспечения стабильного 
роста рынка паевых инвестиционных фондов в России необ-
ходимо: обеспечить инвесторов необходимой информацией 
от управляющих компаний о деятельности фондов, а также по-
высить квалификацию специалистов управляющих компаний, 
обеспечивающих управление активами.

Ключевые слова: паевые инвестиционные фонды, ПИФы, 
стоимость чистых активов, инвесторы, пай инвестиционного 
фонда.

Рынок коллективных инвестиций России в по-
следние годы характеризировался своим рос-
том, консолидацией и укрупнением участников, 
что обеспечивало ему стабильные драйверы 
роста. Хотя в 2022 году планируется замедле-
ние развития данного рынка [5], в среднесроч-
ной перспективе рынок коллективных инвести-
ций будет только расширяться. Особым интере-
сом в последние годы пользуются паевые инве-
стиционные фонды (ПИФы), интерес к которым 
ежегодно растет.

В соответствии со статьей 10 Федерального 
закона от 29 ноября 2011 года № 156-ФЗ «Об ин-
вестиционных фондах», паевой инвестиционный 
фонд (ПИФ) –  «обособленный имущественный 
комплекс, состоящий из имущества переданного 
в доверительное управление управляющей компа-
нии учредителем (учредителями) доверительного 
управления с условием объединения этого иму-
щества с имуществом иных учредителей довери-
тельного управления, и из имущества, получен-
ного в процессе такого управления, доля в праве 
собственности на которое удостоверяется ценной 
бумагой, выдаваемой управляющей компанией». 
Паевые инвестиционные фонды представляет со-
бой фонд, паи которого приобретается инвесто-
рами с целью получения инвестиционного дохода 
от повышения стоимости активов, составляющих 
данный пай.

Популярность ПИФов в последние годы была 
связана, в первую очередь, со стабильной тен-
денцией к снижению ставок по вкладам, а так-
же с недоверием части инвесторов к отдельным 
видам ценных бумаг [3]. Однако на сегодняшний 
день рынок еще не развит окончательно, что об-
уславливает потенциал к его росту в ближайшие 
годы.

На российском рынке коллективных инвести-
ций присутствует несколько видов паевых инве-
стиционных фондов (рис. 1).

Помимо этого, на российском фондовом рын-
ке существуют ПИФы, предназначенные исклю-
чительно для квалифицированных инвесторов –  
к ним относят ПИФы, паи которых могут приоб-
ретаться только квалифицированные инвесторы, 
которые получают данный статус в соответствии 
требованиями Федерального закона «О рынке 
ценных бумаг». Информация о деятельности та-
ких фондов не имеет широкого распространения 
и предоставляется только узкому кругу лиц. В свя-
зи с этим для дальнейшего анализа использова-
лась статистика по паевым инвестиционным фон-
дам, доступным всем видам инвесторов.
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Приток инвесторов и капитала в различные 
виды ПИФов неравномерен (табл. 1). Среди всех 
владельцев паев инвестиционных фондов 65% 

приходится на биржевые паевые фонды (БПИФы) 

или Exchanged Traded Funds (ETF).

 
Рис. 1. Виды паевых инвестиционных фондов на российском финансовом рынке

Таблица 1. Структура рынка паевых инвестиционных фондов 
в 2021 году [8]

Названия строк СЧА, млрд руб. Количество 
владельцев

Биржевой, в т.ч. 138,4 5 626 019

Фонд рыночных финансо-
вых инструментов

138,4 5 626 019

Закрытый, в т.ч. 379,1 99 627

Акций 7,6 4

Недвижимости 209 34 431

Рентный 89,1 1 266

Смешанных инвестиций 71,9 14

Фонд рыночных финансо-
вых инструментов

1,5 63 912

Интервальный, в т.ч. 7,2 1 071 896

Фонд рыночных финансо-
вых инструментов

7,2 1 071 896

Открытый, в т.ч. 876,8 1 913 920

Фонд рыночных финансо-
вых инструментов

876,8 1 913 920

Общий итог 1 401,5 8 711 462

ETF представляют собой фонды, пай которых 
можно приобрети или продать исключительно 
на фондовой бирже; в паях таких фондов присут-
ствуют ценные бумаги иностранных корпораций. 
Также в ETF включаются облигации российских 
компаний, номинированных в иностранной валюте 
(долларах США или евро). БПИФы представляют 
собой аналоги ETF, которые включают в себя цен-
ные бумаги российских предприятий, а также об-
лигации Российской Федерации.

Однако, не смотря на существенное количе-
ство владельцев БПИФов, лидирующие позиции 
по СЧА занимают открытые фонды (ОПИФы), 
отличием которых является возможность вло-
жить и забрать свой вклад в любом момент вре-
мени без  каких-либо сложностей. Такие преиму-
щества обеспечивают высокий интерес в ОПИФ 
и БПИФ среди простых неквалифицированных ин-

весторов, т.к. не требует дополнительных времен-
ных затрат для осуществления с ними операций 
на рынке. Кроме того, для инвестирования в ука-
занные ПИФы инвестору не требуется получать 
статус квалифицированного инвестора и, соответ-
ственно, проходить для этого специализированное 
тестирование.

На основе анализа структуры активов ОПИФ 
и БПИФ (рис. 2) можно сделать вывод о том, что 
в 2019–2020 гг. более 60% доли стоимости акти-
вов приходилось на российские ценные бумаги. 
Однако в 2021 г. данный показатель снизился. 
Данное изменение в структуре связано со сниже-
нием стоимости российских ценных бумаг, а также 
с существенным увеличением доли иных активов. 
В отношении ценных бумаг иностранных эмитен-
тов виден ежегодный рост доли иностранных ак-
ций на 4% в год.

Акции российских эмитентов Облигации российских эмитентов
Акции иностранных эмитентов Облигации иностранных эмитентов
ETF Иные активы

2019 2020 2020

Рис. 2. Структура активов ОПИФ и БПИФ в 2019–
2021 гг.,% [6]

Текущая ситуация на финансовом рынке Рос-
сии может обусловить снижение стоимости чистых 
активов ПИФов в целом с параллельным снижени-
ем доли российских ценных бумаг в них. Однако 
в среднесрочной перспективе данный показатель 
будет расти параллельно с ростом всего россий-
ского рынка.

В соответствии с данными Банка России объем 
рынка ПИФов с 2019 года имеет тенденцию к рас-
ширению, что показывают рост количества вла-
дельцев инвестиционных паев, а также стоимость 
чистых активов (СЧА) (рис. 3).
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Рис. 3. Динамика рынка паевых инвестиционных 
фондов в России в 2019–2021 гг.[8]

Отмеченный на рисунке 3 рост владельцев па-
ев связан с ростом количества инвесторов на рос-
сийском рынке, который является результатом не-
скольких факторов. Во-первых, в связи с наличи-
ем экономических санкций в отношении России, 
российские инвесторы имеют ограничения в от-
ношении осуществления инвестиций на мировом 
финансовом рынке. Это обуславливает концен-
трацию капитала на национальном рынке, что ве-
дет к росту объемов сделок со всеми видами ин-
струментов на рынке, в т.ч. паями инвестиционных 
фондов. Во-вторых, в период пандемии коронави-
русной инфекции в 2020–2021 гг. возросла потреб-
ность населения к получению заработка в режиме 
онлайн, который планомерно привел к росту ин-
тереса к инвестированию на фондовом рынке [8].

Еще одной причиной роста количества инве-
сторов является появление в России индивиду-
альных инвестиционных счетов (ИИС), целью ко-
торых и являлась популяризация долгосрочного 
инвестирования в ценные бумаги на финансовом 
рынке. Так, по данным Банка России [8, найти пер-
воисточник], в 2020 году была открыта половина 
из всех имеющихся на тот период таких счетов.

Помимо указанных выше факторов, на приток 
инвесторов на фондовый рынок оказывают влия-
ние низкие процентные ставки, которые до 2022 го-
да ежегодно снижались и к концу 2021 году состав-
ляли менее 6%. Не смотря на рост ставок по вкла-
дам в 1 и 2 кварталах 2022 года в среднесрочной 
перспективе прогнозируется обратное их сниже-
ние, в связи с чем приток капитала во вклады бу-
дет иметь краткосрочную тенденцию и не окажет 
существенное влияние на разворот частных инве-
сторов в их сторону.

Также важной особенностью инвестирования 
в паи инвестиционных фондов является тот факт, 
что в ПИФах осуществляется профессиональное 
управления активами, входящими в паи [4]. Соот-
ветственно, для инвестирования в ПИФы инвесто-
рам не требуется наличие специальных теорети-
ческих знаний и практически навыков.

Таким образом, на сегодняшний день суще-
ствуют высокие перспективы развития рынка па-

евых инвестиционных фондов, однако существу-
ют и недостатки такого метода инвестирования 
в России. В первую очередь, это невысокая доход-
ность (табл. 2), сопряженная с отсутствием его га-
рантированности.

Таблица 2. Доходность некоторых паевых инвестиционных 
фондов,% годовых [8]

Фонд 2018 2019 2020 2021

АФМ. Перспектива -82,6 74,94 -42,67 95,77

Газпромбанк –  Нефть 6,64 -18,12 -4,06 76,03

Красогорье -1,84 -64,01 -49,32 64,78

Райффайзен –  Сырье-
вой сектор

25,5 19,02 -0,46 56,99

Ингосстрах –  валютные 
облигации

12,99 5,26 23,21 -2,52

Атон –  Фонд высоких 
технологий

-15,53 6,22 55,8 -12,79

Возможная сопутствующая проблема, обуслав-
ливающая проблему доходности ПИФов, является 
недостаточность высококвалифицированных ка-
дров, способных обеспечивать высокую эффек-
тивность от управления активами. Также для ин-
весторов препятствием может стать закрытость 
управляющих компаний, неготовность таких ком-
паний к предоставлению широкой информации 
о деятельности фондов. Подобная ситуация мо-
жет предостерегать инвесторов, в первую оче-
редь, частных, от вложения своих средств в такие 
фонды, в связи с повышением неопределенности 
относительно будущих инвестиционных доходов. 
Решение указанных проблем сможет оказать по-
зитивное влияние на развитие рынка паевых инве-
стиционных фондов, а также рынка коллективных 
инвестиций в целом.

Таким образом, проведенный анализ позволил 
сделать вывод о том, что в настоящий момент ры-
нок паевых инвестиционных фондов претерпевает 
широкое развитие. Однако, не смотря на тот факт, 
что статистические данные говорят о позитивных 
тенденциях на рынке, которые будут иметь место 
в ближайшей перспективе, существуют пробле-
мы, которые необходимо решить.
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The article considers the issue of the functioning of mutual funds 
after the pandemic, as well as the prospects for the development 
of the mutual fund market in the short and medium term. Based on 
the analysis, the place of mutual investment funds in the Russian 
financial market was determined. The indicators for evaluating the 
activity of the mutual funds market in Russia are analyzed, name-
ly: the volumes and growth dynamics of the mutual funds market in 
2019–2021 are analyzed, the largest mutual funds in the Russian 
collective investment market are identified. The main problems that 
cause a decrease in market growth in the short term, as well as the 
conditions of the economic environment that will determine the fur-
ther growth and development of the mutual investment funds mar-

ket in the medium term, are identified. Based on the analysis, it was 
revealed that in order to ensure stable growth of the mutual invest-
ment fund market in Russia, it is necessary to: provide investors with 
the necessary information from management companies about the 
activities of funds, as well as improve the qualifications of special-
ists from management companies that provide asset management.
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В данной статье рассматривается процесс развития оценки 
недвижимости в России в различные исторические периоды. 
Рассматриваются и анализируются различные этапы эволюции 
системы учета и оценки земли и земельных участков. Раскры-
вается содержание понятия оценки стоимости недвижимости, 
различия между разными видами оценки недвижимости, поня-
тие кадастра. Описываются актуальное состояние кадастро-
вой оценки в России и ее текущие проблемы. Раскрывается 
содержание термина ЗОУИТ и понятия ограничения вещного 
права на недвижимость. Отдельно выявляются и описываются 
проблемы, связанные с учетом наличия ЗОУИТ при проведе-
нии рыночной и кадастровой оценки недвижимости. В конце 
статьи делается вывод о необходимости дальнейшего анализа 
проблем, связанных с ЗОУИТ.

Ключевые слова: оценка недвижимости, ЗОУИТ, кадастр, ка-
дастровая оценка, рыночная оценка недвижимости.

Оценка недвижимости в России имеет доволь-
но долгую и продолжительную историю. В совре-
менной РФ существуют разные типы недвижимо-
сти, разные виды стоимости недвижимости и их 
оценки, а также огромное количество тонкостей 
и нюансов при непосредственно оказании оценоч-
ных услуг и при проведении кадастровых работ. 
Последнее порождает и множество различных 
проблем, которые приводят к снижению качества 
и точности оценки.

Данная статья посвящена краткому обзору 
истории развития оценки недвижимости в России 
и описанию актуальных проблем в этой сфере.

Как гласит текущее законодательство РФ, 
оценка стоимости недвижимости –  процесс опре-
деления стоимости объекта или отдельных прав 
в отношении оцениваемого объекта недвижимо-
сти. В это понятие входят определение стоимости 
права собственности или иных прав, например, 
права аренды, права пользования и т.д. в отноше-
нии  каких-либо объектов недвижимости.

Недвижимость является товаром –  то есть объ-
ектом полноценного рыночного оборота. Для уча-
стия товара в сделках купли- продажи обе сторо-
ны сделки должны обладать информацией о том, 
сколько стоит этот товар и почему он стоит именно 
столько? Для ответа на эти вопросы и проводится 
оценка стоимости объекта недвижимости.

Необходимость проведения оценки объектов 
недвижимости также обусловлена и законода-
тельством РФ. Например, на основе кадастровой 
стоимости рассчитывается налог на имущество 
физических и юридических лиц.

Согласно закону “Об оценочной деятельности”, 
существует несколько видов оценки стоимости 
недвижимости: например, рыночная, инвестици-
онная, кадастровая, ликвидационная, а также дру-
гие виды оценки.

Под рыночной стоимостью объекта оценки по-
нимается наиболее вероятная цена, по которой 
данный объект оценки может быть отчужден на от-
крытом рынке в условиях конкуренции, когда сто-
роны сделки действуют разумно, располагая всей 
необходимой информацией, а на величине цены 
сделки не отражаются  какие-либо чрезвычайные 
обстоятельства.

Важно отметить, что рыночная стоимость яв-
ляется непостоянной величиной. Она зависит 
от очень многих факторов, причем одни и те же 
условия могут быть как позитивным, так и нега-
тивным фактором, в зависимости от назначения 
и задач конкретного объекта недвижимости. На-
пример, наличие промышленного предприятия ря-
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дом с жилым комплексом, скорее всего, повлия-
ет на стоимость последнего отрицательно. А на-
личие, например, складского помещения рядом 
с промышленным предприятием, вероятно, поло-
жительно скажется на стоимости обеих объектов.

Оценка инвестиционной стоимости нацелена 
на получение информации о стоимости предсто-
ящих капиталовложений в конкретный объект, так 
как потенциальный инвестор строит планы, исхо-
дя из расчета не только на возврат капиталовло-
жений, но и на получение потенциальной прибы-
ли. При проведении подобного вида оценки оцен-
щик исходит из характера вложений и требований 
инвестора к конкретному объекту недвижимости. 
Зачастую, инвестиционная оценка недвижимости 
содержит информацию, в целом, бесполезную для 
третьих лиц.

Кадастровая стоимость –  стоимость, установ-
ленная в результате проведения государственной 
кадастровой оценки. При этом, кадастровая сто-
имость, по российскому законодательству, долж-
на соответствовать рыночной стоимости, а так как 
последняя подвержена изменениям и колебани-
ям гораздо сильнее и чаще, то кадастровую стои-
мость можно оспорить и затребовать пересчет ка-
дастровой стоимости согласно текущей рыночной 
стоимости объекта недвижимости

Кадастровая оценка проводится для опре-
деления и экономического обоснования налога 
на недвижимое имущество физических и юриди-
ческих лиц. Кадастровую стоимость чаще всего 
определяют методом массовой оценки некоторого 
количества однотипных объектов, и пересчитыва-
ют не реже чем раз в 5 лет.

Ликвидационной стоимостью называют ориен-
тировочную стоимость активов, которые останут-
ся после ликвидации объекта основных средств. 
При расчете ликвидационной стоимости учитыва-
ется множество аспектов, вплоть до индивидуаль-
ной разработки ликвидационного графика по ка-
ждому объекту, анализируется информация, полу-
ченная из бухгалтерского учета, а также рассчи-
тываются реализационные расходы для объекта.

Перечень существующих видов стоимости 
недвижимости и ее оценки не исчерпывается 
вышеперечисленными. Однако же далее счита-
ем необходимым далее подробнее остановиться 
именно на кадастровой стоимости и самом поня-
тии кадастра.

В современном понимании кадастр представ-
ляет собой некий набор подробной информации 
по конкретному земельному участку или иному 
объекту недвижимости, собранной с примене-
нием методов, утвержденных государством. Ка-
дастр существует практически во всех страны ми-
ра. В России же вопросами кадастрового учета 
недвижимости ведает Единый государственный 
реестр недвижимости (ЕГРН).

Земельный кадастр учитывает различные 
формы собственности, передачи в пользование 
и оценки земли. Кадастровый учет ведется с дву-
мя целями –  правового сопровождения и налогоо-

бложения. Он предполагает присвоение каждому 
объекту собственности кадастрового номера, ре-
гистрации любых его изменений –  пространствен-
ных, исторических, юридических.

К недвижимости относят земельные участки, 
участки недр и всё, что прочно связано землёй, 
в том числе здания, сооружения и объекты неза-
вершённого строительства. Право собственно-
сти и другие вещные права на недвижимые вещи, 
ограничения этих прав, их возникновение, пере-
ход и прекращение подлежат государственной ре-
гистрации в едином государственном реестре ор-
ганами, осуществляющими государственную ре-
гистрацию прав на недвижимость и сделок с ней. 
Кадастровый учёт осуществляется применитель-
но к земельным участкам, зданиям, сооружени-
ям, помещениям, объектам незавершённого стро-
ительства, но не применим к участкам недр, воз-
душных и морских судов, судов внутреннего пла-
вания и космических объектов, предприятий как 
имущественных комплексов.

Кадастровые работы –  это работы, которые 
выполняются специалистом: кадастровым инже-
нером. Понятие кадастровых работ не ограничи-
вается одной лишь кадастровой оценкой, вклю-
чая в себя такое мероприятия, как инвентариза-
ция земель, регистрация прав на землю и сделок 
с землей, земельно- кадастровое картографирова-
ние и так далее. Смежным мероприятием являет-
ся услуга по подготовке документов, содержащих 
в себе все необходимые сведения о недвижимом 
имуществе, для дальнейшего кадастрового учёта.

Хотя работы по учету земель и разметке границ 
велись еще в Древнем Египте, около трех тысяч 
лет назад, нечто похожее на привычный нам ка-
дастр появилось только в Древнем Риме или, со-
гласно менее распространенной точке зрения, да-
же еще в Древней Греции. В любом случае, не вы-
зывает сомнений тот факт, что уже на протяжении 
более чем двух тысяч лет может считаться основой 
государственной налоговой системы землепользо-
вания и управления земельными ресурсами.

Первый римский кадастр носил название Tab-
ules Censuales и в нем же было введено понятие 
единицы земельного учета –  caputigum. Позже оно 
сменилось понятием capitum registrum (обложение 
податью в зависимости от количества владель-
цев или пользователей), а уже потом упростилось 
до caoitastrum или catastrum –  термины, наиболее 
близкие к современному звучанию. В римском ка-
дастре проводилась съемка периметра недвижи-
мого имущества, и устанавливался налог с учетом 
типа почвы, ее возделывания, качества и продук-
тивности.

В “Толковом словаре” В. И. Даля понятию “ка-
дастр” дается следующее определение: оценка 
сельских имений, по различию их, соображая все 
местные их отношения; расценка”, и далее встре-
чается глагол “кадастровать” –  то есть расценять 
имущество. Причины подобного определения мож-
но понять, если обратиться к истории зарождения 
и развития земельного кадастра в России.
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Первые землеописания появились ещё в IX ве-
ке и касались главным образом земель, принадле-
жавших духовенству –  они были основанием для 
наделения его (духовенства) земельными участ-
ками. По мере расширения и увеличения террито-
рии древнерусского государства, вставал вопрос 
об учете и описании новоприобретенных земель. 
Также в исторической науке существует мнение, 
что на развитие земельного учета в Древней Ру-
си определённое влияние оказали и отношения 
древнерусских государств с государствами коче-
вых народов, например, с Золотой ордой: Русь ча-
стично переняла некоторые способы управления 
и сбора податей от кочевников.

Во время правления Ивана Третьего (вторая 
половина XV века) с объединением разрозненных 
русских государств в единое целое, закономерно 
возникла необходимость унифицировать порядки 
земельного учета и описания. Процессы появле-
ния нового, “служилого” дворянства и раздачи по-
местных и вотчинных земель им за службу стали 
причиной частых земельных переписей в этот пе-
риод.

Следующей важной вехой в развитии земель-
ного учета в России стали реформы Петра Пер-
вого. Одной из таких реформ стало введение 
подушной подати и отход от модели качествен-
ного учета земель –  ведь иметь значение стала 
не ценность этой самой земли, а количество на-
селения, на ней проживающего. В эпоху Петра 
также начинают применяться новые геодезиче-
ские инструменты и геометрические вычисления. 
Из прочих важных для развития кадастровой оцен-
ки событий следует также выделить упразднение 
Поместного приказа и создание нового органа, за-
ведовавшего сбором налогов и податей и учетом 
земли –  Камер-коллегии, –  утверждение верхов-
ного права государства на землю, а также нача-
ло в 1710 году периода земельных ревизий. В про-
винциях и губерниях Российского государства поя-
вились специальные переписные книги, в которых 
велся учет количества и состава населения в той 
или иной губернии. В это же время появляется пер-
вый нормативный документ, регламентирующий 
общий порядок и организацию проведения учета 
земель,– “Инструкция”, выпущенная в 1721 г.

Во второй половине XVIII века завершилось 
формирование сословной системы землевладе-
ния и землепользования в России. С целью облег-
чения процедуры и сокращения конфликтов меж-
ду владельцами оно вновь получило статус Гене-
рального межевания. В ходе данных работ уста-
навливались границы российских городов, сел 
и деревень, чем подтверждались точность и объ-
ективность учета земель государства. Для упро-
щения сбора налогов Российская Империя опира-
лась на традиционную форму крестьянской орга-
низации –  сельскую общину, которая помимо со-
циальных и хозяйственных функций начала вы-
полнять и функции административной единицы.

Главным направлением развития института 
оценки в России до второй половины XIX века, как 

следует из вышесказанного, была деятельность 
государства по созданию системы земельно- 
имущественного налогообложения. Оценка иму-
щества для совершения сделок между частными 
лицами в те времена обычно проводилась сами-
ми сторонами сделки, хотя, нельзя отрицать, что 
проведение со стороны государства землеустро-
ительных и картографических работ, учреждение 
соответствующих ведомств и учебных заведе-
ний для подготовки квалифицированных кадров 
в немалой степени способствовали становлению 
в России современной системы оценки земли.

Следующим важным этапом в истории россий-
ского землепользования и землевладения стала 
земельная реформа 1861 года. Крестьяне были 
признаны субъектами права, вследствие чего они 
могли становиться полноценными собственника-
ми земли, которую они могли выкупить у помещи-
ка или даже (в более поздние периоды) получить 
от государства.

С формированием в России нового класса сво-
бодных крестьян и собственников земли, развитие 
капиталистических отношений в нашей стране бы-
ло связано с фактическим рождением рыночного 
оборота земли. Именно после реформы 1861 года, 
в первый раз за всю историю России, земля стала 
товаром и полноценным объектом рыночных сде-
лок. Сразу же появились вопросы: “сколько стоит 
этот товар?” “почему именно столько?” Возникла 
необходимость определить относительную и аб-
солютную ценность земель в различных регионах, 
регламентировать и отрегулировать возникшую 
ситуацию на земельном рынке России.

После Земской реформы 1864 года и учрежде-
ния местного самоуправления в уездах и губер-
ниях, а также создания, в результате реформы 
1864 г., земств, оценочная деятельность передает-
ся в ведение земских губернских и уездных учреж-
дений. Оценочная статистика земств включала 
в себя измерение и оценку сельскохозяйственных 
земель для расчета размера налога и экономиче-
ского обоснования налогообложения. На рубеже 
XVIII–XIX веков земельный учет и землеописание 
были неразрывно связаны с проведением оценоч-
ных работ.

Октябрьская революция уничтожает как част-
ную собственность на землю, так и рыночные 
земельные отношения, тем самым резко меняя 
и систему земельного описания и учета. Вся зем-
ля в России была объявлена народным достояни-
ем и одномоментно национализирована, перейдя 
в полное распоряжение государства и, фактиче-
ски, перестав облагаться налогами.

Советское государство, однако, нуждалось 
в информации и сведениях и земле, что вытека-
ло из взятого правительством СССР курса на пе-
реход на командно- административную экономиче-
скую систему.

Первый этап становления и развития советской 
системы землеучета был неразрывно связан с де-
кретом “О земле” и, несколько позже, с коллекти-
визацией: земли, находящиеся в частных руках 
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подлежали выявлению, учету и конфискации с пе-
редачей их в распоряжение Волостных земельных 
комитетов и Уездных советов крестьянских депу-
татов.

Примерно в этот период в СССР появляется 
первая советская методология по учету земель, 
а также о формах и порядке производства записи 
государственного земельного учета. Итогом пер-
вых мероприятий советского государства в сфе-
ре регулирования землепользования стало приня-
тие Земельного кодекса РСФСР, утвержденного 
ВЦИК 30 октября 1922 года. Кодекс предусматри-
вал проведение оценки земель при землеустрой-
стве, которая состояла в сравнительной характе-
ристике земельных участков с целью определения 
их качества и пригодности для ведения сельского 
хозяйства либо иных нужд.

Позже, в эпоху индустриализации и после, го-
сударством также проводились съёмки и обследо-
вания земель сельскохозяйственного назначения, 
а также лесного фонда. В конце 1930-х годов бы-
ла введена особая документация по учету земель: 
в колхозах –  Земельная шнуровая книга, в район-
ных исполнительных комитетах –  Государственная 
земельная книга регистрации земель.

В период советской власти существовало 
несколько видов кадастра: сельскохозяйственных 
территорий, водный и лесной. Кадастр советского 
периода отображался набором сведений о харак-
теристиках того или иного объекта или участка, 
представленных в едином источнике. К земельно- 
кадастровым документам относились земельно- 
кадастровые книги предприятий, государственные 
земельно- кадастровые книги района; государ-
ственные земельные кадастры области, края, ре-
спублики и Государственный земельный кадастр 
СССР.

Сведения о землях промышленного назначе-
ния и территориях городов и других населенных 
пунктов (в силу их малого влияния на планирова-
ние промышленного и сельскохозяйственного про-
изводства) приводились в кадастре очень обоб-
щенно и недостаточно объективно.

Следующий этап коренных изменений в зе-
мельных отношениях в СССР приходится на пе-
риод Перестройки. В этот период вновь появляет-
ся частную собственность на землю и рыночный 
земельный оборот, вследствие чего земля снова 
становится объектом гражданских правоотноше-
ний и налогообложения. Однако, переход земли 
от одного владельца к другому, а также распо-
ряжение землей осуществлялось без издания го-
сударственных нормативных актов, в результате 
чего, органы местной и государственной власти 
перестают располагать актуальной информацией 
о земле и недвижимости и становятся неспособ-
ны правильно подсчитывать и взимать земельный 
налог.

Резко возрос оборот очень большого числа 
мелких земельных участков, переданных в соб-
ственность гражданам для ведения садовод-
ства и индивидуального жилищного строитель-

ства. Стали возникать земельные споры, которые 
невозможно было разрешить в судебном порядке 
из-за отсутствия в Земельном кадастре сведений 
о местоположении на местности границ, разделя-
ющих смежные земельные участки. Все это созда-
ло предпосылки для возникновения необходимо-
сти фиксировать границы земельных участков 
в Земельном кадастре.

Данной теме посвящено множество публика-
ций, включая научные исследования разной сте-
пени глубины и детализации. Они рассматривают 
несколько базовых аспектов, в том числе: истори-
ческие, правовые, организационные, методологи-
ческие, технологические и другие.

Позиционирование кадастра в командно- 
административной системе экономики государ-
ства как формы народнохозяйственного учета 
привело к тому, что кадастры лесных, водных, 
минерально- сырьевых ресурсов стали представ-
лять из себя некий набор сведений о количествен-
ном и качественном состоянии этих ресурсов. Од-
нако с момента внедрения в экономику рыночных 
механизмов, эта система учета, ориентированная 
преимущественно на централизованный государ-
ственный контроль, перестала отвечать потребно-
стям реформируемой экономики.

В новых условиях возникла потребность в рас-
ширении набора функций, что связано с возник-
шим тогда разнообразием форм собственности, 
существенными изменениями государственных 
регуляций и регламентирования в сфере природо-
пользования, введением платы за землю и так да-
лее. Однако, в первую очередь это связано с тем, 
что земля в этот период вновь стала товаром –  
полноценным предметом рыночного оборота.

Динамика состояния объектов учета, в первую 
очередь, в связи с проводимой масштабной при-
ватизацией, предъявляла системе требования, 
к которым та была объективно не готова, факти-
чески, столкнувшись с административным хаосом 
и перегрузкой. По этой причине, в период 1990-х 
годов ведение государственного кадастра зе-
мельных участков было регламентировано лишь 
в общих чертах, в основном развивалось зако-
нодательство по регистрации прав на недвижи-
мое имущество и сделок с ним. Масштабирова-
ние задач земельного учета потребовало перехо-
да на новые технологические основы, связанные 
с использованием компьютеров и программного 
обеспечения, включая СУБД (системы управления 
базами данных). Процесс автоматизации и модер-
низации, начавшийся еще в 1990-х годах, продол-
жается и по сей день.

В 1993 году был создан Комитет РФ по зе-
мельным ресурсам и землеустройству, который 
в 1999 году был заменен Государственным коми-
тетом РФ по земельной политике. Этот государ-
ственный орган, в свою очередь, занимался ве-
дением государственного земельного кадастра 
(ГЗК), а также осуществлял кадастровую оцен-
ку земель, землеустройство и государственный 
контроль за охраной и использованием земель. 
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В 2001 году полномочия этого органа были пере-
даны Федеральной службе земельного кадастра 
РФ (Росземкадастр). Росземкадастр осуществлял 
администрирование государственного земельно-
го кадастра (ГЗК) и государственного кадастра 
недвижимости (ГКН), исполнительные, контроль-
ные, разрешительные, регулирующие и другие 
функции. В декабре 2008 года была создана Фе-
деральная служба государственной регистрации, 
кадастра и картографии (Росреестр) –  орган, ко-
торый совместил в себе три ведомства: Росреги-
страцию, Роснедвижимость, а также Роскартогра-
фию. Росреестру подотчетна вся государственная 
кадастровая и картографическая деятельность, 
мероприятия, связанные с земельным учетом, 
а также с регистрацией прав на недвижимость 
и сделок с ней.

С принятием закона о “Государственной реги-
страции недвижимости” в 2015 году начался про-
цесс объединения баз данных информации об объ-
ектах недвижимости и о правах на них (таких как, 
например, ГКН и ГЗК) в единую систему –  ЕГРН, 
формирование которой, фактически, заверши-
лось в 2017 году с передачей в ее ведение функ-
ций Государственного кадастра недвижимости.

Как можно видеть из вышесказанного, када-
стровая оценка в России имеет солидную и дол-
гую историю. Однако, по причине того, что в опре-
деленные периоды, развитие оценки и учета земли 
в нашей стране шло в русле, отличном от общеми-
рового, кадастровые оценщики в России не име-
ют достаточного опыта практики оценки земель-
ной недвижимости, а традиции дореволюционной 
школы кадастровой оценки были, в массе своей, 
утрачены. Сам же процесс кадастровой оценки –  
если рассматривать его отдельно от иных факто-
ров, –  формально может показаться довольно про-
стым, так как он многократно описан в литерату-
ре, посвященной кадастровой оценке (хотя до сих 
пор имеют место быть множественные проблемы 
в правовом регулировании и методологии). Одна-
ко на практике же, в процессе оценки возникает 
множество индивидуальных сложностей и про-
блем, связанных с особенностями конкретного 
объекта.

Стоит сказать, что кадастровую оценку попро-
сту невозможно рассматривать в отрыве от сопут-
ствующих ей внешних факторов, проблем, ограни-
чений и нюансов.

В современной РФ существует большое ко-
личество разных типов недвижимости. согласно 
Гражданскому кодексу Российской Федерации 
(статья 130) к недвижимым вещам (недвижимое 
имущество, недвижимость) относятся: земельные 
участки, участки недр, обособленные водные объ-
екты, леса, многолетние насаждения, здания, соо-
ружения, объекты незавершенного строительства, 
а также все, что прочно связано с землей, то есть 
объекты, перемещение которых без несоразмер-
ного ущерба их назначению невозможно. Также 
к видам недвижимости в России относятся подле-
жащие государственной регистрации воздушные 

и морские суда, суда внутреннего плавания, кос-
мические объекты. Помимо этого, к недвижимым 
вещам может быть отнесено и иное имущество.

Проблемы кадастровой оценки в России при-
сутствовали, в сущности, на протяжении всей ее 
современной истории, так как систему кадастро-
вого учета, соответствующую рыночной экономи-
ке, пришлось, фактически, создавать заново.

Современные проблемы кадастровой оценки 
можно условно разделить на частные и общие.

Частные проблемы кадастровой оценки сво-
дятся к тем или иным проблемам конкретного объ-
екта недвижимости,  как-то: нарушения, связанные 
с качеством подготовки технического плана, нару-
шения, связанные с оформлением документации, 
неточные сведения о характеристиках или неточ-
ности в конфигурациях, отраженных в графиче-
ской части технического плана, неверные сведения 
о расположении объекта недвижимости и так далее. 
Вышеперечисленные проблемы, как правило, под-
робно описаны во множестве документов и источ-
ников, а также для решения этих проблем суще-
ствует своя методология, закрепленная в законах 
и документах государственных ведомств (напри-
мер, Росреестра).

Однако самой методологии также присущ ряд 
проблем. Во-первых, методические указания но-
сят общий характер, что отрицательно сказывает-
ся на точности оценки.

Во-вторых, при расчете кадастровой стоимо-
сти текущая методология требует обязательного 
учета, например, ЗОУИТ и других ограничений, 
однако методики расчета корректировок на на-
личие или отсутствие  каких-либо ограничений от-
сутствуют. Отсутствует унификация, в результате 
чего в разных субъектах федерации применяются 
разные методики и способы, что опять же приво-
дит к значительному снижению качества и эффек-
тивности оценки, а в некоторых случаях –  к право-
нарушениям в этой области.

В-третьих, еще одна проблема оценки конкрет-
ного объекта недвижимости заключается в том, 
что при кадастровой оценке не учитываются инди-
видуальные особенности объекта, а также многие 
факторы, влияющие на его стоимость. Согласно 
текущему законодательству (135-ФЗ), кадастровая 
стоимость объекта должна соответствовать его ры-
ночной стоимости. А рыночная оценка, как упоми-
налось выше, это, прежде всего, индивидуальная 
оценка каждого объекта. Оценщики же зачастую 
не располагают актуальными и корректными дан-
ными касательно характеристик объекта оценки.

Последняя проблема является одним из след-
ствий совокупности общих проблем состояния 
оценки недвижимости. Общие проблемы не име-
ют своей методологии решения и их источник, 
во многом, кроется как раз в отсутствии этой ме-
тодологии, а также в пробелах в земельном и ка-
дастровом законодательстве. Подобные изъяны 
представляют собой проблему для всей системы 
кадастровой оценки в целом, и на них стоит оста-
новиться подробнее.
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Стоит привести некоторые примеры общих 
проблем, чтобы дать представление о них и их 
масштабе.

Одной из проблем, присущей оценочной дея-
тельности в РФ является отсутствие классифика-
ции различных ограничений прав на землю и об-
ременений прав собственности, что приводит 
к методологической путанице.

Также, большой проблемой, присутствующей 
на протяжении всей современной истории Рос-
сии, является внутренняя несогласованность норм 
учета и, как следствие, отсутствие в кадастровом 
законодательстве преемственности. Из-за много-
численных реорганизаций органом кадастрового 
учета сейчас, например, очень трудно найти в рее-
стре объекты, которые учитывались до 2000 года.

Смежной проблемой является несогласован-
ность внутренней структуры земельного кадастра 
и его неполнота. Например, в 2012 году Министер-
ство экономического развития РФ призналось, 
что из 60-ти миллионов уже учтенных земельных 
участков только около половины из них содержат 
сведения об отображении границ.

Еще одной проблемой оценки объектов недви-
жимости является несоответствие стандартов точ-
ности и координат точек границ, поставленных 
на кадастровый учет, что вызывает частые зе-
мельные споры и является существенной пробле-
мой при учете смежных участков.

Наконец, следующей проблемой, на которой 
хотелось бы остановиться подробнее –  практиче-
ски полное отсутствие как информации, так и опы-
та работы с зонами с особыми условиями исполь-
зования территорий (ЗОУИТ).

Рассмотрим содержание термина ЗОУИТ. Со-
гласно Земельному Кодексу РФ (статья 105), зоны 
с особыми условиями использования территорий 
(ЗОУИТ) –  это охранные, санитарно- защитные зо-
ны, зоны охраны объектов культурного наследия 
народов РФ, защитные зоны объектов культурного 
наследия, водоохранные зоны, зоны затопления, 
подтопления, зоны санитарной охраны источников 
питьевого и хозяйственно- бытового водоснабже-
ния, зоны охраняемых объектов, приаэродромная 
территория и иные зоны, устанавливаемые в со-
ответствии с законодательством Российской Фе-
дерации.

ЗОУИТ является одним из видов ограничений 
вещных прав на недвижимость. Понятие же огра-
ничения (обременения) –  наличие установленных 
законом или уполномоченными органами в пред-
усмотренном законом порядке условий, запреще-
ний, стесняющих правообладателя при осущест-
влении права собственности либо иных вещных 
прав на конкретный объект недвижимого имуще-
ства (сервитута, ипотеки, доверительного управ-
ления, аренды, ареста имущества и других). Об-
ременение означает ограничение пользованием, 
владением и распоряжением имуществом.

В российском законодательстве термин ЗОУИТ 
появился только в 2018 году и его правопримене-
ние закономерно имеет ряд характерных проблем.

Во-первых, существенной проблемой являет-
ся недостаток, а зачастую и отсутствие, сведений 
о ЗОУИТ в ЕГРН. В общей сложности, на январь 
2022 года количество всех внесенных в реестр 
ЗОУИТ составляло около 805 тысяч, что, относи-
тельно некоторых видов ЗОУИТ, является доста-
точно небольшим числом в масштабах РФ.

Во-вторых, регулирование правоприменения 
и методологии учета наличия ЗОУИТ при прове-
дении оценки довольно размыто. Например, регу-
лирование ЗОУИТ разного типа закреплено в раз-
ных законодательных актах и нормативных до-
кументах: так, объекты энергетики регулируются 
постановлением Правительства РФ от 24.02.2009 
№ 160, санитарно- защитные зоны –  постановле-
нием Главного государственного санитарного вра-
ча РФ от 25.09.2007 № 74, за теплосети отвечает 
приказ Минстроя РФ от 17.08.1992 № 197, за зоны 
охраны объектов культурного наследия –  ФЗ-73 
от 25.06.2002 и Постановление Правительства РФ 
от 12.09.2015 № 972 и так далее.

Из приведенной выше проблемы вытекает 
и третья: размытость присутствует и в самих ви-
дах и определениях ЗОУИТ. Случались даже пре-
цеденты введения дополнительных видов ЗОУИТ, 
не значащихся в федеральном законодательстве, 
на уровне отдельных субъектов РФ, как это было, 
например, в Санкт- Петербурге с “зоной права про-
хода и проезда”.

Приведенные проблемы являются лишь неко-
торыми из множества существующих –  так, на-
пример, отмечается несогласованность моментов 
установления ЗОУИТ, когда одни суды считают 
некоторые ЗОУИТ, не внесенные в ЕГРН, уста-
новленными, а другие суды, напротив, не призна-
ют такое установление, существуют проблемы 
с компенсацией убытков вследствие ограничения 
прав, связанного с установлением ЗОУИТ и так 
далее. Все эти проблемы значительно осложня-
ют оценку земельных участков с ЗОУИТ и рабо-
ту с ними. ЗОУИТ также создают проблемы и для 
правообладателей земельного участка: необходи-
мость соблюдения режима ограниченного земле-
пользования и ответственность за его несоблюде-
ние, невозможность использования части земель 
в связи с ограничениями, невозможность участия 
в нормальном рыночном обороте земли и так да-
лее. Все вышеперечисленное, разумеется, снижа-
ет и рыночную стоимость земельного участка.

Вышеперечисленные проблемы, разумеется, 
не являются единственными проблемами в сфере 
оценки в России. Однако, описанные выше про-
блемы являются одними из наиболее актуальных 
и животрепещущих, в частности, проблематика 
оценки ЗОУИТ является, в силу недавнего появле-
ния этого определения в законодательстве, очень 
скромно описанным в методологии и юридической 
и научной литературе и, соответственно, вместе 
с этим возникает необходимость дополнительно-
го, более глубокого анализа проблем, связанных 
с учетом ЗОУИТ, доработки и улучшения методо-
логии по оценке участков с ЗОУИТ, а также, при 
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необходимости, уточнение законодательства, ре-
гулирующего этот аспект.
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EVOLUTION OF THE INSTITUTE OF CADASTRAL AND 
MARKET VALUE OF REAL ESTATE IN RUSSIA

Skatov M. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

This article examines the process of development of real estate val-
uation in Russia in different historical periods. The various stages 
of the evolution of the system of accounting and evaluation of land 
and land plots are considered and analyzed. The content of the con-
cept of real estate valuation, the differences between the different 
types of real estate valuation, the concept of cadaster. The current 
state of cadastral valuation in Russia and its current problems are 
described. The content of the term “Zones with special conditions of 
use of territories” and the concept of limitation of property rights to 
real estate are disclosed. The problems associated with considering 
the presence of ZSCUT when conducting market and cadastral val-
uation of real estate are separately identified and described. At the 
end of the article, a conclusion is made about the need for further 
analysis of the problems associated with ZSCUT.

Keywords: real estate valuation, ZSCUT, cadaster, cadastral valu-
ation, market valuation of real estate.
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Выявление паттернов экономического поведения банков, приводящих 
к дефолту
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рынков, Финансовый университет при правительстве 
Российской Федерации
E-mail: nickshuba@gmail.com

В вопросе исследования дефолта той или иной организации, 
в том числе и банков, большой интерес вызывают именно 
причины, приведшие к данному событию. На обывательском 
уровне рациональная потребность предугадать заранее воз-
можность дефолта подразумевает под собой наблюдение 
и систематизацию паттернов поведения банков, которые при 
определённых обстоятельствах не справились с исполнением 
обязательств. В данном контексте интересно проанализиро-
вать методологию и взгляды на данный вопрос у двух орга-
низаций, которые имеют схожие цели, но разные задачи. Ба-
зельский комитет по банковскому надзору и Международная 
ассоциация страховщиков депозитов предложили профессио-
нальному сообществу похожий, но отличный в деталях взгляд 
на понятие проблемного банка.

Ключевые слова: дефолт, проблемный банк, слабый банк.

Развитие понятия проблемного банка началось 
в 2002 году с документа Базельского комитета 
по банковскому надзору [1] (далее –  БКБН), зада-
чей которого была разработка набора инструмен-
тов, содержащего рекомендации для регуляторов 
по работе со слабыми банками. БКБН провел боль-
шую работу по анализу и систематизации массива 
информации по проблемным банкам, который был 
собран на основании данных банковских регуля-
торов разных стран. БКБН собрал характеристики 
проблемных банков, выделил основные факторы, 
позволяющие определить проблемный банк, пред-
ложил комплекс превентивных мер и первые прак-
тики раннего выявления подобных банков, коррек-
тирующие действия для регулятора.

Терминология проблемного банка полезна 
в рамках исследования дефолта банка, так как 
многие причины и свой ства банка, которые потен-
циально могли привезти его к дефолту, подробным 
образом разобраны в документах посвященным 
выявлению проблемных банков [1]. По мнению 
членов БКБН проблемы банка, которые возника-
ют в короткие сроки (иногда неожиданные), часто 
являются следствием финансовых проблем или 
управленческих недостатков банка, что по своей 
сути применимо и в контексте разговора на тему 
дефолта банка [1].

В докладе 2002 года основным источником 
проблем банков считалось низкий уровень управ-
ления кредитным риском, в виду того, что кредито-
вание на тот момент являлось основой деятельно-
сти кредитных организаций. Основываясь на этих 
предпосылках БКБН вывел следующие признаки 
проблемного банка [1]:
1. Слабый уровень развития управления кредит-

ным риском.
2. Концентрация кредитов.
3. Чрезмерный риск, взятый на банк.
4. Отмена существующих политик и процедур.
5. Мошенничество или незаконные операции.

В своем докладе Международная ассоциация 
страховщиков депозитов (далее –  IADI) ссылает-
ся на термин проблемного банка, разработанный 
БКБН, однако значительное отличие в точках зре-
ния БКБН и IADI заключается именно в примене-
нии инструментария идентификации проблемных 
банков. С позиции IADI идентификацию проблем-
ных банков может выполнять и страховщик де-
позитов, обладающий достаточной информаци-
ей о состоянии банка. Также отмечается высокий 
уровень готовности страховщиков к идентифика-
ции проблемных банков в отдельных странах [2]. 
Страховщику депозитов выгодно своевременно 
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выявлять проблемные банки, что позволяет обе-
спечить надлежащую подготовку к ожидаемым 
страховым случаям. Более того, раннее выявле-
ние слабых мест и угроз банкам- членам системы 
страхования вкладов позволяет принимать более 
правильные решения в управлении собственными 
рисками, в частности это может касаться паники 
вкладчиков и бегства из банков, что в случае бан-
кротства крупного и ранее надежного банка, мо-
жет негативно отразиться и на доверии в целом 
к банковскому сектору.

Отдельно хочется порассуждать об отношении 
регулятора и страховщика депозитов к вероятно-
сти дефолта. Регулятор в рамках надзорной функ-
ции, занимается поиском проблемных банков. Ре-
гулятору (как и страховщику вкладов) важно иден-
тифицировать проблемный банк как можно рань-
ше, чтобы максимально оперативно предпринять 
соответствующие меры. Исходя из такой форму-
лировки, можно заключить, что регулятору вероят-
ность дефолта банка, как надзорный инструмент, 
не интересна, потому что ему достаточно иденти-
фицировать проблемный банк, в то время как рас-
чет вероятности дефолта можно считать дополни-
тельной работой, которая не требуется для иден-
тификации, а наоборот, является развитием или 
своего рода оценкой риска по отношению к рас-
сматриваемому банку.

С позиции страховщика вкладов оценка веро-
ятности дефолта банка наоборот может быть по-
лезным инструментом, так как с ее помощью мож-
но оценивать риски участников системы страхова-
ния вкладов и учитывать эти риски в дифферен-
цированном размере страховой премии, вносимой 
банком- участником системы.

Такое разделение интересов регулятора 
и страховщика вкладов не выглядит двой ной ра-
ботой, а наоборот дополняет (расширяет) надзо-
рую функцию в целом. Развитие надзорной функ-
ции на стороне страховщика вкладов может про-
демонстрировать следующие преимущества для 
банковского сектора:
1. Независимая проверка: в случае одновремен-

ного независимого надзора и со стороны ре-
гулятора, и со стороны страховщика вкладов 
меньше шансов совершить ошибку и допустить 
продолжительное функционирование проблем-
ного банка на рынке.

2. Действие на опережение: проверка по прин-
ципу «четырех глаз» позволит и регулятору, 
и страховщику следить за действиями друг дру-
га (к примеру, если страховщик вкладов решит 
повысить страховую премию для  какого-то кон-
кретного банка, а регулятор ранее не иденти-
фицировал у этого банка признаков проблем-
ности и наоборот), что позволит на уровне бан-
ковского сектора обеспечить еще более опера-
тивное исполнение надзорной функции и под-
готовку к принятию предупреждающих мер.

3. Смена парадигмы работы страховщика вкла-
дов с ликвидатора последствий, на проактив-
ного агента. Предполагается, что если стра-

ховщик вкладов будет действовать предупре-
дительно, а не решать уже реализовавшийся 
риск, тогда возможна экономия на выплатах 
по страховых случаям, тем самым, можно ска-
зать, что страховщик вкладов будет более точ-
но управлять своими рисками. Аналогичный те-
зис есть и в докладе IADI [2].
В своих докладах и БКБН и IADI размышляют 

о том, как нужно работать с проблемными банка-
ми, и они сходятся во мнении, что для более эф-
фективной работы необходимы превентивные ме-
ры по идентификации таких банков.

Основным отличием докладов IADI и БКБН 
можно считать системы идентификации: БКБН 
делает основной акцент на инструменты, кото-
рые находятся в распоряжении у регуляторов 
(опросники, системы оценки надзорных органов), 
в то время как IADI делает акцент на то, что не все 
страховщики депозитов обладают настолько глу-
бокой информацией как регулятор, и старается 
учесть как классические показатели деятельности 
банка (ликвидность, качество активов и пр.), ры-
ночные показатели о банке (динамику торгов цен-
ными бумагами, изменение кредитных рейтингов 
и пр.), так и макропоказатели (динамику ВВП, ин-
фляцию и пр.), которые оказывают влияние на де-
ятельность банка [2].

Данный список показателей, является доволь-
но интересным и содержит в себе практически 
применимую информацию так как он уже основы-
вается на практике работы с проблемными банка-
ми, которые как правило более предрасположены 
к дефолту. Следовательно, используя эти показа-
тели можно определить какой банк наиболее со-
ответствует критериям проблемности и как след-
ствие наиболее предрасположен к дефолту в кон-
кретный момент времени, что полезно в построе-
нии модели по оценки вероятности дефолта банка.
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IDENTIFICATION OF PATTERNS OF ECONOMIC 
BEHAVIOR OF BANKS LEADING TO DEFAULT

Shuba N. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Major attention in a research of a default is paid to causes and rea-
sons of this event. The idea of early identification of default seems to 
be reasonable and assume admiration and systematization of failed 
banks’ patterns. In this case it is interesting to analyze methodology 
and view of two organizations that have same interest but different 
objectives. Basel Committee on Banking Supervision and Interna-
tional Association of Deposit Insurers developed two close but not 
the same opinions about weak bank concept.
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Перспективы развития сегмента кредитного рынка для клиентов МСБ 
на единой финансовой платформе

Соколинская Наталия Эвальдовна,
к.э.н., профессор, профессор Департамента финансовых 
рынков и банков Финансового университета 
при правительстве Российской Федерации
E-mail: nsokolinskaya@fa.ru

Нестабильность экономического развития в военных условиях, 
санкции, отсутствие иностранных деталей и программ приве-
дет к сокращению ВВП, к падению востребованности банков-
ских услуг, снижению уровня кредитоспособности субъектов 
МСБ, росту рисков и неопределенности их развития. В этих 
условиях должны повышаться требования к прогнозированию 
параметров макроэкономических показателей уровня разви-
тия предприятий МСБ, корректировка банковских продуктов 
и услуг в соответствии с их востребованностью и требованиям 
времени. Необходимо создания специального аналитического 
блока по прогнозированию перечисленных показателей.
Преодоление уровня недоверия предприятий МСБ к банков-
ской системе, банковские кризисы, мошенничество в банков-
ской сфере возможно в построении отдельного блока финан-
совой платформы по обеспечению устойчивости покупателей 
и поставщиков (пользователей) финансовой платформы, раз-
работку и внедрение дополнительных показателей финан-
совой устойчивости, представленных на платформе банков 
и условий кредитных продуктов, показателей специфических 
рисков и эффективности финансовых платформ по кредито-
ванию предприятий МСБ. Основными макроэкономическими 
показателями развития банковского рынка является соотно-
шение банковских активов и пассивов в сравнении с ВВП. Для 
оценки развития банковского бизнеса для клиентов МСБ целе-
сообразно сравнивать соотношение кредитов и депозитов МСБ 
с ВВП. Степень освоения цифрового рынка свидетельствует 
о возможностях дальнейшего развития и заинтересованности 
банков в развитии этой платформы. Чем выше емкость потен-
циального цифрового кредитного рынка и рынка комплексного 
обслуживания субъектов МСБ, тем больше заинтересован-
ность банков в развитии данного направления деятельности

Ключевые слова: финансовая платформа, МСБ, мркеплейс, 
доверие, показатели эффективности.

Внедрение финансовых платформ в рамках 
программы маркеплейс на единой платформе 
приводит к высокому уровню концентрации от-
дельных чаще всего крупных банков, доминирова-
нию столичных банков и ослаблению региональ-
ных банков преодолеть это поможет антимоно-
польное регулирование рынка банковских услуг, 
поддержка малых и средних банков и техническая 
помощь этим банкам в создании единой финансо-
вой платформы.

Создание единой финансовой платформы для 
обслуживания субъектов МСБ приведет к преоб-
разованию рынка продавца в рынок покупателя, 
что потребует создания и формирования новой 
концепции развития банков на рынке покупателя 
и новых методов регулирования их деятельности.

Нестабильность экономического развития в во-
енных условиях, санкции, отсутствие иностранных 
деталей и программ приведет к сокращению ВВП, 
к падению востребованности банковских услуг, 
снижению уровня кредитоспособности субъектов 
МСБ, росту рисков и неопределенности их разви-
тия. В этих условиях должны повышаться требова-
ния к прогнозированию параметров макроэконо-
мических показателей уровня развития предпри-
ятий МСБ, корректировка банковских продуктов 
и услуг в соответствии с их востребованностью 
и требованиям времени. Необходимо создания 
специального аналитического блока по прогнози-
рованию перечисленных показателей.

Низкий уровень финансовой грамотности пред-
приятий МСБ может привести к неосознанному 
выбору инструментов поддержки и кредитования, 
слабому охвату инновациями в сфере банковско-
го кредитования и обслуживания, поэтому потре-
буется создание специальных служб банковских 
консультантов, бонусов и программ лояльности 
и создания специального блока повышения фи-
нансовой грамотности при финансовой платфор-
ме по кредитованию предприятий МСБ.

Не исключен и субъективный характер выбо-
ра банковских услуг на финансовой платформе 
по кредитованию предприятий МСБ в виде влия-
ния личных предпочтений при выборе кредитного 
инструмента, подверженность паникам при обслу-
живании в совокупности со слабой материально- 
технической базой, низким уровнем квалифи-
кации работников, отсутствием стратегического 
планирования предприятий МСБ преодолеть это 
поможет установление программ комплексно-
го обслуживания субъектов МСБ, мониторинг их 
предпочтений и индивидуализация банковских ин-
струментов, продуктов и услуг.
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Преодоление уровня недоверия предприятий 
МСБ к банковской системе, банковские кризисы, 
мошенничество в банковской сфере возможно 
в построении отдельного блока финансовой плат-
формы по обеспечению устойчивости покупате-
лей и поставщиков (пользователей) финансовой 
платформы, разработку и внедрение дополнитель-
ных показателей финансовой устойчивости, пред-
ставленных на платформе банков и условий кре-
дитных продуктов, показателей специфических 
рисков и эффективности финансовых платформ 
по кредитованию предприятий МСБ. Основными 
макроэкономическими показателями развития 
банковского рынка является соотношение банков-
ских активов и пассивов в сравнении с ВВП. Для 
оценки развития банковского бизнеса для клиен-
тов МСБ целесообразно сравнивать соотношение 
кредитов и депозитов МСБ с ВВП. Степень освое-
ния цифрового рынка свидетельствует о возмож-
ностях дальнейшего развития и заинтересованно-
сти банков в развитии этой платформы. Чем вы-
ше емкость потенциального цифрового кредит-
ного рынка и рынка комплексного обслуживания 
субъектов МСБ, тем больше заинтересованность 
банков в развитии данного направления деятель-
ности. В этом плане удачной представляется про-
грамма стимулирования кредитования субъектов 
малого и среднего предпринимательства, утверж-
денная решением Совета директоров АО «Кор-
порация «МСП» «15» марта 2022 г. (протокол 
№ 131), а также Регламент взаимодействия бан-
ков с акционерным обществом «Федеральная кор-
порация по развитию малого и среднего предпри-
нимательства» в рамках реализации Программы 
стимулирования кредитования субъектов малого 
и среднего предпринимательства, утвержденная 
решением Правления АО «Корпорация «МСП» « 
17 » марта 2022 г. (протокол № 2161/22). Те кри-
терии, которые установлены в этих документах 
могут служить критериями допуска как банков 
на единую финансовую платформу по обслужива-
нию предприятий МСБ в рамках программы мар-
кеплейс, так и для самих субъектов МСБ.

В то же время необходим анализ банковской 
деятельности, который должен осуществлять-
ся на стадии реализации цифровой финансовой 
платформы банка и касаться оценки ее резуль-
тативности. Эффективность работы банка на фи-
нансовой платформе должна определяться коли-
чественными и качественными показателями:

1. Количественные показатели эффективности:
– динамика рыночной доли банка по целевым 

сегментам (подразумевается достижение це-
левых ориентиров по величине рыночной доли, 
заложенных в стратегии развития обслужива-
ния субъектов МСБ);

– достижение заданного уровня прибыльности 
(рентабельности) бизнеса банка в области об-
служивания МСБ;

– увеличение стабильной клиентской базы бан-
ка, повышение уровня лояльности клиентов 
МСБ;

– наращивание объемов банковских операций 
по целевым сегментам рынка банковских услуг 
для МСБ.
2. Качественные показатели:

– увеличение удовлетворенности клиентов МСБ 
качеством банковского обслуживания;

– формирование положительного имиджа и укре-
пление репутации банка;

– укрепление конкурентной позиции банка, в том 
числе повышение конкурентоспособности бан-
ка и увеличение количества конкурентных пре-
имуществ банка и его продуктов и услуг для 
МСБ.
Стандартизированная матрица экспертных 

оценок позволяет сформировать общий индекс 
эффективности поведения банка на единой циф-
ровой платформе для клиентов МСБ, который 
должен выглядеть следующим образом:

К = 0,293X1 + 0,22X2 + 0,14X3 + 0,127X4 + 
+ 0,227X5,

где X1 –  уровень развития технологий;
X2 –  доступность банка;
X3 –  продуктовая политика;
X4 –  индивидуальный подход к клиенту;
X5 –  качество обслуживания.

В качестве конкурентной среды коммерческо-
го банка на рынке услуг для МСБ рассматривает-
ся совокупность коммерческих банков, как специ-
ализированного, так и универсального характера 
деятельности. Вместе с тем, на отдельных сегмен-
тах рынка банковских услуг для МСБ присутству-
ют иные субъекты конкуренции –  небанковские 
кредитные организации, некредитные финансо-
вые организации, микрофинансовые организа-
ции. В современных условиях развития сферы 
банковских услуг для клиентов МСБ серьезную 
конкурентную угрозу для коммерческих банков 
представляют собой высокотехноличные компа-
нии (супераппы), находящиеся в основе цифровых 
экоситем.

Цифровизация мировой финансовой систе-
мы способствовала кардинальной трансформа-
ции процесса обслуживания банковских клиентов. 
Развитие банковских продуктов и услуг для клиен-
тов МСБ в цифровом пространстве способствует 
расширению границ конкурентной среды коммер-
ческого банка в этом сегменте. Вместе с тем, сле-
дует отметить, что небанковские кредитные и фи-
нансовые организации в соответствии с россий-
ским законодательством имеют право на оказа-
ние лишь отдельных видов банковских услуг для. 
В этой связи комплексный подход в банковском 
обслуживании МСБ должен сохраняться как при-
оритетное направление развития исключительно 
коммерческих банков.

Тем не менее, создание финансовой экоси-
стемы становится важным этапом в повышении 
конкурентоспособности финансово- кредитных 
организаций и одновременно способом борьбы 
за клиентов. Зарубежный опыт построения циф-
ровых экосистем отражает основной путь их соз-
дания через использование потенциала компаний 
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из сектора технологий и потребительских услуг –  
Alibaba, Alphabet (Google), Amazon, Apple, Face-
book, Microsoft и Tencent входят в группу крупней-
ших компаний мира по уровню рыночной капита-
лизации и являются ядром экосистемы. В целом, 
цифровая экосистема рассматривается как трие-
динство ее воплощений (рисунок 3):
– совокупность участников, прямо или косвенно 

участвующих в создании «цепочки ценностей» 
(вузы, агенты по продаже товаров и услуг, со-
общества);

– площадка товаров и услуг (marketplace) пред-
ставляет собой цифровую платформу, на кото-
рой предлагаются различные интегрированные 
продукты и услуги, покрывающие максимально 
широкий спектр клиентских потребностей од-
ного профиля (МСБ);

– саморазвивающаяся организация, использу-
ющая инновационные подходы к управлению 
и рассматривающая компанию как «живой ор-
ганизм» (в том числе, концепция «бирюзовой 
организации»).

ЦИФРОВАЯ 
ЭКОСИСТЕМА

СОВОКУПНОСТЬ 
УЧАСТНИКОВ

БИРЮЗОВАЯ 
ОРГАНИЗАЦИЯМАРКЕТПЛЕЙС

Рис. 1. Сущность и содержание цифровой экосистемы

*Составлено автором

В российской практике крупнейшие цифровые 
экосистемы строятся вокруг коммерческих банков 
(исключение составляет лишь Яндекс. Однако, 
следует отметить, что полноценные и действую-
щие цифровые экосистемы в рамках обслужива-
ния МСБ есть только у ПАО Сбербанк и АО «Тинь-
кофф Банк», однако и другие банки из перечня 
системно значимых в ближайшее время плани-
руют инвестировать средства в разработку и ре-
ализацию цифровой бизнес- модели. О создании 
цифровых экосистем уже заявили ПАО Банк ВТБ 
и АО «Россельхозбанк», активной цифровизацией 
бизнес- процессов занимаются ПАО Банк «ФК От-
крытие», АО «Альфа- Банк» и ПАО РОСБАНК. 
Сравнительный анализ цифровых экосистем ПАО 
Сбербанк и АО «Тинькофф Банк» проведен в та-
блице 1.

Таким образом, процесс разработки и реализа-
ции внедрения единой цифровой платформы для 
желающих банков и клиентов МСБ, представляет 
собой сложный комплексный механизм, включаю-

щий множество методов анализа, планирования 
и прогнозирования как количественных, так и ка-
чественных показателей. Отсутствие опыта у рос-
сийских банков стратегического планирования 
работы на цифровой платформы в рамках мар-
кеплейса в целом, а также разработки и реализа-
ции стратегии комплексного обслуживания кли-
ентов МСБ на цифровой платформе, в частности, 
усугубляется нестабильностью развития нацио-
нальной банковской системы и воздействием раз-
личного рода внешних факторов на лояльность 
банковских клиентов. В этой связи, российским 
банкам необходимо разрабатывать собственные 
подходы к управлению цифровой платформой 
и оценки ее эффективности, опираясь на нако-
пленный опыт зарубежной практики поведения 
коммерческих банков.

Таблица 1. Характеристика цифровых экосистем российских 
банков

Направление 
обслуживания

Компании из экоси-
стемы Сбер

Компании из экоси-
стемы Тинькофф

Электронная 
коммерция

Яндекс. Маркет (мар-
кетплейс. Беру)

goods.ru (пока досту-
пен только для Мо-
сквы и Московской 
области)

Недвижимость ДомКлик Тинькофф Недвижи-
мость

Поиск работы Rabota.ru —

Здравоохра-
нение

DocDoc —

Путешествия 
и отдых

Фудплейс (платфор-
ма для ресторанов), 
онлайн кинотеатр 
Окко

Кассир.ру (прода-
жа билетов в театры 
и на концерты)

Телеком Поговорим (виртуаль-
ный оператор Tele2), 
СберМобайл

Тинькофф Мобайл 
(виртуальный опера-
тор Tele2)

IT VisionLabs (биоме-
трия), SberCloud (об-
лачный сервис)

—

Бизнес- услуги Сбербанк- АСТ, Эво-
тор, Интеркомп

—

Коммуникации Dialog MoneyTalk

Финансовые 
сервисы

Яндекс. Деньги Cloudpayments, Тинь-
кофф Брокер

Страхование Сбербанк Страхова-
ние

Тинькофф Страхо-
вание

*Составлено автором

Финансовая оценка перспектив развития сег-
мента кредитного рынка для клиентов МСБ на еди-
ной финансовой платформе должна заключаться 
в расчете емкости потенциального рынка и после-
дующем сравнении полученного результата с фак-
тическим объемом. Следует учитывать, что на ем-
кость потенциального рынка кредитования МСБ 
будут оказывать влияние следующие факторы:
– совокупность доходов клиентов МСБ, как ба-

зовая величина, определяющая уровень жизни 
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и кредитоспособность потенциальных и реаль-
ных заемщиков МСБ;

– уровень долговой нагрузки МСБ, характери-
зующийся показателем долговой нагрузки 
(ПДН –  соотношение среднего платежа по кре-
диту и среднего дохода заемщика МСБ), уста-
навливается каждым банком самостоятельно 
(обычно в диапазоне 50–70%), рекомендуемое 
Банком России значение составляет 50%;

– средние значения процентных ставок по креди-
там МСБ позволяет рассчитать чистую емкость 
кредитного рынка, то есть объем доходов, кото-
рый МСБ может направлять на погашение ос-
новной суммы долга;

– средний срок кредитования клиентов МСБ вли-
яет на потенциальный объем кредитования, так 
как при одной и той же сумме ежемесячного 
платежа общий объем кредитования будет уве-
личиваться пропорционально увеличению сро-
ка заимствования средств.
В общем виде формула расчета емкости потен-

циального рынка кредитования МСБ должна вы-
глядеть следующим образом:

ЕКРп = днД К T
n

1
1

× × ×
+

,

ЕКРп –  потенциальная емкость кредитного рынка;
Д –  совокупные доходы МСБ страны;
Кдн –  коэффициент долговой нагрузки МСБ;
n –  средневзвешенная процентная ставка по кредитам 
МСБ;
Т –  средний период кредитования.

При расчете потенциальной емкости кредитно-
го рынка в части его сегмента МСБ следует учиты-
вать следующие методические допущения:
– совокупные доходы МСБ страны можно рас-

считывать как по доходам предприятий, так 
и по доходам самозанятых граждан;

– коэффициент долговой нагрузки МСБ по реко-
мендациям Банка России принимается в раз-
мере 0,5 (что соответствует 50% от доходов по-
тенциальных заемщиков);

– расчет потенциальной емкости можно осущест-
влять по различным группам кредитования 
МСБ, российская банковская статистика позво-
ляет выделить кредиты:
1. для создания и (или) приобретения (соору-

жения, изготовления, достройки, дооборудования, 
реконструкции, модернизации и технического пе-
ревооружения) основных средств (включая строи-
тельство, реконструкцию, модернизацию объектов 
капитального строительства, в том числе выполне-
ние инженерных изысканий, подготовку проектной 
документации для их строительства, реконструк-
ции, модернизации) (далее соответственно –  инве-
стиционные кредиты, инвестиционные цели) 1;

2. для целей пополнения оборотных средств 
(далее соответственно –  оборотные кредиты, обо-
ротные цели);

3. для рефинансирования кредитов, ранее пре-
доставленных субъектам МСП на цели, соответ-
ствующие целям инвестиционных или оборотных 
кредитов;

4. для реструктурированных кредитов или пре-
доставленных в период, установленный Банком 
России, на цели, субъектам МСП, основной или 
дополнительный вид экономической деятельности 
которых включен в перечень отраслей российской 
экономики, указанный в приложении № 3 к Прави-
лам предоставления в 2021 году из федерального 
бюджета субсидий субъектам малого и среднего 
предпринимательства и социально ориентирован-
ным некоммерческим организациям, ведущим де-
ятельность в муниципальных образованиях, в наи-
большей степени пострадавших в условиях ухуд-
шения ситуации в результате распространения но-
вой коронавирусной инфекции 2 (далее –  антикри-
зисные кредиты), как сегменты кредитного рынка; 
при этом следует учитывать сложившуюся струк-
туру спроса на конкретные виды кредитов и кор-
ректировать размер совокупного дохода в соот-
ветствии с ее пропорциями;
– в связи с тем, что емкость реального рынка 

кредитования МСБ в банковской статистике 
оценивается за календарный год, все показате-
ли в составе расчета емкости потенциального 
рынка следует приводить к этому же периоду, 
что позволит обобщить результаты его разви-
тия, а также сгладить сезонные колебания в ди-
намике кредитования МСБ.
Расчет потенциальной емкости кредитного 

рынка МСБ позволит корректировать его разви-
тие на финансовой цифровой платформе с учетом 
насыщенности, а значит и востребованности бан-
ковских кредитов. Можно выделить три состояния 
этого сегмента кредитного рынка:
– емкость потенциального рынка соответствует 

емкости реального рынка, что свидетельствует 
о высокой степени насыщенности кредитными 
услугами и возможности дальнейшего разви-
тия лишь в рамках естественного ежегодного 
прироста в соответствии с темпами роста сово-
купных (реальных) доходов потенциальных за-
емщиков;

– емкость потенциального рынка меньше емко-
сти реального рынка –  такая ситуация склады-
вается при закредитованности МСБ, поэтому 
дальнейшее развитие кредитования будет со-
провождаться повышенными рисками;

– емкость потенциального рынка превышает ем-
кость реального рынка –  наиболее благопри-
ятная для развития ситуация, характеризуется 
наличием потенциала для развития кредитова-
ния МСБ с возможностью продвижения новых 
продуктов и услуг на рынок.
В зависимости от наличия потенциальной ем-

кости для наращивания кредитования МСБ, на-
правления и инструменты развития соответствую-
щего рыночного сегмента будут различаться (та-
блица 2).

В настоящее время банки уделяют достаточ-
но много внимания вопросу удержания клиентов, 
предпочитая формировать устойчивую клиент-
скую базу, нежели расширять ее за счет привле-
чения новых клиентов. В этой связи усложняется 
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процесс привлечения банковских клиентов на об-
служивание, а также их удержания на постоян-
ной основе. Следовательно, решающую роль кон-
курентного развития банковской деятельности 
в розничном рыночном сегменте играет компе-
тентно сформированный подход к клиенту, кото-
рому важно понимать, что он не просто получает 
обслуживание, а решает свои финансовые по-
требности максимально комфортно и выгодно.

Таблица 2. Направления развития кредитной деятельности банка 
в сегменте рынка банковских услуг для МСБ при использовании 
цифровой платформы в рамках маркеплейса*

Состояние 
рынка

Характери-
стика

Кредитные 
продукты

Инструменты конку-
рентного развития

Емкость 
потенци-
альная = 
Емкость 
реальная

рынок 
находится 
на пределе 
насыщен-
ности

кредитные 
карты, -кре-
дитование 
в оборотные 
фонды,
инвестицион-
ные кредиты

ориентир на создан-
ную клиентскую 
базу, привязка 
заемщика к банку, 
программы лояль-
ности

Емкость 
потенци-
альная < 
Емкость 
реальная

рынок 
перенасы-
щен, край-
не высокие 
риски кре-
дитования

рефинанси-
рование,
антикризис-
ные кредиты

удержание надеж-
ных заемщиков, 
снижение среднего 
размера кредитова-
ния, индивидуаль-
ный подход к заем-
щику

Емкость 
потенци-
альная > 
Емкость 
реальная

потенциал 
развития 
рынка, 
востребо-
ванность 
кредитных 
продуктов

все виды кре-
дитования

разработка и вне-
дрение новых кре-
дитных продуктов 
и услуг, многофунк-
циональность кре-
дитов

*Составлено автором

Комплексная программа повышения лояльно-
сти для клиентов МСБ коммерческого банка пред-
ставлена в таблице 3 и позволяет удерживать су-
ществующих клиентов, привлекать новых, нака-
пливать обширную базу данных о них и оказывать 
информационную поддержку. Современное бан-
ковское обслуживание невозможно представить 
без использования банковских инноваций и фи-
нансовых технологий, однако на лояльность бан-
ковских клиентов оказывает влияние множество 
других факторов. Лояльность клиентов МСБ явля-
ется важной частью конкурентной среды коммер-
ческого банка на единой цифровой платформе 
в рамках маркеплейс и обеспечивает его особое 
положение на рынке для отдельных групп МСБ.

На предпочтения клиентов МСБ, использую-
щих единую цифровую платформу в рамках мар-
кеплейса, находящейся сейчас в режиме тестиро-
вания влияют множественные факторы (табл. 4).

Таким образом, перспективы развития банков-
ской деятельности в сегменте рынка банковских 
услуг для МСБ тесно связаны с клиентоориенти-
рованным подходом к организации банковско-
го обслуживания. Современным инструментом 

в этой связи становятся банковские инновации 
и программы обеспечения лояльности клиентов. 
Видоизменения в условиях предоставления бан-
ковских услуг появляются в связи с изменениями 
запросов потенциальных клиентов –  с ростом до-
ходов растет желание качественно повысить уро-
вень развития предприятия МБС. Соответственно, 
наиболее перспективными и доходными в послед-
нее десятилетие становятся инвестиционные кре-
диты и вложения.

Таблица 3. Комплексная программа обеспечения лояльности 
клиентов МСБ коммерческого банка*

Базовые усло-
вия обеспечения 
лояльности кли-

ентов МСБ

Система мер и технологий

Формирование 
и учет кли-
ентской базы, 
сегментация 
клиентов

– определение приоритетов, ресурсов 
и сроков изменения клиентской базы;
– внедрение эффективной CRM-системы;
– сегментация клиентской базы и выделен-
ные целевых групп клиентов;
– адаптация универсальный моделей об-
служивания клиентов под специфику кли-
ентской базы банка

Качество обслу-
живания

- разработка и внедрение единых стандар-
тов обслуживания клиентов на всех этапах 
взаимодействия с банком;
– внедрение системы мотивации персона-
ла;
– обслуживание по принципу одного окна, 
когда клиент получает весь спектр банков-
ских услуг при одном посещении единой 
цифровой платформы

Комплекс бан-
ковских продук-
тов и услуг

– оценка ожиданий имеющихся и потенци-
альных клиентов банка;
– определение целевой аудитории, параме-
тров банковского продукта и стратегии его 
продвижения;
– определение способов материального 
и морального поощрения банковских кли-
ентов в рамках программ лояльности;
– маркетинговая поддержка

Поддержание 
банковской ре-
путации

– транспарентность банковской деятель-
ности;
– повышение персонифицированности от-
ношений с клиентами;
– минимизация репутационных рисков;
– тщательный подбор кадров и обеспече-
ние их высокой квалификации

*Составлено автором

Последние политические и экономические со-
бытия 2021 и 2022 годов принесли неблагоприят-
ные изменения в развитии, как банковской систе-
мы России, так и экономики в целом, Реальные 
доходы предприятий МСБ сокращаются, уверен-
ность в собственной кредитоспособности снижа-
ется, поэтому банковские продукты и услуги для 
МСБ становятся все менее доступными. В такой 
ситуации развиваются продукты и услуги, удов-
летворяющие только текущие потребности клиен-
тов МСБ.
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Таблица 4. Факторы развития банковской деятельности 
в сегменте рынка банковских услуг для МСБ при использовании 
цифровой платформы*

Ко
ли

че
ст

ве
нн

ы
е 

ф
ак

то
ры

факторы внутренней 
среды

факторы внешней среды

- качество кредитного 
и депозитного порт-
фелей МСБ
– объем сформи-
рованного кредит-
ного и депозитного 
портфеля МСБ, их 
значимость в активах 
и пассивах банка
– уровень капитали-
зации банка, доста-
точность банковского 
капитала
– процентная поли-
тика банка по спектру 
продуктов и услуг 
для МСБ
– уровень доход-
ность бизнеса по кре-
дитованию МСБ

- процентная политика Банка 
России
– уровень инфляции
– размер и темпы роста ре-
альных доходов субъектов 
МСБ
– уровень рискованности 
обслуживания клиентов МСБ 
на цифровой платформе
– степень концентрации 
на рынке банковских услуг 
для МСБ

Ка
че

ст
ве

нн
ы

е 
ф

ак
то

ры

факторы спроса факторы предложения

- уровень кредито-
способности МСБ
– уровень склонно-
сти МСБ к накопле-
ниям
– уровень финансо-
вой грамотности МСБ
– стремление МСБ 
к повышению каче-
ства обслуживания 
при использовании 
единой цифровой 
платформы
– уверенность МСБ 
в будущих доходах

- стратегия и тактика конку-
рентного поведения банка 
на рынке банковских услуг 
для МСБ
– заинтересованность банка 
в диверсификации деятель-
ности за счет привлечения 
клиентов МСБ
– клиентоориентированный 
подход в банковском обслу-
живании
– возможность и заинтере-
сованность банка во внедре-
нии новых технологий бан-
ковского обслуживания

*Составлено автором

В сложившихся условиях на основе результа-
тов исследования проблем развития банковского 
бизнеса для МСБ можно выделить следующие его 
перспективы:
– привлечение на банковское обслуживание по-

вторных и надежных клиентов за счет предпо-
ложения им наиболее благоприятных условий 
привлечения и размещения средств;

– усиление использования информационных тех-
нологий в деятельности банка, активное вне-
дрение цифровой платформы для комплексно-
го обслуживания клиентов МСБ;

– обеспечение обратной связи банка и клиента, 
возможность онлайн- общения банка с потен-
циальными клиентами МСБ на официальном 
сайте и в мобильных приложениях (в том чис-
ле с использованием чат-ботов и голосовых по-
мощников);

– повышение информативности банковской ре-
кламы, развитие контекстной рекламы, про-

движение банка в социальных сетях и мессен-
джерах;

– сегментирование клиентов МСБ банка по ка-
ждому предлагаемому продукту.
Для реализации обозначенных направлений 

развития банковской деятельности в сегменте 
рынка банковских услуг для МСБ, необходимо на-
метить тактические мероприятия в рамках основ-
ных компонентов стратегии, направленных на по-
вышение лояльности банковских клиентов МСБ 
и обозначить ожидаемые результаты от их осу-
ществления (таблица 5).

Таблица 5. Перспективные направления развития банковской 
деятельности в сегменте рынка банковских услуг для МСБ*

Направление 
модернизации

Инструменты модер-
низации

Ожидаемый резуль-
тат

Адаптация 
оценки уровня 
лояльности 
банковских 
клиентов

- упрощение анкеты 
для опроса клиентов 
(рекомендую, не реко-
мендую, затрудняюсь 
ответить)
– минимизация вопро-
сов при анкетировании
– расчет индекса эмо-
циональной лояльно-
сти (доля положитель-
ных ответов за выче-
том отрицательных)

увеличение досто-
верности получен-
ных результатов 
оценки, возмож-
ность управлению 
эмоциональной ло-
яльностью

Внедрение 
CRM-системы 
в банках для 
МСБ

- клиентоориентиро-
ванный подход в об-
служивании;
– выявление потреб-
ностей клиентов МСБ
– предложение бан-
ковских продуктов 
и услуг по потребно-
стям клиентов МСБ

стимулирование 
спроса на иннова-
ционные продукты 
и услуги, расшире-
ние сферы охвата 
клиентов МСБ циф-
ровыми банков-
скими продуктами 
и услугами

Использова-
ние финансо-
вых техноло-
гий в обслу-
живании кли-
ентов МСБ

- биометрическая иден-
тификация
– искусственный ин-
теллект
– геймификация
– мобильные техно-
логии

обеспечение доступа 
к банковским услу-
гам в режиме 24/7, 
защита клиентских 
данных и безо-
пасность расчетов 
и платежей, мораль-
ные и материальные 
преференции для 
клиентов МСБ

*Составлено автором

Обеспечение лояльности банковских клиентов 
МСБ подразумевает использование и повышение 
эффективности различных программ лояльности 
и внедрение их в программы комплексного банков-
ского обслуживания, представленные на цифро-
вой платформе. Общие тенденции развития бан-
ковского бизнеса для клиентов МСБ следует раз-
делять в зависимости от конкурентной позиции 
и масштаба деятельности коммерческого банка. 
Безусловно, крупные и системно значимые бан-
ки могут использовать все перспективные инстру-
менты развития рынка банковских услуг для МСБ, 
в то время как ограниченность ресурсной и клиент-
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ской базы мелких и средних банков способствует 
ограниченности такого выбора, а часто зачастую 
отсутствие возможности иметь локальную циф-
ровую программу и доступ к единой платформе 
по кредитованию МСБ в рамках маркеплейса.

Распределение инструментов развития банков-
ского бизнеса для МСБ в зависимости от масшта-
ба и конкурентной позиции коммерческого банка 
представлена в таблице 6.

Таблица 6. Матрица выбора инструментов развития банковского бизнеса МСБ в рамках цифровой платформы*

Тип банка
Методы развития

Мелкие (нишевые) банки Средние (специализированные) 
банки

Крупные (универсальные) банки

Ценовые факторы

процентная политика отсутствует возможность ис-
пользования

ограниченный диапазон процент-
ных ставок

возможность индивидуального 
подхода к клиенту

программы лояль-
ности

программы cash-back бонусные программы лояльности, 
внедрение геймификации

Неценовые факторы

имидж и узнаваемость 
банка

привязка к узкой специализации банка, использование каналов реко-
мендации банка клиентами друг другу (родственные, дружеские свя-
зи), имидж близкого к клиенту банка

высокая стоимость банковского 
бренда, узнаваемость банка, имидж 
устойчивости и надежности

доступность банка 
и его услуг

обеспечивается филиальной 
сетью и банковскими подразде-
лениями

развитие он-лайн доступа к банковским продуктам и услугами в кругло-
суточном режиме на цифровой платформе, виртуализация банковского 
обслуживания

качество обслужива-
ния

индивидуальный подход к клиентам, детальное изучение потреби-
тельских предпочтений

высокий уровень квалификации 
банковских специалистов

продуктовая политика 
(ассортимент)

ассортимент ограничен специализацией банка широкий выбор продуктов и услуг

банковские инновации 
и финансовые техно-
логии

мобильные технологии система он-лайн банковского об-
служивания

весь спектр современных техно-
логий банковского обслуживания, 
сосредоточенных на финансовой 
платформе в рамках маркеплейса

*Составлено автором

Итак, выбор конкретных направлений разви-
тия деятельности банка на цифровой платформе 
в рыночном сегменте для клиентов МСБ следует 
осуществлять опираясь на исходные условия со-
стояния банковского бизнеса для МСБ. При этом 
целью поведения банка будет снижение воздей-
ствия проблем и максимальное использование 
перспектив развития банковского бизнеса для 
МСБ. Использование инструментов развития по-
зволит, как минимум укрепить позицию банка, 
а в перспективе будет способствовать наращива-
нию его рыночной доли в сегменте банковских ус-
луг для МСБ.

Таким образом, современное развитие бан-
ковской деятельности невозможно осуществлять 
без учета цифровой среды, степень развитости 
которой формирует предпосылки использования 
различных методов и форм обслуживания МСБ. 
Незрелость цифровизации в российской банков-
ской системе, отсутствие достаточного опыта ее 
осуществления, создают препятствия для актив-
ного использования инструментов платформен-
ного развития в банковском бизнесе для клиентов 
МСБ. В то же время, простой перенос международ-
ного опыта в этом направлении не даст эффектив-
ного результата, так как не будет учитывать специ-
фику российской банковской системы, социально- 
экономического развития России, а также особен-
ности предпочтений банковских клиентов МСБ Не-

мало важным является и тот факт, что потребуют-
ся немалые вложения для создания российского 
аналога платформенных финансовых технологий 
в рамках маркеплейса.

Вместе с тем, постоянное усиление примене-
ния цифровых технологий в сегменте российско-
го рынка банковских услуг для МСБ, определяет 
необходимость использования новых технологий 
и инструментов технического развития. Активиза-
ция российских банков в сегменте рынка банков-
ских услуг МСБ требует качественно новых под-
ходов к осуществлению банковской деятельности. 
Использование перспектив развития банковско-
го бизнеса для МСБ в свою очередь способству-
ет активному внедрению финансовых технологий 
и банковских инноваций в обслуживание клиен-
тов, а также в цифровой трансформации банков-
ского обслуживания МСБ в рамках финансовых 
платфом и маркейплейса.
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PROSPECTS FOR THE DEVELOPMENT OF THE 
CREDIT MARKET SEGMENT FOR SME CLIENTS ON 
A SINGLE FINANCIAL PLATFORM

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

The instability of economic development in wartime conditions, 
sanctions, the lack of foreign parts and programs will lead to a re-
duction in GDP, a drop in demand for banking services, a decrease 
in the level of creditworthiness of SMEs, an increase in risks and 

uncertainty in their development. Under these conditions, the re-
quirements for forecasting the parameters of macroeconomic indi-
cators of the level of development of SMEs, the adjustment of bank-
ing products and services in accordance with their demand and the 
requirements of the time should increase. It is necessary to create 
a special analytical unit for forecasting the listed indicators.
Overcoming the level of distrust of SMEs in the banking system, 
banking crises, fraud in the banking sector is possible in building 
a separate block of the financial platform to ensure the stability of 
buyers and suppliers (users) of the financial platform, developing 
and implementing additional indicators of financial stability present-
ed on the platform of banks and credit conditions. products, indica-
tors of specific risks and the effectiveness of financial platforms for 
lending to SMEs. The main macroeconomic indicators of the devel-
opment of the banking market is the ratio of banking assets and lia-
bilities in comparison with GDP.
To assess the development of the banking business for SME clients, 
it is advisable to compare the ratio of loans and deposits of SMEs to 
GDP. The degree of development of the digital market indicates the 
possibilities for further development and the interest of banks in the 
development of this platform. The higher the capacity of the poten-
tial digital credit market and the market for comprehensive services 
for SMEs, the greater the interest of banks in the development of 
this area of activity.

Keywords: financial platform, SME, mrkeplace, trust, performance 
indicators.
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Системы компенсации инвесторам: сравнительный анализ зарубежной 
и российской практики

Уличкина Инна Александровна,
ассистент Департамента банковского дела и финансовых 
рынков Финансового Университета при Правительстве 
Российской Федерации
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Данная статья посвящена рассмотрению сложившихся осо-
бенностей правовых аспектов защиты прав инвесторов за ру-
бежом. Отмечается, что системы компенсации инвесторам 
являются самостоятельным элементом финансовой стабиль-
ности, предназначенным для возмещения возможных потерь 
на финансовом рынке. Рассматриваются принципы и критерии 
классификации систем компенсации инвесторам. Раскрыва-
ются два подхода к администрированию систем компенсации 
инвесторам. Приводятся модели финансового регулирова-
ния. Рассматриваются объекты и финансовые инструменты, 
на которые распространяется действие систем компенсации 
инвесторам. Затрагивается вопрос сумм и сроков выплат ком-
пенсации инвесторам в разных странах. Приводятся примеры 
оснований для выплаты компенсации. Отмечаются некоторые 
аспекты российской практики в области защиты прав инвесто-
ров.

Ключевые слова: инвестиции, финансовые рынки, финансо-
вые инструменты, компенсации инвесторам, центральные бан-
ки, инструменты возмещения.

Прежде всего раскроем необходимость и ак-
туальность исследования. Следует отметить, что 
российская финансовая система является, безус-
ловно, банкоцентричной. Законодательство в бан-
ковской сфере сформировалось практически од-
новременно с переходом экономики Российской 
Федерации от административной модели к рыноч-
ной. Своевременно были приняты основные феде-
ральные законы, касающиеся регулирования де-
ятельности Центрального банка РФ и коммерче-
ских банков. То есть банковская сфера довольно 
быстро получила законодательное обеспечение, 
что позволило ей начать развиваться весьма ско-
рыми темпами.

И, хотя закон «О рынке ценных бумаг» № 39-
ФЗ был принят также через довольно небольшой 
промежуток времени (а именно 22 апреля 1996 г.), 
существовал ряд факторов, которые существенно 
подрывали доверие к финансовому рынку. Не бу-
дем углубляться в историю различных афер, свя-
занных с ценными бумагами на заре рыночной 
экономики: достаточно упомянуть «разгул» фи-
нансовых пирамид, а также, по сути, всероссий-
ский обман населения с ваучерами.

Во многом «исторической памятью» российско-
го населения и объясняется то, что финансовые 
рынки в РФ, так же, как и институты инвестирова-
ния, развиты достаточно слабо по сравнению с за-
рубежными странами. Однако в последние годы 
такая ситуация имеет устойчивую тенденцию к пе-
реломным изменениям. Постепенное снижение 
ставок по банковским депозитам, наблюдавше-
еся до февраля 2022 года, побудило владельцев 
свободных капиталов искать иные сферы вложе-
ния свободных денег. Причем, на эту тенденцию 
во многом повлияла и пандемия. Каким же обра-
зом, зададимся вопросом, связаны данные про-
цессы? Ответ достаточно прост: повсеместные 
локдауны, карантин, нахождение на самоизоля-
ции привели к тому, что у людей появилось боль-
ше свободного времени и, как следствие, повыше-
ние интереса к торгам на финансовых рынках.

Особенно явно этот процесс стал заметен 
в России. Причем настолько, что этим обеспоко-
ился Центробанк. Как известно, согласно россий-
скому финансовому законодательству, инвесторы 
подразделяются на квалифицированных и неква-
лифицированных. Так вот, рост числа последних 
стал настолько бурным, что Банк России с некото-
рых пор ввел обязательное тестирование при вхо-
де неквалифицированных инвесторов на финан-
совый рынок. Пока сложно оценить результаты та-
кой меры, поскольку недостаточно накопленного 
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опыта. Но в любом случае можно утверждать, что 
законодательство (нормативно- правовые акты) 
в данной сфере продолжает совершенствоваться.

И это вполне объяснимо. Ведь банковские де-
позиты физических лиц защищены Федераль-
ным законом «О страховании вкладов физических 
лиц в банках Российской Федерации» от 23 дека-
бря 2003 г. № 177-ФЗ. В случае отзыва лицензии 
у коммерческого банка сумма страхового возме-
щения по вкладу физического лица составляет 
в настоящее время 1 млн 400 тыс. руб лей (с уче-
том накопленных процентов) в рамках договора 
банковского вклада в одном банке. Иначе гово-
ря, руководствуясь известным принципом рыноч-
ной экономики «не кладите все яйца в одну корзи-
ну», вкладчик вполне может обезопасить все свои 
средства, разместив их в разных банках. Вполне 
логично предположить, что такие механизмы за-
щиты прав инвесторов должны существовать 
и на финансовом рынке.

И, да, такие механизмы действительно суще-
ствуют. Некоторые особенности российской прак-
тики будут рассмотрены далее. А пока обратим-
ся, прежде, к международному опыту и рассмо-
трим возможные модели защиты прав инвесторов 
в разных странах (как развитых, так и развива-
ющихся). Соответствующее исследование про-
водили аналитики Государственной корпорации 
«Агентство по страхованию вкладов».

Прежде всего отметим, что так называемые си-
стемы компенсации инвесторам являются само-
стоятельным элементом финансовой стабильно-
сти в стране. Они предназначены для возмещения 
потерь инвесторам в случае причинения им убыт-
ков в результате недобросовестных или некомпе-
тентных действий финансовых посредников (та-
ких, как брокеры, различные фонды, внебиржевой 
уличный рынок и т.д.) на финансовых рынках.

Для начала немаловажно отметить, что систе-
мы компенсации инвесторам (СКИ) предназначе-
ны для защиты их вложений именно от мошенни-
ческих действий, операционных ошибок, халатно-
сти профессиональных участников рынка ценных 
бумаг и т.п. Также в некоторых случаях могут быть 
оспорены некомпетентные действия, неверные со-
веты, недобросовестная практика профессиональ-
ных участников рынка ценных бумаг. То есть поте-
ри, приведшие к обесценению вложений в ценные 
бумаги, обусловленные действием рыночных фак-
торов, не предполагают компенсации.

Наличие СКИ в стране является одним из клю-
чевых требований Международной организации 
комиссий по ценным бумагам (IOSCO) для обе-
спечения защиты инвесторов (принцип 32 Целей 
и Принципов регулирования на рынке ценных бу-
маг IOSCO). В Европейском союзе с 1997 года дей-
ствует специальная Директива 97/9/ЕС о системах 
компенсации инвесторам (далее –  Директива ЕС), 
обязывающая все государства- члены иметь СКИ. 
Всего СКИ существуют более, чем в 50 странах.

Как уже отмечалось выше, СКИ существуют 
как в развитых (США, Швейцария, Великобри-

тания, Австралия, Канада, Япония) странах, так 
и в развивающихся (Малайзия, Китай, Турция, 
Сербия, Южная Корея и др.). В некоторых странах 
одновременно действует несколько систем. На-
пример, в Канаде их три: две федеральных и одна 
региональная. В Германии их также три, но в осно-
ве их лежат не географические критерии, а субъ-
ектные. В Нидерландах –  две, в основе классифи-
кации –  клиентоориентированный подход.

По сложившейся в мире практике в основном 
применяются два подхода к администрированию 
систем компенсации инвесторам. Их отличие за-
ключается в субъектах администрирования. Наи-
более часто встречается вариант, когда админи-
стратором системы служит организация, управ-
ляющая системой страхования депозитов. Такой 
подход применяется, к примеру, в Бельгии, Юж-
ной Корее, Греции, Дании, Великобритании, Лит-
ве и др. Второй же вариант предполагает, что си-
стемой компенсации инвесторам управляют сто-
ронние организации, созданные, к примеру, в ка-
честве саморегулируемых (при страховых компа-
ниях, фондовых биржах, брокерских ассоциациях 
и т.д.). Такой подход весьма известен и популярен 
в маркориентированных (во главе системы –  фи-
нансовые рынки, не банки) финансовых системах: 
в США, Канаде, Люксембурге, Чехии, Индии, Ки-
тае и др.

Общее, что объединяет организаторов- адми-
нистраторов СКИ –  это то, что во всех странах 
они подотчетны местному финансовому регулято-
ру. Как известно, существует несколько моделей 
финансового регулирования. Возможен вариант 
секторального регулирования (несколько органи-
заций регулируют каждая свою сферу), модель 
«двой ного пика» (разделение регулирования бан-
ковской системы и финансового рынка) и мегаре-
гулятор. В каждом случае администраторы СКИ 
подотчетны конкретному органу.

Рассмотрим подробнее, на какие же объек-
ты распространяется действие СКИ. Существует 
несколько возможных схем. В большинстве стран 
СКИ направлены, прежде всего, на защиту прав 
непрофессиональных инвесторов- физических лиц 
(Болгария, Гонконг, Сингапур). В некоторых госу-
дарствах к ним добавляются и средства предприя-
тий малого бизнеса (Великобритания, Греция, Че-
хия). Однако в развитых странах защите подлежат 
и средства юридических лиц-непрофессиональ-
ных инвесторов (Австралия, Италия, Испания). 
Это лишь малая часть примеров, отражающая 
особенности объектов защиты прав инвесторов.

При этом из числа защищаемых СКИ профес-
сиональных и институциональных инвесторов ис-
ключаются крупные компании, органы власти 
и международные организации, лица, аффилиро-
ванные с компанией –  профессиональным участ-
ником рынка, и лица, которые способствовали 
ее несостоятельности. Также в число защищае-
мых субъектов не включаются профессиональные 
участники рынка –  брокеры, дилеры, инвестицион-
ные банки. В качестве очевидного примера мож-
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но привести банкротство одного из крупнейших 
инвестиционных банков в США, Lehman Brothers, 
в сентябре 2008 года. Его действия на финансо-
вом рынке были признаны недобросовестными. 
Непрофессиональные инвесторы при этом полу-
чили определенные компенсации, но сам финан-
совый институт рухнул.

Как правило, системы компенсации инвесто-
рам предполагают довольно стандартный набор 
инструментов возмещения. А именно –  это инве-
стирование в ценные бумаги, средства на брокер-
ских счетах (для операций с ценными бумагами). 
Но в системах некоторых стран предусмотрен бо-
лее широкий набор инструментов финансового 
рынка, по которым инвестор может получить ком-
пенсацию. К примеру, некоторые СКИ включают 
в число подлежащих компенсации еще и инвести-
ции в производные финансовые инструменты, по-
лисы страхования и вложения в паевые фонды. 
По нашему мнению, данные финансовые инстру-
менты сами по себе являются высокорисковыми, 
поэтому возмещение по ним нельзя в полной мере 
назвать рациональным.

Следующий вопрос, который мы затронем, это 
размер компенсаций. Почти во всех странах уста-
новлены определенные лимиты по возмещению 
потерь инвесторам. Одной из немногих стран, где 
компенсация потерь инвесторам не имеет ограни-
чений –  это Китай. Во многом это можно объяс-
нить особенностями китайского экономического 
строя, который характеризуется неким сращива-
нием высокой социальной составляющей с раз-
витой рыночной экономикой. Следует отметить, 
что из пятерки крупнейших банков в мире четыре 
являются китайскими. Отсюда следует, что китай-
ская система компенсации инвесторам обладает, 
с одной стороны, гораздо большими финансовы-
ми возможностями, но, с другой стороны, финан-
совое законодательство КНР выстроено таким об-
разом, что права инвесторов максимально защи-
щены.

Согласно Директиве ЕС, минимальная сумма 
компенсации в Евросоюзе составляет 20 тыс. ев-
ро. В то же время предусмотрено, что СКИ впра-
ве выплачивать не всю сумму потерь, а в преде-
лах 90%. Если же говорить о суммах компенсаций, 
выраженных в долларах США, на 1-месте нахо-
дится Канада, где сумма компенсации составляет 
765 тыс. долларов. На 2-м –  США с максимальной 
суммой в 500 тыс. долларов. 3-е место делят Ве-
ликобритания и Венгрия с суммой в 111 тыс. дол-
ларов.

Далее приведем примеры того, что же является 
основанием для выплаты компенсаций. В данной 
области также существует несколько подходов. 
Так, в некоторых странах основанием является ре-
шение надзорного органа или суда о невозможно-
сти участников компенсационной схемы выполне-
ния своих обязательств перед клиентами (Герма-
ния, Франция, Чехия).

В ряде стран сам факт отзыва лицензии у ком-
пании, которая предоставляла финансовые услу-

ги, будет являться основанием для предъявления 
претензий со стороны инвесторов. Такой подход 
применяется в Японии и Венгрии.

Еще один пример европейской практики –  Ир-
ландия. В этой стране основанием для выплаты 
компенсации служит не только признание инве-
стиционной компании несостоятельной (банкро-
том), но и ситуация, когда компании запрещено 
возвращать деньги либо инвестиционные инстру-
менты инвесторам по решению суда.

В США и Канаде практика выплаты компенса-
ций инвесторам имеет общие черты. Так, в Канаде 
выплаты компенсаций начинаются в случае при-
знания компании, предоставляющей финансовые 
услуги, несостоятельной. А в США основанием вы-
платы убытков инвесторам служит ситуация, ког-
да профессиональный участник рынка ценных бу-
маг признается неспособным исполнять свои обя-
зательства перед клиентами. То есть денежные 
средства и (или) ценные бумаги, принадлежащие 
клиентам, отсутствуют на их счетах в соответству-
ющих компаниях.

Еще одной особенностью выплаты компенса-
ций инвесторам, отличающей ее от системы стра-
хования вкладов, служит отсутствие четких сро-
ков таких выплат. Если в рамках системы страхо-
вания вкладов такой срок составляет, как прави-
ло, 7 дней, то по системе компенсации инвесторам 
в большинстве стран срок определен в три меся-
ца. В Китае, к примеру, это 3–6 месяцев. В США –  
от 1 до 2-х месяцев.

Что касается источников финансирования фон-
да выплат СКИ, ими, как и в системе страхования 
вкладов, являются взносы ее членов. Существует 
также три варианта перечисления взносов: поч-
ти в 70% случаев используется авансовая систе-
ма (ex-ante). В 15% используется последующая 
система (ex-post). В остальных 15% применяется 
комбинированная система. Также различаются 
критерии и методики определения размера взно-
сов. Но, как правило, в их основе могут находиться 
такие показатели, как объем клиентских доходов, 
выручка, комиссионный доход, уровень риска.

Таким образом, по результатам исследования 
международного опыта можно сделать выводы 
о том, что СКИ весьма разнообразны, поскольку 
не существует единых четких рекомендаций по их 
внедрению и функционированию. В исследова-
ниях Всемирного банка особо подчеркивается, 
что при внедрении в стране СКИ не стоит брать 
некий готовый ее образец и экстраполировать 
на отдельную страну. В каждой стране СКИ долж-
на быть адаптирована к конкретной социально- 
экономической ситуации.

А как же обстоят дела в России в области за-
щиты прав инвестора? Данный вопрос требует от-
дельного исследования. В 1997 году был подписан 
соответствующий документ под названием «Кон-
венция защиты прав инвестора». Эта конвенция 
устанавливала основные правовые основы и пра-
вила инвестирования на территории подписавших 
ее стран. Подписали данный документ все страны- 
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члены СНГ. Однако практически сразу Россия на-
чала заключать двусторонние соглашения с ка-
ждой из этих стран, не координируя их содержа-
ние ни между собой, ни с Конвенцией в целом. 
По существу, уже с конца 1990-х годов существо-
вали две системы независимо друг от друга. Полу-
чалась некая правовая коллизия: существовал об-
щий документ, которым никто не руководствовал-
ся, а также отдельные двусторонние соглашения, 
которые в целом работали. В результате в 2007 го-
ду был подписан Указ о выходе России из Конвен-
ции.

Законодательное обеспечение защиты прав 
инвесторов на российском финансовом рынке 
регулируется Федеральным законом от 5 марта 
1999 года № 46-ФЗ «О защите прав и законных 
интересов инвесторов на рынке ценных бумаг». 
Целью данного закона указано обеспечение госу-
дарственной и общественной защиты прав юри-
дических и физических лиц, объектом инвестиро-
вания которых являются эмиссионные ценные бу-
маги. Также законом регулируется определение 
порядка выплаты компенсаций и иных форм воз-
мещения ущерба инвесторам- физическим лицам. 
В статье 19 данного закона указано, что в случае 
причинения ущерба инвесторам- физическим ли-
цам в результате противоправных действий участ-
ников рынка ценных бумаг компенсационные вы-
платы осуществляются из федерального компен-
сационного фонда, созданного в форме некоммер-
ческой организации. Таким образом, федераль-
ным законодательством предусмотрена выплата 
компенсации непрофессиональным инвесторам- 
физическим лицам, как и в модели, применяемой 
в странах, рассмотренных выше (Болгария, Гон-
конг, Сингапур).

В настоящее время также ведется работа над 
законопроектом № 76910–7 «О страховании инве-
стиций физических лиц на индивидуальных инве-
стиционных счетах». Отметим, что пока он прошел 
только первое чтение, хотя был внесен на рассмо-
трение в Госдуму достаточно давно.

Также Банком России анонсирована работа 
над концепцией гарантирования полисов инве-
стиционного страхования жизни граждан (ИСЖ). 
Данное направление получило широкое распро-
странение на финансовом рынке. Так, по данным 
Банка России по итогам 2021 года взносы на ИСЖ 
возросли на 20% по сравнению с предыдущим го-
дом и составили 219,4 млрд руб лей. Однако пер-
вый квартал 2022 года показал отрицательную 
динамику: сборы по ИСЖ сократились на 34,4%, 
причем выплаты превысили сборы. Тому есть ряд 
причин. Во-первых, резкое увеличение ключевой 
ставки и последовавший за ним рост инфляции. 
Во-вторых, повышение ставок по банковским де-
позитам «оттянуло» средства с рынка ИСЖ. Кро-
ме того, нельзя не отметить геополитический кри-
зис и снижение горизонта планирования потре-
бителя. Данные факторы потребуют изменения 
продуктовой линейки страховых компаний и пере-
стройки бизнес- процессов в целом.

Негативные факторы, связанные с санкциями 
в отношении РФ, уже привели к затруднениям вы-
плат по полисам ИСЖ. Страховые компании боль-
шую часть своих средств вкладывали в зарубеж-
ные активы, счета которых, как известно, замо-
рожены в иностранных депозитариях. Вследствие 
этого клиенты не могут получить выплаты по уже 
завершенным договорам ИСЖ. Заблокированные 
суммы оцениваются как весьма значительные. Хо-
тя Банк России в своем пресс- релизе заявил, что 
данная проблема отслеживается им в рамках пре-
вентивного поведенческого надзора, меры по раз-
решению возникшей ситуации указаны не были.

В целях обеспечения устойчивости российско-
го финансового рынка ЦБ РФ оперативно принял 
решение о запрете коротких продаж ценных бу-
маг, а также временный запрет по продаже цен-
ных бумаг брокерами по поручению нерезидентов. 
О компенсации потерь инвесторов при этом Банк 
России не заявлял.

Таким образом, следует отметить, что в России 
пока не создана целостная система компенсации 
инвесторам. Работают лишь отдельные межпра-
вительственные соглашения, и в этой связи дан-
ный вопрос требует дальнейшего исследования.
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This article is devoted to the consideration of the existing features 
of the legal aspects of protecting the rights of investors abroad. It 
is noted that investor compensation systems are an independent 
element of financial stability, designed to compensate for possible 
losses in the financial market. The principles and criteria for classi-
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fication of investor compensation systems are considered. Two ap-
proaches to the administration of investor compensation systems 
are disclosed. Models of financial regulation are given. The objects 
and financial instruments that are subject to the effect of investor 
compensation systems are considered. The issue of amounts and 
terms of compensation payments to investors in different countries 
is touched upon. Examples of grounds for payment of compensation 
are given. Some aspects of Russian practice in the field of protect-
ing the rights of investors are noted.

Keywords: investments, financial markets, financial instruments, 
compensation to investors, central banks, reimbursement instru-
ments.
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Влияние последствий COVID‑19 на финансовое поведение населения: 
на примере спроса на инвестиционные продукты
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Предметом исследования являются предпочтения населения 
в условиях наличия и отсутствия кризисных явлений, спрово-
цированных ограничениями COVID-19, влияющими на финан-
совый рынок в России. Объектом исследования выступает 
финансовое поведение физических лиц при принятии инве-
стиционных решений. Автор рассматривает динамику нетто- 
притоков во вклады, брокерские счета, счета доверительного 
управления и паевые инвестиционные фонды, отражающими 
предпочтения населения, а также доходность, которую пред-
лагают финансовые организации своим клиентам. В иссле-
довании определяются факторы, оказывающие воздействие 
на спрос частных инвесторов в отношении инвестиционных 
продуктов в сравнении с депозитами банков. Используются 
методы ретроспективного анализа показателей, характеризу-
ющих отношение и направление сбережений розничных инве-
сторов в инвестиционные инструменты, структурный и корре-
ляционный анализ за период 2016–2020 годов. Вклад автора 
в изучение темы финансового поведения населения заклю-
чается в эмпирическом исследовании и оценке инвестицион-
ного горизонта и исторической доходности, демонстрируемой 
участниками фондового рынка. Новизна исследования состоит 
в оценке состоятельности концепции антициклического непри-
ятия риска до, вовремя и после COVID-19 среди российских 
частных инвесторов и определении причин низкого спроса 
на услуги доверительного управления на основании агрегиро-
ванных и обработанных публичных данных об эффективности 
их деятельности.

Ключевые слова: финансовое поведение, инвестиционные 
предпочтения, фондовый рынок, паевой инвестиционный 
фонд, COVID-19, антициклическое неприятие риска.

Введение

Обеспечение экономического роста и развития госу-
дарства, а также увеличение благосостояния граж-
дан являются одними из главных задач для прави-
тельства страны, в том числе указанные задачи 
стоят перед правительством России. Для достиже-
ния целей устойчивого роста и развития требуется 
достаточно большой объем долгосрочных финан-
совых ресурсов, которые должны быть направлены 
на создание необходимой инфраструктуры, способ-
ной в дальнейшем стать фундаментом этого разви-
тия. Проблема формирования источников «длинных 
денег» в российской экономике является крайне 
острой, однако может быть решена за счет соз-
дания действенного механизма трансформации 
сбережений населения в инвестиции. Население 
в России обладает достаточными финансовыми 
ресурсами, по данным Банка России, общий объем 
средств на банковских счетах и во вкладах физи-
ческих лиц по состоянию на 01.09.2021 составляет 
32,675 трлн руб.

Банк России при поддержке Правительства 
России направил усилия на создание условий для 
долгосрочного инвестирования, активно продви-
гается идея приобретения ценных бумаг на фондо-
вом рынке. Работа по расширению и повышению 
доступности финансовых инструментов на бир-
жах, совершенствование законодательства в об-
ласти эмиссии ценных бумаг и раскрытия инфор-
мации эмитентами, предоставление инвестицион-
ных налоговых вычетов определяет объективные 
факторы, которые должны влиять на принятие ре-
шений частными инвесторами о направлении сбе-
режений на фондовый рынок. Обоснованно возни-
кает вопрос: «Только ли эти объективные факторы 
влияют на розничных инвесторов?».

В отличии от институциональных инвесторов 
физические лица, обычно располагают меньшим 
капиталом, не обеспечены в том же объеме ин-
формационными ресурсами и доступом к профес-
сиональным консультациям [1]. Отсутствие доста-
точного для принятия решения объема информа-
ции и знаний ведет к тому, что розничные инве-
сторы склонны принимать иррациональные реше-
ния, связанные с объектами и временем инвести-
рования [2]. Помимо этого, такие они используют 
несколько иной подход к управлению собственны-
ми финансами. Например, некоторые розничные 
инвесторы склонны к более экономной модели по-
ведения, одни могут быть более осмотрительными 
в своем анализе до момента принятия решения, 
а другие же действуют более инстинктивно, руко-
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водствуясь имеющимися знаниями, личным жиз-
ненным опытом или иными предпочтениями [3]. 
Все эти факторы обуславливают субъективность 
процесса принятия решений. Научное сообще-
ство признает влияние психологических факторов 
в формировании финансового поведения населе-
ния и подчеркивает важность их всестороннего 
изучения [4]. В своих исследованиях Грейбл и Фа-
лахати, а также их соавторы приходят к выводу 
о крайней важности изучения отношения рознич-
ных инвесторов к риску, их финансового поведе-
ния и знаний, так как это влияет на их финансовое 
благополучие и удовлетворенность [5,6,7]. В ко-
нечном счете физическое лицо, удовлетворенное 
результатом от инвестирования на фондовом рын-
ке, более вероятно продолжит приобретать фи-
нансовые инструменты. В то же время возникает 
разумное сомнение, какова будет их реакция при 
наступлении такого негативного события, как пан-
демия COVID-19, которое способно оказать влия-
ние на фондовый рынок, экономику и жизнедея-
тельность человека в целом?

В работе Хертвига и соавторов [8] утвержда-
ется, что потрясения и другие экстремальные со-
бытия могут оказать глубокое и длительное вли-
яние на поведение и принятие решений. Резуль-
таты Мальмендира и Нагеля [9] подтверждают 
утверждение о готовности физических лиц инве-
стировать на фондовом рынке при наличии поло-
жительного опыта. Так в ходе исследования было 
установлено, что частные инвесторы, получавшие 
на протяжении всей своей жизни низкую доход-
ность на фондовом рынке, проявляют меньшую 
готовность к финансовому риску, с меньшей ве-
роятностью продолжат совершать операции с ак-
циями и более пессимистично отнесутся к их бу-
дущей доходности. Следует отметить, что оценка 
влияния экстремальных (шоковых) событий на по-
ведение инвесторов, основанная на анализе эм-
пирических данных, весьма затруднительна вви-
ду многочисленности ненаблюдаемых перемен-
ных, характерных для кризиса. Дополнительную 
сложность также представляет формирование 
причинно- следственных связей из-за проблемы 
идентификации ожидаемых цен на активы, сни-
жения благосостояния и инерции в распределении 
активов домохозяйств, что также отмечается в ра-
боте Бруннермайера и Нагеля, а также Кальвета 
и Содини [10,11].

Согласно концепции антициклического неприя-
тия риска (далее –  АНР), сформулированной и по-
лучившей дальнейшее развитие в работах Кэмп-
белла и Кокрейна, также Барбериса и соавторов, 
инвесторы менее несклонны к риску в периоды 
экономического бума по сравнению с периодами 
спада [12,13]. Эксперименты, проведенные Ко-
ном и его коллегами, Хубером с соавторами, под-
тверждают АНР и идентифицируют страх в каче-
стве ключевого поведенческого фактора [14,15]. 
В то же время в период обрушения фондовых рын-
ков, обусловленного пандемией COVID-19 (март 
2020 года), специалисты в области финансов про-

демонстрировали больший страх и несклонность 
к риску, из-за готовности к негативному сценарию.

Несмотря на признание научным сообществом 
России необходимости оценки психологических 
факторов при принятии решений, исследова-
ний в данном направлении крайне мало. В связи 
с этим представляется весьма актуальным иссле-
дование влияния пандемии COVID-19 на финан-
совое поведение населения и его спрос на инве-
стиционные продукты. В качестве инвестиционных 
продуктов рассматриваются брокерские услуги, 
услуги доверительных управляющих и управляю-
щих компаний паевыми инвестиционными фонда-
ми (далее –  ПИФ). При этом также целесообраз-
ным представляется сравнение инвестиционных 
продуктов с банковскими депозитами, традицион-
но преобладающими у населения в качестве ин-
струмента сбережений.

Материалы и методы

Исследование проводилось на основании статисти-
ческих данных и аналитических отчетов, полученных 
из официальных источников Банка России, ПАО Мо-
сковская Биржа и управляющих компаний ПИФами. 
Исследование охватывает период с начала 2015 года 
по конец 2020. Данные о результатах деятельности 
ПИФов представлены в отношении фондов с наи-
большей стоимостью чистых активов по состоянию 
на 31.12.2020, находящийся в доверительном управ-
лении наиболее крупных управляющих компаний. При 
выполнении исследования применялись сравнитель-
ный и структурный методы анализа временных рядов. 
Расчеты показателей и последующая визуализация 
осуществлялись с использованием программного 
обеспечения Microsoft Excel.

Результаты и обсуждение

Многие исследователи обращали внимание на рост 
привлекательности фондового рынка в условиях 
мягкой денежной- кредитной политики, проводимой 
Банком России. В результате реализации такой по-
литики наблюдалось снижение ключевой ставки, ко-
торое обуславливало также постепенное снижение 
процентных ставок по депозитам банков. За рассма-
триваемый период ключевая ставка Банка России 
снизилась в 4 раза до 4,25%, а максимальная про-
центная ставка по вкладам в десяти банках, привле-
кающих наибольший объем депозитов –  в среднем 
в 3,5 раза до 4,486% годовых. Наиболее активно 
смягчение денежно- кредитной политики происхо-
дило в 2015 году, когда российский финансовый 
регулятор к середине года снизил ключевую став-
ку на 6 процентных пунктов. Далее снижение было 
более плавным (рис. 1).

Такие действия Банка России обязательно долж-
ны были сказаться на настроениях и поведении фи-
зических лиц. Действительно, объем притока сбе-
режений населения на фондовый рынок постепен-
но увеличивался. В научных статьях акцентирова-
лось внимание на таком притоке, однако не прово-
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дилось сравнение объема сбережений физических 
лиц, размещенных на брокерских счетах, счетах 
доверительного управления (далее –  счет ДУ), 
в ПИФах и в банковских вкладах различной сроч-
ности, а также динамики их изменения. За период 
с 2016 по 2020 год суммарный чистый приток де-
нежных средств на фондовый рынок (брокерские 
счета и счета ДУ) составил 4,722 трлн руб., в ПИ-
Фы –  1,691 трлн руб., а на депозиты в кредитных ор-
ганизациях –  9,615 трлн руб. (рис. 1). Существенный 
рост интереса частных инвесторов в сторону цен-
ных бумаг произошел в 2017 году. Если по состоя-
нию на конец 2016 года доля средств, направленных 
на фондовый рынок и ПИФы, составляла 31,82%от 
общего объема чистого притока, то в 2017–2020 го-
дах эта доля колебалась вокруг 40,51%.
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Рис. 1. Усредненная ключевая процентная ставка 
и усредненная максимальная ставка по депозитам 

в 10 крупнейших банках (левая шкала, в%) и динамика 
привлечения средств в депозиты, на фондовый рынок 

и в ПИФы с 2016 по 2020 годы (правая шкала, в млрд руб)

Источник: данные Банка России

Таблица 1. Темп прироста нетто- притоков денежных средств 
в депозиты, на фондовый рынок и в ПИФы с 2016 по 2020 годы

Прирост нетто притоков денежных средств…

2017 
к 2016 г.

2018 
к 2017 г

2019 
к 2018 г

2020 
к 2019 г.

Фондовый 
рынок

148,17% 61,55% –31,88% 38,41%

В том числе:
Брокерский 
счет и счет ДУ

125,81% 128,57% –50,19% 64,98%

ПИФы 195,01% –45,89% 92,11% –8,23%

Банковские де‑
позиты

82,12% 38,37% –15,53% 9,40%

Источник: составлено автором по данным Банка России

В целом можно отметить, что динамика разме-
щения средств во вклады не претерпела сильных 
изменений. Темпы прироста нетто- притоков в де-
позиты и на фондовый рынок оставались стабиль-
но положительными, за исключением снижения 
в 2019 году на 15,53% и 31,88% соответственно 
(табл. 1). В этом же году физические лица в сово-
купности направили меньше сбережений на бро-
керские счета и счета ДУ, что соотносится с из-
менениями в банковском секторе. Поведение же 
частных инвесторов на фондовом рынке не следо-
вало  каким-либо определенным тенденциям. При-
рост чистого притока средств в ПИФы снижался 
и в 2018, и в 2020 году.

Таблица 2. Динамика разницы между выдачей и погашением паев ПИФов в разрезе типов фондов с 2016 по 2020 годы (в млрд руб.)

Дата Закрытые ПИФы Открытые ПИФы Интервальные ПИФы Биржевые ПИФы ИТОГО ИТОГО
(без Закрытых ПИФов)

2016 140,3 12,4 –4,7 0 148 7,7

2017 363 72,5 1,2 0 436,7 73,8

2018 142,4 84,3 8,5 1 236,3 93,9

2019 523,3 90,6 19,9 14,7 648,3 125,1

2020 248,9 103,4 9,7 54,6 416,6 167,7

Источник: составлено автором по данным Банка России

Целесообразно более детально рассмотреть 
динамику чистой выдачи (погашения) паев ПИ-
Фов в зависимости от типа фондов. Использова-
ние в сравнении преимущественно ПИФов обу-
словлено отсутствием иных данных, способствую-
щих выявлению тенденций поведения инвесторов 
на фондовом рынке. ПИФы выступают в качестве 
маркера, на основании которого могут быть сде-
ланы выводы о предпочтениях частных инвесто-
ров. Представленные в таблице 2 данные, харак-
теризующие приток инвестиций в ПИФы различ-
ных типов, демонстрируют, что их наибольшая до-
ля направлялась в закрытые ПИФы, что повлияло 
на динамику рынка коллективных инвестиций (да-
лее –  КИ). Основная часть притока КИ создается 
именно за счет этого типа фондов, при этом необ-

ходимо обратить внимание, что закрытые ПИФы 
в основном создаются для реализации индивиду-
альных проектов или стратегий. Более релевант-
ной для изучения поведения частных инвесторов 
представляется динамика выдачи и погашения па-
ев других типов ПИФов. При исключении данных 
по закрытым ПИФам можно сделать два вывода. 
Во-первых, инвесторы направили меньше средств 
на приобретение инвестиционных паев, чем внес-
ли на брокерские счета, что свидетельствует о бо-
лее низком спрос на продукты рынка КИ. Соглас-
но данным Банка России, большая часть притока 
на брокерские счета обеспечивается за счет кре-
дитных организаций, имеющих соответствующую 
лицензию. Во-вторых, годовые данные о чистом 
притоке средств в ПИФы свидетельствуют о бо-
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лее устойчивом спросе, за рассматриваемый пе-
риод наблюдалась ежегодная чистая выдача па-
ев ПИФов. После значительного рывка индустрии 
КИ в 2017 году (рост на 862,143%) средний темп 
роста в последующие отчетные периоды соста-
вил 31,538%. Динамика же 2017 года обусловле-
на изменением стратегии банков, предлагавшими 
инвесторам паи ПИФов в качестве альтернативы 
вкладам, для повышения собственного комисси-
онного дохода.

Ключевыми факторами финансового поведе-
ния при принятии физическими лицами решений 
о размещении капитала являются срок и доход-
ность вложений. На основании этих критериев 
производится дальнейшее сравнение депозитов, 
услуг на фондовом рынке и рынке КИ. Уровень ри-
ска при этом не учитывался, поскольку частные 
инвесторы в основном действуют иррационально 
и редко ориентируются на оценку риска при приня-
тии решений, в том числе при передаче капитала 
в доверительное управление. Отношение инвесто-
ров к риску исследовалось на основании анализа 
их финансового поведения, а также структуры раз-
мещения капитала в зависимости от срока и клас-
сов инвестиционных активов. Изучение доходно-
сти как фактора финансового поведения предпо-
лагается, исходя из предположения о жадности 
инвесторов. То есть если историческая и ожида-
емая доходности в рамках услуг доверительного 
управления ниже бенчмарка (определенного ин-
декса или ставки по депозитам), то инвестор ско-
рее откажется от вложений в ценные бумаги, ли-
бо будет делать это самостоятельно, не прибегая 
к помощи профессионалов.
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Рис. 2. Динамика структуры депозитов физических лиц 
по сроку привлечения с 2015 по 2020 годы

Источник: составлено автором по данным Банка России [21]

Анализ изменений структуры депозитных 
вкладов физических лиц по срокам их размеще-
ния указывает, что население предпочитает раз-
мещать денежные средства на более короткий 
срок. Доля сбережений на счетах до востребова-
ния и вкладах до 1 года увеличилась с 47,273% 
(январь 2015 года) до 68,339% (декабрь 2020 го-
да) (рис. 3). При этом существенный рост объема 
вложений наблюдался именно на счетах до вос-
требования., что составило 91,053% (увеличение 
с 19,230% до 36,739%). Данный факт отражает ко-
роткий горизонт финансового планирования насе-
ления, а также некоторую обеспокоенность инве-
сторов относительно будущего, о чем свидетель-

ствует их готовность отказаться даже от низких 
процентов по депозитам в пользу ликвидности.

Данные Банка России о динамике стоимости 
портфелей, сформированных в рамках стандарт-
ных стратегий доверительного управления, по го-
ризонту инвестирования подтверждают нежела-
ние частных инвесторов размещать сбережения 
на долгий срок. Основная часть физических лиц 
ориентируется на получение краткосрочной вы-
годы, так доля стандартных стратегий с инве-
стиционным горизонтом 1 год в течение 2018–
2020 годов колебалась в диапазоне от 87,998% 
до 91,790% [22].

Влияние доходности вложений на финансовое 
поведение населения оценить значительно слож-
нее ввиду отсутствия данных об участии частных 
инвесторов в биржевой торговле и ее результатах. 
Однако такая возможность существует. Во-первых, 
можно сопоставить изменение биржевых индексов 
и ставки по депозитам. В-вторых, целесообразно 
исследовать доходность, которую демонстриро-
вали ПИФы, ежедневно публикующие сведения 
о стоимости пая, а затем сопоставить ее с измене-
ниями соответствующих бенчмарков. Эти шаги по-
зволят оценить эффективность деятельности про-
фессиональных управляющих, что косвенно будет 
отражать востребованность их услуг у инвесторов. 
То есть, принимая во внимание концепцию АНР, 
ожидается, что выдача инвестиционных паев будет 
расти в периоды продолжительного роста рынка 
и снижаться при падении рыночной доходности.
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Рис. 3. Динамика нетто- притоков денежных средств 
на фондовый рынок (в млрд руб.) и изменение 

значений индексов (в %) за период 2019–2020 годов

Источник: составлено автором по данным Банка России и ПАО 
Московская Биржа

Исследование предоставляемых Банком Рос-
сии данных о нетто- притоках денежных средств 
на фондовый рынок при сопоставлении с измене-
нием индекса МосБиржи и композитного индекса 
облигаций МосБиржи свидетельствуют о том, что 
финансовое поведение инвесторов коррелиру-
ет с динамикой этих индексов. На рисунке 4 мож-
но увидеть заметное сокращение поступления 
средств на брокерские счета и счета ДУ в 3 квар-
тале 2019 года на 6,10%, а также в 1 и 2 кварталах 
2020 года на 14,11% и 2,10% соответственно. Сни-
жение интереса инвесторов к ПИФам аналогично 
наблюдалось в 1 и 2 кварталах 2020 года, спад со-
ставил 100,00% и 52,85% по отношению к вложе-
ниям в 4 квартал 2019 года.

Анализ показал, что коэффициент корреля-
ции между нетто- потоками средств инвесторов 



№
5 

20
22

 [Ф
Ри

Б]

160

на фондовый рынок и динамикой изменения ин-
дексов, оказался выше у ПИФов. Так, более вы-
сокая корреляция (+0,611) установлена между 
динамикой чистой выдачи паев ПИФами и индек-
сом акций (Индекс МосБиржи). Корреляция меж-
ду брокерскими счетами, счетами ДУ и индексом 
оказалась слабее и составила 0,242. Также нами 
проводилось исследование на предмет выявления 
взаимосвязи между финансовым поведением на-
селения и уровнями доходности депозитов и рын-
ка КИ. Для анализа были использованы данные 
за более продолжительный промежуток времени 
(с 01.01.2015 по 31.12.2022). В результате иссле-
дования было установлено, что изменение про-
центной ставки по депозитам сильно отражается 
на финансовом поведении населения. Физические 
лица предпочитают инвестировать на фондовом 
рынке, приобретая паи ПИФов, вместо размеще-
ния средств на депозитах. Так наблюдается отри-
цательная и достаточно сильная корреляция в пе-
риоде с 1 квартала 2016 года по 4 квартал 2020 го-
да для инвестиций в ПИФов (–0,861) и фактически 
полное отсутствие таковой для притока средств 
во вклады (0,043).

Таблица 3. Анализ эффективности деятельности по управлению 
ПИФами за период с 2015 по 2020 годы

Объект 
инвестиций 

ПИФов

Наиме‑
нование 
индекса

Средняя 
доля пре‑
вышений 
(поквар‑
тально)

Средняя 
доля 

превы‑
шений 

(ежегод‑
но)

Доля фон‑
дов, превы‑
сивших ин‑
декс по ито‑

гам всего 
периода

Акции рос-
сийских 
компаний

Индекс 
МосБиржи

40,533% 41,667% 31,250%

«Голубые 
фишки»

Индекс 
МосБиржи 
голубых 
фишек

33,333% 25,000% 0,000%

Акции, 
входящие 
в Индекс 
МосБиржи

Индекс 
МосБиржи

21,667% 33,333% 0,000%

Гос. обли-
гации

Индекс 
МосБиржи 
гос. обли-
гаций

12,500% 0,000% 0,000%

Облигации 
российских 
компаний

Компо-
зитный 
индекс 
облигаций 
МосБиржи

40,533% 30,702% 21,053%

ИТОГО 29,713% 26,140% 10,461%

Источник: составлено автором по данным ПАО Московская 
Биржа и управляющих компаний ПИФами

Доходность, которую предоставляют управля-
ющие компании ПИФами для неквалифицирован-
ных инвесторов, также не способствует устойчиво-
му притоку средств инвесторов на фондовый ры-
нок в целом и доверительное управление в част-

ности. Для обоснования этого тезиса нами был 
проведен анализ эффективности управляющих 
ПИФами за период с 2015 по 2020 год. В целях ис-
следования деятельность признавалась эффек-
тивной в случае превышения процентного измене-
ния стоимости пая над изменением значения со-
ответствующего индекса за определенный проме-
жуток времени (квартал или год). Сравнение про-
изводилось в разрезе объектов инвестирования 
(ценных бумаг). Результаты исследования показы-
вают, что ни один ПИФ не смог последовательно 
опередить индекс на протяжении всех анализиру-
емых периодов. Наилучшего результата добилась 
ООО УК «Арикапитал». Деятельность ООО УК 
«Арикапитал» по управлению средствами откры-
того ПИФа рыночных финансовых инструментов 
«Арикапитал –  Чистые деньги» была эффектив-
ной в 70,833% случаях (в 17 из 24 кварталов). При 
этом также важно отметить, что в среднем на про-
тяжении шестилетнего периода только каждый де-
сятый фонд (из рассматриваемых) смог опередить 
соответствующий индекс.

Несмотря на то что проведенный нами анализ 
эффективности управления охватывал только ПИ-
Фы, результаты деятельности прочих управляю-
щих в рамках стандартных стратегий инвестиро-
вания также оказываются хуже соответствующих 
эталонов, что указано в материале Банка России 
[16], причем это касается обоих основных классов 
активов: облигаций и акций.

Выводы и предложения

Проведенное исследование позволяет сделать 
определенные выводы о факторах, формирую-
щих финансовое поведение розничных инвесто-
ров при размещении ими капитала на фондовом 
рынке и в депозиты. Мы поставили задачу подтвер-
дить или опровергнуть предположение о влиянии 
кризиса, вызванного пандемией COVID-19 на вы-
бор населением России объектов инвестирования. 
В результате нашего исследования было установ-
лено, что снижение индексов в период пандемии 
не оказало существенного влияния на финансовое 
поведение населения и спрос на инвестиционные 
продукты. Особенно это справедливо в отношении 
ПИФов, несмотря на некоторое снижение, наблю-
давшееся в 1 и 2 кварталах 2020 года сразу после 
падения индексов.

Пандемия COVID-19 повлекла за собой замет-
ное падение зарубежных фондовых рынков, одна-
ко оно было краткосрочным и значительно мень-
шим по сравнению с кризисом 2008 года. В Рос-
сии подобного эффекта практически не наблюда-
лось. Отчасти это обусловлено тем, что период бу-
ма на отечественном рынке еще не завершился. 
В целом инвестиционное поведение российских 
розничных инвесторов соответствует концепции 
АНР. Кроме того, на принятие решений о разме-
щении капитала существенное влияние оказывает 
динамика процентных ставок по депозитам, кото-
рые являются самым распространенным инвести-



161

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

ционным инструментом среди населения России, 
несмотря на его неэффективность. Для частных 
инвесторов также характерны излишние самоу-
спокоенность и самоуверенность. Они предпочи-
тают осуществлять сделки самостоятельно, невзи-
рая на отсутствие необходимых знаний и навыков. 
Также очевидно, что у россиян имеются объектив-
ные причины для низкого спроса на услуги дове-
рительного управления. Физические лица опаса-
ются доверять свои сбережения управляющим, 
демонстрирующим низкую доходность по сравне-
нию с изменениями индексов.

Подобный настрой и характер финансового по-
ведения розничных инвесторов вызывает сильную 
обеспокоенность, в том числе у регулятора. Не-
подготовленные к негативному сценарию непро-
фессиональные инвесторы в условиях наблюда-
емого бума на рынке ценных бумаг продолжают 
ожидать от своих инвестиций непрерывного роста 
доходности. В случае наступления масштабного 
кризиса с более сильной и продолжительной реак-
цией рынков нетто- притоки средств частных инве-
сторов могут стать отрицательными.

На наш взгляд, снижению риска резкого оттока 
капитала с фондового рынка может способство-
вать комплекс мер, реализуемых участниками 
финансового рынка, а именно доверительными 
управляющими и регулирующими органами.

Доверительным управляющим следует повы-
сить качество оказываемых ими услуг, выражаю-
щееся в повышение результативности деятельно-
сти, то есть доходность формируемых портфелей 
в рамках стандартных стратегий и в ПИФах долж-
на быть выше по сравнению с изменениями индек-
са, как минимум за каждый год. Одним из возмож-
ных способов достижения этой цели является из-
менение подходов к управлению портфелем с ис-
пользование более прогрессивных методик оцен-
ки активов.

Регулятору, в лице Банка России, в первую оче-
редь, необходимо обеспечить доверительную сре-
ду для инвестирования, в том числе создать такие 
условия, чтобы финансовое поведение физиче-
ских лиц, характеризующееся иррационально-
стью, контролировали профессиональные участ-
ники фондового рынка. Чтобы нивелировать воз-
можные ажиотаж или панику на рынке в периоды 
турбулентности, регуляторные действия должны 
учитывать концепцию АНР. Также целесообразно 
сформировать систему мониторинга, которая бу-
дет обеспечивать введение поэтапного доступа 
инвесторов на фондовый рынок, чтобы избежать 
импульсивных действий, способных привести к су-
щественным финансовым потерям для населе-
ния. Возможности размещения капитала в те или 
иные инструменты следует привязать к постепен-
ному увеличению уровня риска, который частный 
инвестор может принять на себя. Считаем необхо-
димым отказаться от политики ужесточения тре-
бований к участникам фондового рынка, посколь-
ку они ведут к удорожанию услуг доверительного 
управления. При этом целесообразно предоста-

вить участникам фондового рынка возможность 
делегировать часть своих функций и ответствен-
ности другим организациям. Выше обозначенные 
меры будут способствовать снижению издержек 
и повышению конкурентоспособности услуг дове-
рительного управления, а также развитию отече-
ственного рынка ценных бумаг.

Заключение

Результаты исследований в области финансового 
поведения частных инвесторов при принятии ими 
решений о размещении капитала имеют высокую 
практическую значимость. Их использование в про-
цессе регулирования инвестиционной деятельности 
позволит привлечь свободные денежные средства 
населения России на фондовый рынок. Реализация 
указанного комплекса мер окажет положительное 
влияние на привлекательность использования ус-
луг доверительного управления, снизить риск рез-
кого оттока инвестиций. Данные действия будут 
способствовать улучшению инвестиционной среды 
в целом, устойчивости фондового рынка, а также 
формированию в качестве источника «длинных» 
денег в экономике.
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ON THE EXAMPLE OF DEMAND FOR INVESTMENT 
PRODUCTS
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The subject of the study is the preferences of the population in the 
presence and absence of crisis phenomena provoked by COVID-19 
restrictions affecting the financial market in the Russian Federation. 
The object of the study is the financial behavior of individuals when 
making investment decisions. The author examines the dynamics 
of net inflows into deposits, brokerage accounts, trust management 
accounts and mutual funds, reflecting the preferences of the pop-
ulation, as well as the profitability that financial organizations offer 
to their clients. The study identifies factors affecting the demand of 
private investors for investment products in comparison with bank 
deposits. Methods of retrospective analysis of indicators character-
izing the ratio and direction of savings of retail investors in invest-
ment instruments, structural and correlation analysis for the period 
2016–2020 are used. The author’s contribution to the study of the 
topic of financial behavior of the population is an empirical study 

and assessment of the investment horizon and historical profitability 
demonstrated by professional stock market participants. The nov-
elty of the study consists in assessing the viability of the concept 
of countercyclical risk aversion before, on time and after COVID-19 
among Russian private investors and determining the reasons for 
low demand for trust management services based on aggregated 
and processed public data on the effectiveness of their activities.
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Стейкхолдеры коммерческого банка и их отношение к дефолту банка

Шуба Никита Александрович,
аспирант, Департамент банковского дела и финансовых 
рынков, Финансовый университет при правительстве 
Российской Федерации
E-mail: nickshuba@gmail.com

Банк как субъект экономических взаимоотношений в первую 
очередь является юридическим лицом, которое тем или иным 
образом взаимодействует с различными другими экономиче-
скими агентами: клиентами, сотрудниками, поставщиками, 
государственными органами и пр. Иными словами можно ска-
зать, что у банка широкий список заинтересованных сторон, 
т.е. стейкхолдеров. Логично предположить, что стейкхолдеры 
хотели бы ограничить свое взаимодействие с ненадежным бан-
ком, который потенциально может не исполнить свои обяза-
тельства. Следовательно, каждый рациональный стейкхолдер 
скорее будет оценивать свой личный риск от взаимодействия 
с банком, который по своей природе может быть разным в за-
висимости от категории экономического субъекта, оцениваю-
щего риск. Исследование стейкхолдеров, взаимодействующих 
с банком, рассмотрение их рисков по отношению к банку, мо-
жет открыть более точную перспективу для оценки предраспо-
ложенности банка к дефолту, нежели общая модель, которая 
не учитывает специфику конкретного заинтересованного лица.

Ключевые слова: дефолт, стейкхолдеры банка.

Банк как экономический субъект, в первую 
очередь является юридическим лицом (компани-
ей) и в процессе своей деятельности взаимодей-
ствует с различного рода экономическими субъек-
тами. Логично предположить, что рациональные 
экономические субъекты не хотели бы взаимодей-
ствовать с таким банком, который с большей до-
лей вероятности не исполнил бы свои обязатель-
ства. Такая постановка задачи немного расширя-
ет перспективу, с которой можно изучать дефолт 
банка, так как подразумевает, что у разных эко-
номических субъектов может быть разное пони-
мание дефолта в конкретной ситуации. Соответ-
ственно, риск экономического субъекта от взаи-
модействия и причины со стороны банка, которые 
могут вызвать реализацию риска экономического 
субъекта, тоже могут отличаться.

Хорошей базой для исследования экономиче-
ских субъектов, заинтересованных в непрерыв-
ности деятельности кредитной организации, мож-
но считать теорию стейкхлодеров первые упоми-
нания о которой датированы 1963 годом в мемо-
рандуме Стэнфордского Исследовательского ин-
ститута (SRI International, Inc.). Однако понятие 
стейкхолдера в тот момент времени отличалось 
от современного: тогда в качестве стейкхолдера 
понимались группы лиц, перед которыми менед-
жмент компании должен нести ответственность. 
Однако основной импульс к развитию теория 
стейкхолдеров получила от Эдварда Фримена, ко-
торый специализируется на философии, бизнес- 
администрировании и деловой этике. Теория стей-
кхолдеров предполагает, что если мы примем в ка-
честве единицы анализа отношения между бизне-
сом и группами и отдельными лицами, которые 
могут повлиять или на которые влияет компания, 
то будет больше шансов эффективно решить три 
основные взаимосвязанные проблемы бизнеса:
1. Проблема создания стоимости и торговли;
2. Проблема этики капитализма;
3. Проблема мышления менеджмента.

Эдвард Фримен предложил смотреть на биз-
нес, с точки зрения стейкхолдеров как на сово-
купность отношений между группами, которые за-
интересованы в деятельности компании [2]. Речь 
идет о том, как клиенты, поставщики, сотрудни-
ки, финансисты (акционеры, держатели облига-
ций, банки и т.д.), сообщества и менеджеры вза-
имодействуют для совместного создания ценно-
сти компании и торговли ею. Чтобы понять бизнес, 
нужно знать, как эти отношения работают и меня-
ются с течением времени.

Данную концепцию легко применить в отноше-
нии банка и составить карту стейкхолдеров осно-
вываясь на 10 базовых принципах [2]:
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1. Интересы стейкхолдеров могут совпадать.
2. Компания самостоятельно привлекает стей-

кхолдеров и управляет взаимоотношениями 
с ними.

3. Компания ищет решение проблем, при кото-
ром она удовлетворит максимальное количе-
ство стейкхолдеров.

4. Компания служит интересам своих стейкхол-
деров и не должна систематически действо-
вать в пользу одних, забывая про интересы 
других.

5. Компания действует только с целью, которая 
соответствует ее обязательствам перед стейк-
холдерами.

6. Компании нужен постоянный диалог со всеми 
стейкхолдерами, а не только с дружелюбно на-
строенными.

7. Заинтересованные стороны –  это реальные 
лица.

8. Компания имеет единый маркетинговый под-
ход.

9. Компания взаимодействует со всеми своими 
стейкхолдерами.

10. Компания постоянно развивает свои внутрен-
ние процессы, чтобы повышать полезность для 
своих стейкхолдеров.

Опираясь на принципы, приведенные выше 
была составлена схема стейкхолдеров россий-
ского банка приведенная на Рисунке 1. В процес-
се составления схемы пришлось немного отойти 
от концепции, задуманной Эдвардом Фрименом 
и в качестве одного из основных стейкхолдеров 
банка учесть государство (как собирательный об-
раз) в лице: Центрального Банка, АСВ, Налоговой 
службы и прочих институтов, с которыми банку 
нужно взаимодействовать на ежедневной основе.

Рис. 1. Схема стейкхолдеров российского банка

Составлено автором

Определив список стейкхолдеров банка не-
обходимо понять их отношение к дефолту банка. 

Опираясь на основные принципы теории стейкхол-
деров, все стейкхолдеры банка потеряет ценность 
в случае дефолта:
1. Сотрудники банка не смогут получать заработ-

ную плату;
2. Клиенты банка не будут получать банковские 

услуги;
3. Поставщики могут не получить оплату за ока-

занные услуги или проданные товары;
4. Акционеры банка потеряют вложенные в капи-

тал средства;
5. Кредиторы рискуют не вернуть средства;
6. Государство рискует как экономический агент, 

так как налоговые поступления или иные обя-
зательные платежи со стороны банка могут 
быть прекращены, а также в связи с дефолтом 
снижается доступность банковских услуг насе-
лению, что может повлечь за собой социальные 
последствия.
Если перефразировать тезис представленный 

выше, можно сказать, что все стейкхолдеры вы-
игрывают, если банк будет вести непрерывную, 
стабильную и качественную деятельность. В соот-
ветствии с этим была составлена Таблица 1 с ос-
новными стейкхолдерами банка и их основными 
рисками от взаимоотношений с банком.

В Таблице 1 рассмотрены основные риски 
стейкхолдеров банка и причины, которые могли 
привести к реализации риска для стейкхолдера 
со стороны банка. Рассматривая дефолт с пози-
ции поставщика банка, предполагается, что меж-
ду ним и банком был заключен контракт на по-
ставку товаров или оказание услуг, при котором 
поставщик добросовестно исполнил свою часть 
договора, а банк не исполнил совсем, не вовремя 
или исполнил частично. Такую ситуацию можно 
назвать дефолтом, а реализовавшийся риск с по-
зиции поставщика –  риском непоставки (delivery 
risk). В таком случае, банк мог не исполнить обя-
зательства перед поставщиком в случае реали-
зации риска ликвидности, когда у банка, к при-
меру, на расчетном счете ностро не оказалось 
средств, а также с операционным риском, когда 
банк, к примеру, не обработал заявку на оплату 
услуг во внутренних системах или просто потерял 
ее.

Риски для стекхолдеров- финансистов рассмо-
трены для двух основных категорий: держатели 
акций и держатели долга. Характерной чертой 
этих двух категорий стейкхолдеров можно считать 
их очень тесная взаимосвязь. С одной стороны, 
может показаться, что дефолт по своему опреде-
лению не может напрямую влиять на держателей 
акций, так как у банка нет обязательств перед ак-
ционерами по выплате дивидендов в обязатель-
ном порядке (по обыкновенным акциям), однако, 
акционеры озабочены вопросом банка с позиции, 
если банк не сможет исполнять свои обязатель-
ства перед другими стейкхолдерами: что может 
негативно отразиться на стоимости акций банка, 
так и на способности банка платить дивиденды. 
Держатели акций банка рискуют в случае дефол-
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та банка своими инвестициями в капитал банка, 
а обесценение инвестиций вследствие падения 

цены акций можно назвать реализацией рыночно-
го риска.

Таблица 1. Группы стейкхолдеров и их риски от взаимодействия с банком

Группа стейкхолдеров Интерес от взаимодействия с бан-
ком

Риск стейкхолдера при дефолте 
банка

Риск банка (возможная 
причина)

Основные стейкхолдеры (Primary stakeholders):

1. Поставщики (Suppliers) Вовремя и в полном размере по-
лучить оплату за контракт

Риск непоставки (delivery risk) Риск ликвидности
Опер. риск

2. Финансисты (Financiers)

2.1 Держатели акций Не хотят, чтобы стоимость акций 
компании упала в следствие де-
фолта

Рыночный риск Кредитный риск
Риск ликвидности
Валютный риск
Процентный риск
Рыночный риск
Опер. риск

2.2 Держатели долга Хотят, чтобы банк исполнял обя-
зательства по долгу

Кредитный риск Кредитный риск
Риск ликвидности
Валютный риск
Процентный риск
Рыночный риск
Опер. риск

3. Государство (Government) Хочет исполнения обязательных 
платежей со стороны банка

Риск неполучения обязательных 
платежей

Риск ликвидности
Опер. риск

4. Клиенты (Customers) Хотят, чтобы банк оказывал услу-
ги без перебоев

Опер. риск
Кредитный риск

Риск ликвидности
Опер. риск

5. Сотрудники (Employees) Хотят вовремя и в полном разме-
ре получать заработную плату

Риск неполучения заработной 
платы

Риск ликвидности
Опер. риск

Держатели долга оценивают дефолт банка как 
неисполнение обязательств по обслуживанию дол-
га. Для этой группы стейкхолдеров дефолт банка 
можно считать классической реализацией кредит-
ного риска. Стоит отметить, что в качестве причин 
со стороны банка, были рассмотрены основные 
финансовые риски, так как неисполнение требо-
ваний кредитов –  крайняя мера, и если исключить 
возможность противоправных действий со сторо-
ны банка, тогда у банка должны быть серьезные 
проблемы, чтобы допустить такую ситуацию [1].

С позиции государства (под государством по-
нимается широкий список федеральных, регио-
нальных, муниципальных органов власти, мини-
стерства, ведомства, службы, Центральный Банк) 
рассматривается исключительно позиция неполу-
чения обязательных платежей, так как социальный 
ущерб от дефолта банка сложно поддается оценке.

Отдельно следует рассмотреть регулятора 
и страховщика депозитов (АСВ) в качестве стей-
кхолдеров банка. Как регулятор, так и АСВ имеют 
общий интерес в том, чтобы в банковской системе 
не функционировали проблемные банки: для регу-
лятора это является задачей его надзорной функ-
ции, а для АСВ выгодно, чтобы реализовывалось 
как можно меньше страховых случаев по выплате 
компенсаций вкладчикам. Соответственно, риск 
от реализации дефолта банка с позиции регулято-
ра и АСВ это скорее риск потери доверия к финан-
совому сектору со стороны других экономических 
субъектов, репутационный риск, риск увеличения 

расходов на финансовое оздоровление, выплаты 
вкладчикам и пр.

Клиенты при взаимодействии с банком берут 
на себя кредитный риск, если размещают свои 
средства на депозит в банк становясь его кредито-
ром, а также был рассмотрен вариант операцион-
ного риска клиента, так как клиент рискует понести 
дополнительные убытки по причине ошибки банка, 
задержки перевода и прочих проблем со стороны 
банка, которые бы помещали клиенту распорядить-
ся своими средствами. Со стороны банка по отно-
шению к данному стейкхолдеру с наибольшей веро-
ятностью к дефолту может привести исключитель-
но риск ликвидности: нехватка наличности в кассе 
или банкомате, нехватка средств на ностро счете, 
нехватка средств в иностранной валюте и т.п.

Сотрудники как уже было сказано ранее заин-
тересованы вовремя и в полном объеме получать 
заработную плату. В понятие риска неполучения 
заработной платы. В рамках рисков для этой кате-
гории стейкхолдеров были рассмотрены не толь-
ко риск не получить денежные средства в полном 
объеме, но и возможные неблагоприятные послед-
ствия для сотрудника, у которого тоже могут быть 
обязательства перед кредиторами, государством 
и другими экономическими субъектами.

В качестве вывода необходимо заключить сле-
дующее, что:
1. Важно понимать причину дефолта со стороны 

банка, чтобы оценивать возможность дефолта 
с его стороны.
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2. Разные стейкхолдеры по-разному для себя ви-
дят риск, который реализуется вследствие де-
фолта банка.

3. Причины дефолта со стороны банка относи-
тельно разных стейкхолдеров также могут от-
личаться.
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THE CONCEPT OF A CREDIT INSTITUTION DEFAULT

Shuba N. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The Bank as a subject of economic relations is primarily a legal enti-
ty that interacts with various other economic agents: customers, em-
ployees, suppliers, authorities, etc. In other words, bank has differ-
ent types of stakeholders. It is logical to suggest that bank’s stake-
holders would like to limit their interaction with an unreliable bank, 
which could potentially fail to fulfill its obligations. Consequently, 
each rational stakeholder is more likely to assess its personal risk 
from interaction with the bank, which by its nature may be differ-
ent from one stakeholder to another. The study of risk calculation 
related with the type of bank’s stakeholder may be more useful in 
calculation of default probability than general model without such 
assumption.

Keywords: default, bank’s stakeholders.
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Оценка ликвидности российских коммерческих банков
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Фундаментальная роль банков, заключающаяся в перераспре-
делении ресурсов в экономике, делает их уязвимыми к риску 
несбалансированной ликвидности. Ликвидность банка опре-
деляется Базельским комитетом как его способность выпол-
нять обязательства по мере наступления срока их погашения, 
не принимая при этом неприемлемых убытков. В настоящее 
время в российском банковском секторе сокращается профи-
цит ликвидности на фоне оттока средств в наличность. Данная 
тенденция создает вероятность возникновения риска ликвид-
ности в коммерческих банках. Поэтому анализ эффективности 
методов оценки их ликвидности является актуальным.
Статья посвящена анализу методов оценки ликвидности рос-
сийских коммерческих банков, которые применяет Банк Рос-
сии –  нормативный метод и метод стресс- тестирования. Цель –  
выявление достоинств и недостатков каждого из методов 
оценки, а также предложение по их совершенствованию. Ре-
зультатом исследования стали выявленные недостатки и преи-
мущества методов оценки ликвидности, применяемых Банком 
России, и предложение по совершенствованию методов оцен-
ки ликвидности в России. На основе анализа был сделан вывод 
о том, что методы Банка России, несмотря на свои преимуще-
ства, не в полной мере оценивают ликвидность российских 
банков, что создает потенциальные риски при возникновении 
кризисных ситуаций в экономике.

Ключевые слова: банковский сектор, ликвидность коммерче-
ских банков, анализ ликвидности, методы оценки ликвидности, 
нормативы ликвидности.

Деятельность банков сопряжена с высоким ри-
ском ликвидности, поскольку происходит несовпа-
дение сроков погашения между привлеченными 
и размещенными ресурсами. Вследствие реали-
зации подобного риска банковский сектор может 
существенно пострадать, что влечет за собой се-
рьезные издержки для экономики страны. В связи 
с этим надзорные органы должны разрабатывать 
специальные инструменты для оценки ликвидно-
сти банков, а сами банки отвечать за обеспечение 
собственной финансовой стабильности.

Центр макроэкономического анализа и кратко-
срочного прогнозирования (ЦМАКР) проводит рас-
чет сводных опережающих индикаторов систем-
ных рисков банковского сектора, среди которых 
является системный риск ликвидности. Послед-
ние данные показывают, что в настоящий момент 
возникновение риска ликвидности, под котором 
подразумевается отток средств вкладчиков, явля-
ется маловероятным, до октября 2022 года веро-
ятность возникновения такого вида риска оцени-
вается по методике ЦМАКР как низкая. На нача-
ло октября значение СОИ «бегства вкладчиков» 
остается нулевым.

Аналогичную ситуацию можно увидеть по дан-
ным Банка России (ЦБ РФ). Последние опублико-
ванные результаты проведенных ЦБ РФ макропру-
денциальных стресс- тестов показывают, что риск 
несбалансированной ликвидности не несет суще-
ственной нагрузки на российский банковский сек-
тор. Доля потерь в негативном стрессовом сцена-
рии составляет менее 1% (рисунок 1). Наиболее 
характерным риском для российских реалий явля-
ется кредитный риск (77% всех потерь) и рыноч-
ный риск (19% всех потерь).

76,69%

19,00%

0,01% 4,30%

Потери по кредитному риску

Потери по рыночному риску

Потери по риску ликвидности

Потери по процентному риску

Рис. 1. Распределение потерь российских банков 
по видам рисков в стресс- тесте 

(Источник: Отчет Банка России о развитии банковского секто-
ра и банковского надзора за 2018 год)

Таким образом, банкам России не угрожает 
риск ликвидности. Однако это может быть связа-
но с тем, что в банковском секторе РФ наблюда-
ется профит ликвидности на протяжении послед-
них пяти лет. Впрочем, стоит отметить, что профи-
цит ликвидности сокращается (рисунок 2). Так, ес-
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ли в 2018 году в среднем профицит ликвидности 
в секторе находился на уровне в 3–4 млрд руб., 
то к 2022 году он сократился до 1 млрд руб. Обу-
словлено это как пандемией коронавируса.
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Рис. 2. Динамика ликвидности в банковском секторе 
России 

(Источник: сайт Банка России [Электронный ресурс]. URL: 
https://www.cbr.ru/hd_base/bliquidity/)

Все это свидетельствует о том, что хоть риск 
ликвидности не является ключевым для россий-
ских банков, оценивать его необходимо. Вероят-
ность внезапного оттока средства клиентов со-
храняется. Так, только в 2020 году наблюдалась 
существенный отток средств вкладчиков из бан-
ковского сектора РФ в наличные денежные сред-
ства на фоне развития кризиса, вызванного новой 
коронавирусной инфекцией COVID-19. Введение 
жестких карантинных мер вызвало волну неопре-
деленности, что спровоцировало отток средств 
клиентов из банков в размере более 2,5 трлн руб. 
(рисунок 3). Безусловно, при стабилизации си-
туации, эти средства постепенно возвращаются 
на банковские счета в виде инкассированной вы-
ручки, депозитов, вкладов и иных поступлений. 
Однако на горизонте до одного года подобный 
значительный отток на стабильной основе может 
существенно подорвать ликвидность любого ком-
мерческого банка.
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Рис. 3. Отток ликвидности в наличность в 2020 году 

(Источник: сайт Банка России [Электронный ресурс]. URL: 
https://www.cbr.ru/statistics/flikvid/)

Для оценки ликвидности коммерческих банков 
ЦБ РФ применяет несколько методов. Наиболее 
часто используемыми методами оценки ликвид-
ности в российском банковском секторе являются 
следующие методы: нормативный метод и прове-
дение стресс- тестирования.

Нормативный метод базируется на нормати-
вах ликвидности, устанавливаемых центральны-
ми банками. Нормативы направлены на сравне-

ние имеющихся в распоряжении банка ликвидных 
активов с потребностями в их изъятии на опреде-
ленную дату. Число нормативов и порядок их рас-
чета могут отличаться от страны к стране. Это об-
условлено спецификой регулирования банковской 
системы конкретной страны.

С целью контроля ликвидности банков Банк 
России ввел в банковскую практику пять норма-
тивов ликвидности: нормативы мгновенной, теку-
щей, долгосрочной ликвидности и нормативы кра-
ткосрочной ликвидности и чистого стабильного 
фондирования.

Отметим, что не все российские банки должны 
соблюдать весь перечень нормативов ликвидно-
сти. В зависимости от типа своей лицензии банк 
может рассчитывать и выполнять от одного до пя-
ти нормативов (таблица 1). Это связано с приме-
нением в российском банковском секторе пропор-
ционального регулирования.

Таблица 1. Нормативы ликвидности в России для различных 
групп банков

Норматив ликвид-
ности

Выполнение норматива:

Банки с ба-
зовой ли-
цензией

Банки 
с универ-
сальной 

лицензией

Системно 
значимые 

банки

Норматив мгновен-
ной ликвидности (Н2)

– + +

Норматив текущей 
ликвидности (Н3)

+ + +

Норматив долгосроч-
ной ликвидности (Н4)

– + +

Норматив кратко-
срочной ликвидности 
(Н26 (Н27))

– – +

Норматив чистого 
стабильного фонди-
рования (Н28 (Н29))

– – +

(Источник: составлено на основе нормативной базы Банка Рос-
сии)

Представленные нормативы ликвидности ре-
гулируют ликвидность банков на различных вре-
менных горизонтах: от одного операционного дня 
до одного года. Рассмотрим подробнее их расчет 
и суть.

Оценивает ликвидность банка в рамках одно-
го операционного дня норматив Н2, который пред-
ставляет собой отношение высококачественных 
ликвидных активов в форме денежных средств 
в кассе или на счетах в международных организа-
ций или в банках ведущих стран мира (Лам) к обя-
зательствам, которые могут быть востребованы 
в течение одного дня (Овм), скорректированных 
на величину минимального совокупного остатка 
средств клиентов по всем счетам до востребова-
ния (). Норматив Н2 должен составлять не менее 
15%. Невыполнение данного норматива говорит 
о наличии у банка недостаточного объема буфе-
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ра ликвидности для покрытия внезапного отто-
ка средств в течение одного дня в размере 15% 
от всех нестабильных источников фондирования.

Норматив текущей ликвидности или Н3 оцени-
вает ликвидность банка на горизонте до 30 дней. 
Он рассчитывается как отношение суммы ликвид-
ных активов (Лат), которые могут быть реализова-
ны банком в течение ближайших 30 дней, к обя-
зательствам банка, срок исполнения которых ра-
вен не более одному месяцу (Овт). При этом весь 
объем этих обязательств корректируется на вели-
чину минимального совокупного остатка средств 
по счетам физических и юридических лиц до вос-
требования и со сроком исполнения обязательств 
в ближайшие 30 календарных дней (). Норматив 
текущей ликвидности должен принимать значе-
ние как минимум 50%. Он показывает, спосо-
бен ли банк выдержать 50% изъятие обязательств 
со сроком погашения до 30 дней за счет имеющих-
ся денежных средств и прочих ликвидных активов.

Оценка долгосрочной ликвидности банков, 
то есть в течение одного года, осуществляется пу-
тем расчета норматива долгосрочной ликвидно-
сти (H4). Н4 определяется как отношение выдан-
ных кредитов, срок погашения которых составля-
ет более одного года (Крд), к капиталу банка (Ко) 
и обязательствам со сроком исполнения более 
одного года (ОД), скорректированных на вели-
чину минимального совокупного остатка средств 
по счетам со сроком исполнения до года и счетам 
до востребования физических и юридических лиц 
(). Значение этого норматива должно составлять 
не более 120%. Высокое значение норматива сви-
детельствует о том, что банк финансирует долго-
срочные активы краткосрочными ресурсами.

Представленные три нормативы выступали 
до недавнего времени основными и единствен-
ными в оценке риска ликвидности банков. Однако 
несколько лет назад в российскую практику были 
внедрены еще два норматива. Требования по рас-
чету дополнительных нормативов ликвидности об-
условлены созданием международных стандартов 
по ликвидности в рамках положений Базеля III.

Норматив Н26(Н27) или норматив краткосроч-
ной ликвидности (НКЛ) рассчитывается как отно-
шение объема высококачественных ликвидных 
активов (ВЛА), величины лимита открытой в Бан-
ке России безотзывной кредитной линии (БКЛ) 
и ВЛА, выраженных в отдельных иностранных ва-
лютах, в части, превышающей чистый ожидаемый 
отток денежных средств в той же иностранной 
валюте (ДАИВ), к показателю чистого ожидаемо-
го оттока денежных средств (ЧООДС). Введение 
НКЛ имеет важное значение, поскольку этот пока-
затель определяет способность банка продолжать 
функционировать в течение месяца в условиях 
значительного оттока средств благодаря создан-
ному запасу наиболее ликвидных активов. Мини-
мальное значение данного норматива сейчас со-
ставляет 100%. Стоит отметит, что Россия внедри-
ла коэффициент LCR позднее всех других стран- 
членов Базельского комитета, в 2016 году. Про-

блема во внедрении заключалась в том, что рынок 
ВЛА в России очень ограничен, вследствие чего 
у российских банков не было возможности сфор-
мировать достаточный объем ВЛА для выполне-
ния норматива. Поэтому в целях расчета НКЛ ЦБ 
РФ создал специальный инструмент фондирова-
ния –безотзывная кредитная линия.

В настоящее время БКЛ открывается на один 
год, причем банки должны платить 0,15% от ли-
мита БКЛ величины. Кредиты по БКЛ предостав-
ляются на банкам на довольно короткий срок –  
максимум до 90 дней, при этом по этим кредитам 
устанавливается плавающая процентная ставка, 
которая определяется как ключевая ставка Банка 
России на дату привлечения, увеличенная на 1,75 
п.п. БКЛ могут открывать СЗКО либо их дочерние 
организации с капиталом свыше 25 млрд руб. Од-
нако необходимо отличать факт открытия БКЛ, 
от использования кредитов в рамках БКЛ. В рас-
чет НКЛ включается сумма лимита, а не фактиче-
ски привлеченные средства по кредитной линии. 
Таким образом, факт открытия БКЛ не демон-
стрирует у банка финансовые проблемы и низкую 
оценку по ликвидности.

Норматив краткосрочной ликвидности по сво-
ей сути является более жестким нормативом Н3. 
Отличия состоят в том, что Н26(27) предъявляет 
более строгие требования по покрытию отдель-
ных категорий привлеченных средств со сроком 
погашения до 30 дней, сокращая перечень акти-
вов, признаваемых высоколиквидными. Более 
того, НКЛ выступает более тонким коэффициен-
том ликвидности, поскольку все ВЛА учитываются 
по степени дисконта.

Несомненным преимуществом НКЛ является 
то, что он требует от банков начать вести актив-
ный поиск долгосрочных источников фондирова-
ния и формировать стабильную ресурсную базу. 
Но для выполнения норматива коммерческим бан-
кам придется держать значительный объем высо-
коликвидных активов, которые к тому же прино-
сят низкую доходность. Особенно эта проблема 
обостряется на развивающихся рынках, таких как 
российский. Поскольку рынок ВЛА в РФ не столь 
развит, то основными ВЛА являются долговые го-
сударственные ценные бумаги.

Доходность облигаций федерального займа 
не превышают 8%, в то время как по кредитам 
ставки составляют более 8% по кредитам нефи-
нансовым организациям и 12% по кредитам фи-
зических лиц. Безусловно доход по кредитным 
операциям снижается и все больше начинает со-
ответствовать доходностям по гособлигациям. Од-
нако это вызвано смягчением монетарной поли-
тики вследствие низкой инфляции и необходимо-
сти поддержки экономики в условиях пандемии. 
Впрочем, на фоне ускорения инфляционных про-
цессов политика Банка России ужесточается, по-
этому ставки будут расти. Таким образом, нако-
пление банками ВЛА для выполнения норматива 
НКЛ приводит к потере в рентабельности. Но сто-
ит заметить, что доля ВЛА у СЗКО выросла несу-
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щественно (см. рисунок 4), что говорит о незначи-
тельности данной проблемы.
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Рис. 4. Ставки по кредитам и доходность ОФЗ 

(Источник: сайт Банка России и Investing.com [Электронный 
ресурс]. URL: https://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/, 
https://ru.investing.com/rates- bonds/russia- government-bonds)

Норматив чистого стабильного фондирования 
(НЧСФ) является по большей части структурной 
мерой. Он оценивает риск ликвидности, обуслов-
ленный структурой активов и пассивов с учетом 
сроков, сумм и типов активов и пассивов. Смысл 
НЧСФ заключается в том, чтобы банки не финан-
сировали долгосрочные активы за счет кратко-
срочных ресурсов, что создало бы риск. Благода-
ря этому нормативу банки смогут формировать 
более стабильную базу фондирования.

По своей сути НЧСФ выступает усложненным 
аналогом норматива Н3. Норматив Н28(Н29) рас-
считывается как отношение величины имеющего-
ся стабильного фондирования (ИСФ) к величине 
требуемого стабильного фондирования (ТСФ).

Таблица 2. Нормативы ликвидности в России

Норма-
тив

Расчет нор-
матива

Значе-
ние

Экономический смысл

Н2 Формирование буфера 
ликвидности для покрытия 
внезапного оттока неста-
бильной части фондирова-
ния в течение одного дня.

Н3 Обеспечение способности 
банка выдержать изъятие 
источников фондирования 
за счет ликвидных активов 
в одного течение месяца.

Н4 Ограничение финансирова-
ние долгосрочных активов 
за счет краткосрочных пас-
сивов.

Н26 
(Н27)

Усовершенствованный нор-
матив Н3.

Н28 
(Н29)

Обеспечение устойчивости 
ресурсной базы.

(Источник: составлено на основе нормативной базы Банка Рос-
сии)

Новые нормативы для оценки ликвидности рас-
считывают в настоящий момент только 13 россий-
ских банков, являющихся системно значимыми 
для банковского сектора, на долю системно зна-
чимых банков приходится 77% всех активов бан-

ковского сектора. Применение новых требований 
в вопросах нормативного метода оценки ликвид-
ности ведет к повышению стрессоустойчивости 
коммерческих банков и увеличению доверия кли-
ентов к ним. Впрочем, стоит отметить, что в то же 
время у новых нормативов имеется ряд недостат-
ков в определении уровня ликвидности (табл. 2).

Помимо представленных нормативов ликвид-
ности в России есть ряд других законодатель-
но закрепленных коэффициентов, оценивающих 
ликвидность банка. В соответствии с Указанием 
Банка России N4336-У «Об оценке экономическо-
го положения банков» действует система показа-
телей оценки банка. Эта система в определенной 
степени является аналогом CAMELS, действую-
щей в США. В рамках нее производится расчет 11 
показателей ликвидности, с помощью которых вы-
водится итоговая балльная оценка банка по лик-
видности. Это оценка используется для опреде-
ления классификационный группы, к которой при-
надлежит рассматриваемый банк. Коэффициенты 
ликвидности, представленные в этом документе, 
могут выступать в качестве дополнительного ме-
тода оценки текущего уровня ликвидности банков.

Метод оценки, основанный на нормативах лик-
видности, характеризуется рядом безусловных 
преимуществ: простотой, наглядностью, универ-
сальностью и сравнимостью. Однако в российской 
практике он не лишен недостатков. Ключевым ми-
нусом является то, что в их расчете включены кор-
ректировочные показатели в виде неснижаемые 
остатков по счетам клиентов разных сроков пога-
шения. Эти показатели позволяют банкам манипу-
лировать значениями нормативов. Неснижаемые 
остатки были впервые введены в 2008 году в пе-
риод острой фаза мирового кризиса. Причиной 
введения стала поддержка ЦБ РФ банков: коррек-
тировки давали возможность сформировать сба-
лансированную структуру активов и пассивов, при 
которой обеспечивался как приемлемый уровень 
ликвидности, но и рост инвестиций и кредитова-
ния. Однако первоначально корректировки в рас-
чете принимались с коэффициентом 0.5, то есть 
включались не в полном объеме. После 2014 года 
ЦБ РФ разрешил банкам включать корректировки 
Омв*, Овт* и О* в полном объеме. Причем, реше-
ние о включении данных корректировок в расчет 
нормативов ликвидности банки принимают само-
стоятельно. Таким образом, нормативы разных 
банков могут быть несопоставимы при сравнении.

Ярким примером несостоятельности россий-
ских нормативов ликвидности является ситуация 
с ПАО ФК «Открытие» в 2017 году, когда в ав-
густе 2017 года Банк России отправил этот банк 
на санацию. Все нормативы перед санацией банк 
выполнял с запасом, никаких нарушений не бы-
ло. Однако наблюдалась отрицательная динами-
ка в значениях нормативов, в частности нормати-
ва Н2. Этот норматива сократился с 144,1% в ян-
варе до 74,3% в августе. Но поскольку динамика 
норматива Н3 демонстрировала рост, можно было 
предположить, что в банке было перераспределе-
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ние активов в сторону активов с более длитель-
ным сроком погашения (рисунок 5).
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Рис. 5. Нормативы ликвидности ПАО ФК «Открытие» 
перед санацией 

(Источник: ф. 135, сайт Банка России [Электронный ре-
сурс]. URL: https://www.cbr.ru/banking_sector/credit/coin-
fo/?id=450000319)

В августе 2017 года ЦБ РФ объявил о санации 
банка. Причем до этого уже были сигналы о том, 
что в банке ухудшается финансовое положение. 
Во-первых, банк купил в 2016 году «Росгосстра-
ха», понесшего убытки в 2016 году, в результате 
которого финансовая ситуация в холдинге ухуд-
шилась. Стоит отметить, что до этого момента 
«Открытие» выступил санатором банка «Траст», 
у которого наблюдались значительные проблемы. 
Очевидно, что у «Открытия» было недостаточно 
капитала для осуществления всех этих операций. 
Возможно, в публикуемой отчетность он даже был 
завышен.

Позже агентством АКРА «Открытию» был при-
своен рейтинг «ВВВ-». Подобный рейтинг ограни-
чивает возможность привлечения банком сред-
ства федерального бюджета и негосударственных 
пенсионных фондов. Поскольку банк перестал со-
ответствовать минимальному рейтингу, все пен-
сионные средства ему необходимо было вернуть 
к середине июля 2017 года.

Еще одним сигналом стало исключение бумаг 
банка из Ломбардного списка. Этот список состав-
ляют ценные бумаги, которые можно использовать 
банкам в качестве залога по операциям рефинан-
сирования с Банком России.

Перед санацией банка многие эксперты в СМИ 
высказывали свои опасения на счет финансового 
состояния банка. Это привело к массовому оттоку 
средств вкладчиков со счетов в «Открытии». Так, 
в июле со счетов банка вкладчики сняли средства 
в размере 355 млрд руб., причем 100 млрд руб. 
приходилось на средства на депозитах структур 
органов государственной власти. Восполнять по-
тери «Открытие» стал посредством привлечения 
ресурсов от Банка России через операции репо. 
На 01.08.2017 задолженность банка по сделкам 
репо с ЦБ РФ составляла 323,8 млрд руб.

ЦБ РФ забрал банк на санацию в августе 
2017 года и стал санировать банк по новой схе-
ме –  через Фонд консолидации банковского сек-
тора. На начало санации величина отрицательных 
чистых активов банка составила более 190 млрд 
руб. В результате санации Банк России выкупил 
акции «Открытия», став основным акционером 
с долей в 99,9% в уставном капитале банка. Позд-

нее в состав финансовой корпорации вошел Бин-
банк, также вскоре попавший на санацию. Объе-
диненный банк по итогам IV квартала 2021 г вхо-
дит в топ-10 российских банков по активам (3,3 тр-
лн руб.). Санация «Открытия» длилась два года –  
Банк России объявил об окончательном оздоров-
лении банка в июле прошлого года.

Данная ситуация демонстрирует, что даже 
с финансовыми проблемами и риском ликвидно-
сти российские коммерческие банки могут выпол-
нять нормативы, установленные ЦБ РФ. Это дока-
зывает, что необходимо пересмотреть расчет нор-
мативов ликвидности в целях лучшей оценки лик-
видности российских коммерческих банков.

Это говорит также о необходимости развития 
комплексной методики оценки ликвидности ком-
мерческих банков и проведении Банком России 
мониторинга оценки ликвидности, которую прово-
дят банки. Ведь зачастую банки прибегают к раз-
личного рода манипуляциями (к примеру, фальси-
фикации бухгалтерской (финансовой) отчетности 
или первичных документов), чтобы скрыть финан-
совые проблемы.

Устраняет недостатки нормативного мето-
да оценки ликвидности банка метод стресс- 
тестирования. Стресс- тестирование делает воз-
можным проверку устойчивости в кризисных 
ситуациях и оценку возможных потерь вслед-
ствие их реализации. Как правило, в РФ стресс- 
тестирование ликвидности проводится по одному 
фактору –  это внезапный отток средств клиентов. 
Так, ЦБ РФ использует гипотетический сценарный 
анализ ликвидности крупных банков по оттоку 
средств клиентов на горизонте до 30 дней. Все те-
стируемые оттоки разделяются по типу клиентов 
и по видам фондирования, для которых устанав-
ливается процент вероятности изъятия средств 
в зависимости от ряда факторов:
• оттоки по вкладам физических лиц в тесте 

учитываются с вероятностью в пределах от 5 
до 15%, процент зависит от суммы вклада;

• оттоки депозитов корпоративных клиентов учи-
тываются с вероятностью от 10 до 100%;

• оттоки средств банков варьируются в диапазо-
не от 30 до 100%;

• по прочим оттокам задаются коэффициенты 
от 5 до 100%.
В рамках стресс- теста рассчитывается способ-

ность банка покрыть вероятностные оттоки ресур-
сов за счет имеющегося буфера ликвидности. Бу-
фер ликвидности составляют высоколиквидные 
активы, среди которых можно выделить денежные 
средства в кассе или на корреспондентских счетах 
в центральном банке иди других банках с высоким 
рейтингом кредитоспособности, а также ценные 
бумаги, для которых задается определенный про-
цент дисконта. Этот дисконт характеризует поте-
рю стоимости актива, обусловленную экстренной 
продажей на рынке. В случае если объем ликвид-
ных активов с учетом дисконта не покрывает мо-
делируемые оттоки средств, то банку присваива-
ется статус технического дефолта, а объем непо-
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крытого оттока признается дефицитом ликвидно-
сти.

Однако подобная методика стресс- тестирова-
ния не учитывает другие факторы, которые вли-
яют на ликвидность коммерческих банков. Поэто-
му Банку России необходимо и дальше развивать 
методологию стресс- тестирования риска ликвид-
ности, чтобы комплексно оценивать ликвидность 
банков, в особенности тех, которые определяют 
состояние банковского сектора.

Необходимо отметить, что представленное 
стресс- тестирование является практикой стресс- 
тестирования «сверху-вниз». В 2021 году Банк 
России проводит надзорное стресс- тестирование 
по 30 банкам, что является стресс- тестирование 
«снизу- вверх». Банки представят результаты 
проведенных стресс- тестов ЦБ РФ, причем все 
стресс- тесты будут проводиться по единому сце-
нарию и с учетом методологических рекоменда-
ций регулятора. Что показательно, в рамках дан-
ного стресс- тестирования не будет учитываться 
риск ликвидности.

Зарубежная практика оценки ликвидности ори-
ентирована в основном на составлении стресс- 
тестов и на расчете риск-метрик с целью контро-
ля и измерения риска ликвидности. К примеру, 
до разработки Базеля III Федеральная резервная 
система (ФРС) не регламентировала расчет специ-
альных нормативов ликвидности, банки США оце-
нивали ликвидность через коэффициенты. Как 
правило, это были коэффициент loan-to-deposit 
ratio (кредиты клиентам / депозиты) или коэффи-
циенты концентрации фондирования. Аналогично 
делают и банки Европейского союза.

После разработки Базеля III в банковскую прак-
тику США по оценке ликвидности банков были 
введены коэффициенты LCR и NSFR. Кроме то-
го, ФРС разработала Комплексную оценку и ана-
лиз ликвидности (КОАЛ) (англ. Comprehensive Li-
quidity Assessment and Review (CLAR)). КОАЛ был 
запущен ФРС в 2012 году для банков, входящих 
в список Координационного комитета по надзору 
за крупными институтами (англ. Large Institution 
Supervision Coordinating Committee (LISCC)). В этот 
список входят все компании, отнесенные к кате-
гории системно значимых финансовых институ-
тов (СЗФИ) (англ. G-SIBs), к примеру, JP Morgan 
Chase & Co., Morgan Stanley, The Goldman Sachs 
Group, Inc. и другие.

Программа КОАЛ –  это ежегодный обзор лик-
видности представленных в списке банков, ба-
зирующийся как на количественных, так и каче-
ственных элементах. В рамках программы КОАЛ 
ФРС США оценивает позицию СЗФИ по ликвидно-
сти и проверяет надежность подходов этих банков 
к управлению риском ликвидности. КОАЛ предо-
ставляет надзорному органу регулярную возмож-
ность реагировать на изменение рисков ликвидно-
сти и анализировать практики управления риском 
ликвидности.

Программа КОАЛ разделена на три компо-
нента, которые охватывают различные аспекты 

в оценке риска ликвидности и практики управ-
ления риском ликвидности. В рамках Компонен-
та I проводится оценка адекватности внутреннего 
стресс- тестирования ликвидности банков, в рам-
ках Компонента II анализируется позиция банка 
по ликвидности, а в рамках Компонента III оцени-
вается управление риском ликвидности. Резуль-
таты этих компонентов составляют рейтинг банка 
по ликвидности.
1) Компонент I

Данный компонент оценивает внутренние воз-
можности банка по измерению риска ликвидности 
путем проведения комплексной надзорной оценки 
практики измерения риска ликвидности. Эта оцен-
ка включает оценку внутренних методик стресс- 
тестирования ликвидности.
2) Компонент II

Работа по компоненту II проводится сотрудни-
ками Федерального резервного банка Нью- Йорка. 
В рамках этого компонента проводится независи-
мый анализ риска ликвидности для каждого банка 
с использованием внутренних показателей ФРС 
и общедоступных моделей и данных. В рамках 
этого компонента оценивается, имеет ли банк до-
статочный объем ликвидных активов для покры-
тия оттока средств и адекватную структуру фон-
дирования.
3) Компонент III

Этот компонент программы дает общую оценку 
практики управления рисками каждой фирмы.

Поскольку КОАЛ оценивает все фирмы, нахо-
дящиеся под надзором LISCC одновременно, ФРС 
имеет возможность сравнить весь спектр практик 
в управлении риском ликвидности. Знания, полу-
ченные в ходе этого обзора, также обеспечивают 
макропруденциальный взгляд на уязвимость сек-
тора в части ликвидности и на концентрацию фи-
нансирования в банковской системе в целом.

С 2012 года, после проведения КОАЛ, совокуп-
ный буфер высококачественных ликвидных акти-
вов фирм LISCC увеличился примерно на треть, 
а их зависимость от краткосрочного финансиро-
вания значительно снизилась. Причем этот рост 
не был связан с введением коэффициента LCR 
в рамках Базеля III. Это говорит о том, что теку-
щая практика оценка ликвидности в США работа-
ет эффективно.

В 2017 году Федеральная резервная систе-
ма внедрила горизонтальный обзор ликвидности 
(HLR), который установил новую структуру и про-
токолы для горизонтального обзора практики 
управления риском ликвидности в крупных бан-
ковских организациях, но не подпадающих под об-
зор КОАЛ. Ежегодный горизонтальный обзор лик-
видности проводится для всех банков с совокуп-
ными активами более 100 млрд долл. (рис. 6).

Примечателен тот факт, что доля ВЛА у рос-
сийских СЗКО не изменилась за последние 10 лет, 
хотя им необходимо соблюдать больше требова-
ний по ликвидности. Рост ВЛА у СЗКО не наблю-
дается даже с учетом увеличения объема ликвид-
ных активов на финансовом рынке РФ. На графи-
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ке 7 видно, что значение соотношения ОФЗ к ак-
тивам банковском сектора выросло с 7% до 14%, 
в то время как доля ОФЗ в активах СЗКО соста-
вила на начало и конец анализируемого периода 
чуть менее 6%. Иными словами, рост рынка ОФЗ 
никак не повлиял на портфель ВЛА в активах бан-
ков, которые являются основными инвесторами 
в российский долг, поскольку у них существует 
необходимость в выполнении риск-нормативов. 
Это говорит о том, что текущие методы оценки 
ликвидности, а также методы ее регулирования 
не только не влияют на обеспечение устойчивости 
банков, но и никаким образом не развивают бан-
ковский сектор.
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Рис. 6. Доля ВЛА в активах крупных банков США

(Источник: составлено автором на основе данных с сайта ФРС 
США [Электронный ресурс]. URL: https://www.federalreserve.
gov/publications/2019-may-supervision-and-regulation- report-
accessible-page.htm#xfigure10largefinancialinstitutionhi-4504c905)
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Рис. 7. Доля ВЛА в активах крупных российских банков 
и доля ОФЗ в активах сектора (Источник: составлено 

автором на основе данных с сайта Banki.ru и сайта 
ЦБ РФ [Электронный ресурс]. URL: https://www.cbr.ru/

statistics/bank_sector/review/ и

https://www.banki.ru/banks/ratings/? SEARCH_NAME=&#search_
label)

Исходя из проведенного исследования можно 
сделать следующие выводы:
• Оценка ликвидности коммерческих банков осу-

ществляется регуляторами посредством не-
скольких методов, эти методы –  основа в управ-
лении ликвидностью коммерческих банков.

• В России регулятор при проведении оценки 
ликвидности банков ориентируется на вне-
дренные нормативы ликвидности и проведе-
ние сценарного анализа. Нормативы ликвидно-
сти позволяются оценить ликвидность банков, 

сравнить их по данной характеристике банков. 
Но поскольку этот метод оценивает ликвид-
ность банка на конкретную дату и не учитывает 
возможные изменения в банке в будущем. Сце-
нарный анализ риска ликвидности проводится 
по одному фактору –  отток средств клиентов 
или бегство вкладчиков –  и не учитывает дру-
гие факторы, которые влияют на ликвидность 
банка.

• В США помимо нормативов, предложенных 
Базельским комитетом, создана специаль-
ная программа по оценке ликвидности, кото-
рая оценивает ликвидности не только по коли-
чественным показателям, но и по качествен-
ным –  насколько проработана политика оценки 
ликвидности и ее управления, качество менед-
жмента. Подобная практика лучше оценивает 
ликвидность, способствует стабильному разви-
тию сектора.
Следовательно, Банку России необходимо раз-

работать подобную методику оценки ликвидности, 
в особенности для системно значимых банков.
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LIQUIDITY ASSESSMENT OF RUSSIAN BANKS

Khalilova M. Kh., Yumina E. G.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The fundamental role of banks in reallocating resources in the econ-
omy makes them vulnerable to the liquidity risk. The bank’s liquidity 
is defined by the Basel Committee as its ability to meet obligations 
as they fall due without accepting unacceptable losses. Currently, 
the liquidity surplus in the Russian banking sector is decreasing as 
funds are outflowing into cash. This trend creates the possibility of 
liquidity risk in commercial banks. Therefore, the analysis of the ef-
fectiveness of methods for assessing their liquidity is relevant.
This paper is devoted to the analysis of methods for assessing the li-
quidity of Russian commercial banks, which are used by the Bank of 
Russia. The purpose of this study is to identify the advantages and 
disadvantages of each of the methods and make recommendations 
for their improvement. The research resulted in the identification of 
disadvantages and advantages of liquidity assessment methods 

used by the Bank of Russia, and a proposal to improve the methods 
of liquidity assessment in Russia. On the basis of the analysis, it was 
concluded that the methods of the Bank of Russia, despite their ad-
vantages, do not fully assess the liquidity of Russian banks, which 
creates potential risks when a crisis situation arises in the economy.

Keywords: banking sector, liquidity of commercial banks, liquidity 
analysis, methods of liquidity assessment, liquidity ratios.
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Цифровые валюты центральных банков: новая форма денег или 
альтернативный финансовый инструмент
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ассистент Департамента банковского дела и финансовых 
рынков Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: IUlichkina@fa.ru

Представленная статья кратко обобщает этапы развития де-
нег, как всеобщего эквивалента оплаты товаров и услуг. После 
небольшого исторического экскурса, включающего развитие 
денег от примитивной их формы до электронной, автор пред-
принимает попытку рассмотреть международную практику ре-
гулирования современного вида финансового актива –  крипто-
валюты. Объясняется необходимость участия центробанков 
в эмиссии цифровых денег в качестве альтернативы криптова-
люте. Рассматривается российский опыт выпуска цифрового 
руб ля. Приводятся актуальные новации в российском законо-
дательстве, касающиеся регулирования современной формы 
денег –  цифровой валюты. Указываются основные особен-
ности цифрового руб ля. Обосновывается необходимость его 
эмиссии. Раскрываются особенности и перспективы его при-
менения. В то же время рассматривается ряд дискуссионных 
моментов, которые требуют некоторой доработки, в частности, 
рассматривается дискуссия Банка России и Министерства фи-
нансов РФ.

Ключевые слова: финансовые активы, регуляторные нормы, 
новации законодательства, международная практика, цифро-
вая валюта, финансовые регуляторы.

Для понимания причин возникновения нового 
явления в области всеобщего эквивалента обра-
тимся к истории происхождения денег вообще.

Итак, эволюция форм и видов денег прошла 
длительный путь развития. Первой их формой 
были так называемые товарные деньги. В раз-
ное время и в разных регионах их роль выполня-
ли различные товары, особо ценившиеся людь-
ми. Однако такая форма эквивалента не являлась 
всеобщей, что затрудняло обменные процессы. 
В этой связи люди продолжали искать некий оп-
тимальный инструмент, позволивший бы прервать 
цепочку бартера и стать всеобщим эквивалентом. 
И со временем таким инструментом стали драго-
ценные металлы.

Далее отметим, что развитие кредитных отно-
шений привело к появлению новых видов денег –  
кредитных, в основе которых также первоначально 
были драгоценные металлы. Одним из первых их 
видов были долговые расписки менял, затем ком-
мерческие векселя и, наконец, банкноты (Маркс 
называл их «векселями на банкиров», что доволь-
но точно отражало суть данного инструмента).

Банкноты со временем, собственно, и стали 
выполнять функции денег, в качестве средства 
обращения и платежа. С возникновением безна-
личных денег наиболее широкое распространение 
получила функция средства платежа, в основе ко-
торой также лежат кредитные отношения.

Первым видом безналичных денег принято счи-
тать дорожные чеки. Следующим этапом разви-
тия безналичных платежей стало появление бан-
ковских карт (дебетовых и кредитных). Их выпуск 
впервые состоялся в середине прошлого века. По-
началу карты представляли собой лишь кусочек 
картона, но в дальнейшем довольно быстро кар-
ты подверглись серьезной модернизации: появ-
ление эмбоссирования и имени владельца, затем 
магнитной полосы, микрочипа. И, уже в XXI веке, 
появление карт с возможностью бесконтактной 
оплаты и виртуальных карт без материального но-
сителя.

Отдельным этапом развития видов денег ста-
ло возникновение электронных денег. Их отличие 
от виртуальных банковских карт состоит в отсут-
ствии привязки к банковскому счету. То есть эти 
средства платежа, с одной стороны, являются 
деньгами, но с другой –  не имеют никакого фи-
зического материального носителя, не находятся 
на банковском счете. Они существуют лишь в ви-
де неких электронных импульсов и файлов. Исходя 
из классической точки зрения на трактовку сущно-
сти денег, их функционирование довольно трудно-
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объяснимо: как может служить эквивалентом то-
варов и услуг то, чего не существует физически? 
Однако рационалистическая концепция происхож-
дения денег дает нам ответ: деньги, а, иначе го-
воря, всеобщий эквивалент стоимости, это все то, 
что люди согласны принимать за деньги.

Если рассматривать юридическую составляю-
щую сущности электронных денег, то можно по-
яснить, что электронные деньги являются ничем 
иным, как обязательствами. То есть в электрон-
ных деньгах обязательственная составляющая 
является преобладающей над вещной. Действи-
тельно, электронные деньги с точки зрения предо-
плаченного финансового продукта являются суть 
обязательствами их эмитента. Причем их выпуск 
осуществляется без привязки к банковскому сче-
ту, а учет осуществляется на специальных техни-
ческих устройствах.

Самостоятельный юридический статус эмитен-
ты электронных денег впервые получили согласно 
Директиве Европейского парламента № 2000/46/
ЕС. Целью принятия данного документа явилось 
разграничение правового статуса частных эми-
тентов электронных денег и традиционных кредит-
ных организаций. Как правило регулирование их 
деятельности характеризуется более мягкими ре-
гуляторными требованиями по сравнению с бан-
ками. Кроме того, различается и линейка продук-
тов и услуг, предоставляемых частными эмитента-
ми и банками.

В России в связи с бурным ростом эмиссии 
электронных денег частными эмитентами уже 
в 1998 году появились некоторые «законодатель-
ные зачатки» их регулирования. Так, Центробанк 
в своем НПА дал определение предоплаченного 
финансового продукта. Данное определение гла-
сило, что предоплаченный финансовый продукт –  
это «денежные обязательства организаций, за-
меняющие в процессе их обращения требования 
юридических и/или физических лиц по оплате то-
варов или услуг и в том числе денежные обяза-
тельства, составленные в электронной форме».

Дальнейшее развитие электронных денежных 
средств, происходившее в России буквально в ге-
ометрической прогрессии, привело к необходимо-
сти конкретного определения юридического ста-
туса предоплаченных финансовых продуктов. По-
этому указанное выше определение не в полной 
мере отображало характеристику электронных 
денег.

Впоследствии юридическое обоснование функ-
ционирования электронных денег в России полу-
чило дальнейшее развитие, обретя форму феде-
рального закона «О национальной платежной си-
стеме» № 161-ФЗ от 27.06.2011 года.

Таким образом, если раньше деятельность 
по выпуску и обороту электронных денег в России 
регулировали множество нормативно- правовых 
актов и отдельных статей в различных законах, 
то ФЗ «О национальной платежной системе» стал 
единым регулирующим документом для всей от-
расли электронных платежей. Основные нова-

ции данного закона были связаны с изменением 
порядка регулирования деятельности эмитентов 
электронных денег. Если ранее функцию эмиссии 
могли выполнять организации, имеющие любую 
организационно- правовую форму, то после приня-
тия ФЗ-161 право эмиссии электронных денег за-
крепилось только за небанковскими кредитными 
организациями [1]. Таким образом, контроль над 
эмиссией электронных денег полностью перешел 
к Центробанку. Кроме того, с принятием данного 
ФЗ расчеты электронными деньгами были офици-
ально признаны самостоятельной формой безна-
личных расчетов.

Но технологии не стоят на месте. И, начиная 
с 2009 года, мир столкнулся с совершенно новым 
явлением в платежной и инвестиционной сферах –  
так называемой криптовалютой. В настоящее вре-
мя существует довольно большой спектр ее ви-
дов. Но первым был, конечно же, почти всем из-
вестный на сегодня биткоин. Не будем углубляться 
в историю его возникновения, тем более что су-
ществуют различные, зачастую и конспирологи-
ческие, версии. Основная суть, которая нас инте-
ресует, состоит в коренном изменении не только 
технологии появления и применения данного пла-
тежного и инвестиционного средства. Можно ска-
зать, что мы наблюдаем изменение парадигмы 
создания и обращения нового средства платежа. 
Но как относиться к данному явлению? Оставить 
его регулирование на «невидимую руку рынка» 
или зарегулировать на государственном уровне? 
Этот вопрос пока не имеет однозначного ответа. 
Центробанки некоторых стран предпочли легали-
зовать криптовалюту в качестве официального 
платежного средства (Сальвадор, Япония). Другие 
не запрещают ее к приему, но не придают крипто-
валюте официального статуса (Швейцария, Син-
гапур). Есть страны, которые признают криптова-
люты, но требуют их легализации и уплаты нало-
гов с операций с данными активами (США, Шве-
ция). Полный запрет на использование криптова-
люты также имеет место быть (Китай, Вьетнам).

Однако, согласно опросам экспертов, большин-
ство центробанков в настоящее время оценивает 
выпуск криптовалют независимыми эмитентами, 
как угрозу. Поскольку для ЦБ возникает большая 
вероятность нарушения их денежной монополии. 
И в этой связи идея передачи выпуска цифровых 
валют от частных эмитентов непосредственно 
к самим центробанкам буквально за несколько лет 
прошла путь от полного неприятия к решительным 
действиям. Так, если в 2017 году лишь треть цен-
тробанков разных стран проявляли интерес к вы-
пуску собственной цифровой валюты (CBCD) в ка-
честве прямого конкурента криптовалюте частных 
эмитентов, то в начале 2020 года таковых насчи-
тывалось уже 80%. Одним из триггеров данно-
го процесса послужил факт запуска собственной 
криптовалюты Libra глобальной компанией Face-
book, чьими пользователями являются четверть 
населения земного шара! И в данный момент к де-
нежным властям пришло реальное осознание то-
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го, что монетарный суверенитет их стран может 
быть разрушен. Настало время для решительных 
действий. Монетарные власти поняли, что они ли-
бо должны возглавить процесс (как, собственно, 
в свое время это было и с электронными деньга-
ми), либо утратить определенную часть своей вла-
сти. Учитывая необратимые процессы глобализа-
ции, цифровизации, развития финансовых инно-
ваций, подобные угрозы для центробанков стано-
вятся вполне очевидными.

Банк России, будучи вполне современным 
и прогрессивным денежно- кредитным институтом, 
также активно включился в процесс разработки 
собственной цифровой валюты –  цифрового руб-
ля. Банк России, согласно статье 104 Конституции 
РФ, не имеет права законодательной инициативы. 
Однако его участие в законодательном процессе 
предусматривает, что проекты федеральных зако-
нов, касающиеся сфер его деятельности и функ-
ций, в обязательном порядке направляются на за-
ключение в ЦБ РФ. Из чего мы делаем вывод, что 
основные положения законопроекта «О цифро-
вых финансовых активах» были разработаны при 
непосредственном участии Банка России. Данный 
закон № 259-ФЗ в окончательном, третьем чте-
нии, был принят Государственной Думой 31 июля 
2020 года.

Основная цель принятия данного закона, сме-
ем предположить, по аналогии с законодатель-
ным регулированием электронных денег, «возгла-
вить» процесс выпуска и оборота цифровых ва-
лют. Общеизвестно, что в настоящее время одним 
из главных преимуществ выпуска и оборота циф-
ровых валют является их анонимность. Так было 
в свое время и с электронными деньгами. Как из-
вестно, с этой проблемой Банк России справился 
вполне успешно (ФЗ № 161). На очереди легали-
зация и деанонимизация цифровых валют. Итак, 
попробуем разобраться в новой законодательной 
инициативе.

Законом регулируются выпуск и обращение но-
вых для нашего законодательства инструментов –  
цифровых финансовых активов и цифровых ва-
лют (а именно, цифрового руб ля). Отличие в сле-
дующем: ЦФА –  удостоверяют цифровые права 
(их перечень закрыт). Цифровая валюта же –  это 
информация, существующая в информационной 
системе, которая может служить средством пла-
тежа или средством инвестиций [2]. Исходя из по-
добной трактовки, эксперты предлагают считать 
цифровой руб ль третьей, особенной формой де-
нег. А именно: наряду с наличными и безналич-
ными (включая электронные) деньгами, возника-
ет совершенно новая форма денег –  цифровая. 
В этой связи вполне возможно и правомерно го-
ворить о продолжении исследования современной 
сущности денег.

Впрочем, ряд экспертов обращает внимание 
на некоторые положения в законодательстве, явно 
нуждающиеся в доработке. Так, основные опреде-
ления в законе являются довольно размытыми, 
и при определенных условиях, к цифровой валю-

те с правовой точки зрения можно отнести и рас-
смотренные нами ранее электронные деньги. Так-
же, по мнению юристов, «размытое» определение 
ЦФА позволяет относить к ним различные бонусы 
и сертификаты, используемые в электронной ком-
мерции, что противоречит причислению цифровой 
валюты к новой форме денег.

Еще один аспект, представляющий интерес 
не только для профессиональных участников рын-
ка, но и для обычных граждан, использующих 
цифровую валюту. Законом предлагается считать 
цифровую валюту имуществом, подлежащим обя-
зательному налоговому декларированию в слу-
чае, если гражданин получил доход от ее реализа-
ции в течение года.

Эксперты также считают, что закон не созда-
ет единого понятийного аппарата, регулирующе-
го рынок цифровых валют и криптовалют. Объек-
том его регулирования становится лишь россий-
ский сегмент рынка цифровых активов, которые 
вряд ли смогут быть выведены на международ-
ный рынок. Между тем одно из основных качеств 
криптовалюты –  глобальность и отсутствие меж-
дународных барьеров.

Кроме того, экспертное сообщество обраща-
ет внимание на некоторые нормы в рассматри-
ваемом законе, которые являются контрарными. 
То есть, по сути, участники рынка ожидали четкого 
определения крипторынка, но в результате полу-
чили лишь разъяснения о процессе цифровизации 
российской денежной сферы. Никак не урегулиро-
ван майнинг: он и не запрещен, но и не разрешен. 
Кроме того, большие вопросы вызывает процеду-
ра судебного урегулирования споров, касающихся 
цифровой валюты. В случае возникновения судеб-
ных прецедентов участники процесса будут обяза-
ны раскрыть все данные о своей личности, а также 
указать источники приобретения цифрового руб-
ля.

Любопытно, что в органах российской финан-
совой власти до сих пор нет единого мнения и под-
хода к обращению криптовалюты. Так, Центро-
банк является сторонником жестких мер. По его 
мнению, на территории России следует запретить 
выпуск и обращение криптовалют; ввести ответ-
ственность за нарушение запрета; ответствен-
ность за использование криптовалюты в качестве 
средства платежа; запретить финансовым орга-
низациям вкладывать средства в криптовалюты 
использовать российскую инфраструктуру для ее 
получения. То есть Центральный банк, по сути, яв-
ляется сторонником тотального запрета криптова-
люты в России и полной замены ее цифровым руб-
лем.

Это противоречит признанию криптовалюты 
средством платежа и значительно ограничивает 
ее использование на территории России, а также 
снижает экономическую целесообразность владе-
ния криптовалютой. То есть, криптобизнес, по су-
ти, не сможет использовать криптовалюту для сво-
их операций. Это значит, что ему будет невыгод-
но работать на территории России. Между тем, 
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по экспертным оценкам, Россия входит в тройку 
стран- лидеров по использованию криптовалюты, 
а количество криптокошельков в стране уже пре-
вышает 8 млн. Также Россия занимает третье ме-
сто в мире по мощностям майнингового оборудо-
вания. Введение же запрета, таким образом, унич-
тожит целую отрасль.

Минфин занял гораздо более мягкую позицию. 
По его мнению, следует разрешить проводить опе-
рации с криптовалютой через банковскую инфра-
структуру; разрешить проводить такие операции 
физическим и юридическим лицам при условии 
идентификации; контролировать операции через 
специальный сервис; создать реестр операторов 
и т.д.

Поскольку 259-ФЗ устанавливает только общие 
положения, все еще существует некоторая нео-
пределенность в отношении перспектив регулиро-
вания цифрового руб ля. Министерство финансов 
России уже сделало первый шаг в этом отноше-
нии, разработав пакет законопроектов, вносящих 
поправки в российское законодательство. Исходя 
из общедоступной информации, ряд законопроек-
тов уже передан в Государственную Думу и нахо-
дится на рассмотрении. Данные поправки направ-
лены на облегчение выпуска и функционирования 
цифрового руб ля. Эксперты считают, что эту вер-
сию национальной валюты необходимо регулиро-
вать отдельно от других цифровых форм денег, 
таких как криптовалюты. Рассмотрение соответ-
ствующих законопроектов началось уже в январе 
2022 года, одновременно с запуском эксперимен-
та по цифровой валюте Банка России.

В 2021 году Центробанком за семь месяцев был 
разработан проект платформы цифрового руб ля 
(для сравнения: в Китае данный процесс занял два 
года). В настоящее время в процессе тестирова-
ния принимают активное участие пять российских 
коммерческих банков, еще семь уже готовы под-
ключиться. Первыми шагами станут тестирование 
выпуска цифрового руб ля, открытия цифровых ко-
шельков гражданам, переводов цифровой валю-
ты между гражданами [3]. Определенные успехи 
уже есть. Так, клиенты не только смогли открыть 
цифровые кошельки через мобильное приложе-
ние (то есть офф-лайн), но и перевели в них день-
ги со своих безналичных счетов, и осуществили 
переводы между цифровыми кошельками.

Взаимодействие ЦБ РФ между участниками си-
стемы строится по принципу двухуровневой роз-
ничной модели. Банк России является эмитен-
том цифровых руб лей и оператором платформы. 
А клиенты осуществляют операции с цифровыми 
руб лями между собой через различные финансо-
вые организации [4]. Еще раз обратим внимание 
на тот факт, что для операций с цифровыми руб-
лями не обязательным является наличие доступа 
к Интернету. Проведение всех операций доступно 
через мобильное предложение.

По мнению экспертов, использование цифро-
вого руб ля открывает широкие возможности для 
всех участников рынка. Предполагается, что ис-

пользование цифровых кошельков для граждан 
будет бесплатным (то есть без комиссий) и до-
ступным в любом регионе страны. Для бизне-
са же цифровой руб ль откроет доступ к прорыв-
ным инновационным технологиям и сервисам, 
совершенствованию IT-индустрии, а также сни-
зит издержки. Государство же в свою очередь 
получит новые возможности для осуществления 
целевых выплат и администрирования плате-
жей в бюджет. Центробанк планирует завершить 
окончательное тестирование цифрового руб ля 
в течение 2022 года.

На данный момент планируется внести изме-
нения в 13 федеральных законов и 5 кодексов –  
Гражданский, Налоговый, Бюджетный, Уголовный 
и Административный. Новые положения коснутся 
ряда областей, таких как полномочия Банка Рос-
сии по организации обращения новой валюты, ее 
легализация в качестве средства платежа, право-
вая защита ее держателей и так далее [5].

Также, возможно, внесения поправок потребу-
ет и Конституция РФ. Статья 75 которой гласит, 
что денежной единицей РФ является руб ль, и речи 
о цифровом руб ле там нет. Однако некоторые экс-
перты сходятся во мнении, что цифровой руб ль –  
это всего лишь новая форма валюты, а не третий 
вид расчетов. В связи с этим данный вопрос оста-
ется дискуссионным.

Что касается выделения бюджетных средств, 
то с большой долей вероятности они понадобятся, 
поскольку проект цифрового руб ля является круп-
номасштабным.

Тем не менее есть все основания полагать, что 
цифровой руб ль будет выполнять функции денег, 
являясь средством обращения (платежа), и сред-
ством накопления. Использовать его для осущест-
вления платежей и расчетов смогут граждане, ор-
ганизации, участники финансового рынка, госу-
дарство.

Нельзя не отметить еще один актуальный 
аспект: в условиях экономических санкций, огра-
ничения деятельности некоторых коммерческих 
банков, отключения от системы SWIFT примене-
ние цифрового руб ля позволит не только упро-
стить платежи между участниками рынка внутри 
страны, но и преодолеть сложности трансгранич-
ных платежей с участием клиентов- нерезидентов.
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opment of money as a universal equivalent of payment for goods 
and services. After a short historical digression, including the de-
velopment of money from its primitive form to electronic, the author 
makes an attempt to consider the international practice of regulating 
the modern type of financial asset –  cryptocurrency. The necessi-
ty of participation of central banks in the issue of digital money as 
an alternative to cryptocurrency is explained. The Russian experi-

ence of issuing a digital ruble is considered. Current innovations in 
Russian legislation regarding the regulation of the modern form of 
money –  digital currency are given. The main features of the digital 
ruble are indicated. The necessity of its emission is substantiated. 
The features and prospects of its application are revealed. At the 
same time, a number of discussion points are being considered that 
require some refinement, in particular, the discussion between the 
Bank of Russia and the Ministry of Finance of the Russian Federa-
tion is being considered.
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ЭКОНОМИКА ОТРАСЛЕЙ И РЕГИОНОВ

Сворачивание инвестиционной активности в Приморском крае

Федоров Игорь Викторович,
канд. экон. наук, доцент, доцент кафедры «Мировая 
экономика» Школы экономики и менеджмента 
Дальневосточного федерального университета
E-mail: fedorov.iv72 @yandex.ru

В статье, на основе проведенного анализа инвестиционного 
процесса в Приморье в 2011–2018 гг., характеризуется от-
ставание региона по удельным капиталовложениям от других 
субъектов Дальневосточного федерального округа. Потряса-
ют диспропорции в распределении удельных капиталовложе-
ний по периферийным муниципальным образованиям края. 
В сложном положении оказались Кировский, Анучинский, Хо-
рольский, Кавалеровский и Черниговский районы. Изучен объ-
ем работ, выполненных по виду деятельности «Строительство» 
(ОРВДС) в Приморье. Установлен неуклонный ввод волокон-
нооптических линий связи и линий электропередач. Показаны 
плачевные объемы ввода жилья в крае. Формулируются пути 
расширения инвестиционной активности в крае.
Улучшение инвестиционной привлекательности Приморского 
края означает: развитие Южно- Приморского промышленно- 
транспортного района, реализацию программно- целевого 
подхода, подъем нормы накопления, диверсификацию источ-
ников финансирования капиталовложений, централизацию ка-
питаловложений, осуществление крупных инфраструктурных 
проектов; стимулирование частных капиталовложений, вклю-
чая организационное сопровождение проектов; повышение 
эффективности институтов развития, усугубление контрастов 
в географии капиталовложений, расширение ОРВДС во Вла-
дивостоке и Находке, мониторинг размеров незавершенного 
строительства, обновление основных фондов в строительном 
комплексе.

Ключевые слова: капиталовложения, Приморье, Владиво-
сток, крупные и средние предприятия, строительство, Терней-
ский район, Красноармейский район, ввод жилья, основные 
фонды.

На основе проведенного анализа инвестици-
онного процесса в Приморье в 2011–2018 гг. Ха-
рактеризуется отставание Приморья по удельным 
капиталовложениям от других субъектов Дальне-
восточного федерального округа. Потрясают дис-
пропорции в распределении удельных капиталов-
ложений по периферийным муниципальным обра-
зованиям края. В сложном положении оказались 
Кировский, Анучинский, Хорольский, Кавалеров-
ский и Черниговский районы.

Приморский край в 2013–2018 гг. уступал: 
а) по душевым капиталовложениям в руб. 2010 г. –  
Сахалинской, Магаданской и Амурской областям, 
Якутии, Чукотке и Хабаровскому краю; б) по вало-
вым капиталовложениям на руб ль основных фон-
дов –  Магаданской, Амурской, Сахалинской и Ев-
рейской автономной областям, Якутии, Чукотке, 
Бурятии, Забайкальскому, Хабаровскому и Кам-
чатскому краям. Приморье опережали 6 лет под-
ряд в 2 раза: по душевым капиталовложениям 
в руб. 2010 г. –  Сахалинская и Магаданская обла-
сти, Якутия, Чукотка; по валовым капиталовложе-
ниям на руб ль основных фондов –  Магаданская 
область и Якутия.

Увеличение за 2014–2018 гг. составило,% 
к Приморью: душевые капиталовложения в руб. 
2010 г. –  Якутия +244 до 566, валовые капиталов-
ложения на руб ль основных фондов –  Амурская 
область на 246 до 512. Прибавка за год превыша-
ла 100% к Приморью:

1) душевые капиталовложения в руб. 2010 г. –  
Чукотка и Магаданская область в 2015 г., Якутия 
в 2016 и 2017, Амурская область в 2017 и Чукотка 
в 2018 г.;

2) валовые капиталовложения на руб ль ос-
новных фондов –  в 2015 г. Магаданская область 
(+163% до 496%) и Чукотка, в 2016 –  Якутия, 
в 2017 г. Якутия и Амурская область.

Автор статьи рассчитал: 1) отставание Примо-
рья от остальных субъектов Дальневосточного фе-
дерального округа по удельным капиталовложени-
ям [2, с. 8, 38, 39]; 2) параметры обвала инвестиро-
вания [4, с. 22; 6, с. 21; 7, с. 5]; 3) удельные капита-
ловложения крупных и средних предприятий (КСП) 
муниципальных образований [3, с. 33; 6, с. 44, 46, 
47; 8, с. 27; 9, с. 26; 10, с. 24; 11, с. 24; 12, с. 24; 13, 
с. 23; 14, с. 22; 15, с. 22; 16, с. 22]; 4) сдвиги в парке 
основных строительных машин крупных и средних 
строительных организаций края [1, с. 48; 17, с. 79; 
18, с. 38; 22, с. 25]; 5) структуру и сжатие краевого 
ОРВДС [20, с. 9, 16; 23, с. 9, 15]; 6) душевой ОРВДС 
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по лидирующим территориям [8, с. 27; 9, с. 26; 10, 
с. 24; 11, с. 24; 12, с. 24; 13, с. 23; 14, с. 22; 15, 
с. 22; 16, с. 22; 20, с. 16; 23, с. 15]; 7) характеристи-
ки ввода производственных мощностей (ПМ), жи-
лья и социально- культурных объектов в Приморье 
[8, с. 27; 9, с. 26; 10, с. 24; 11, с. 24; 12, с. 24, 255; 
13, с. 23; 14, с. 22; 15, с. 22; 16, с. 22; 19, с. 27, 28, 
30, 31, 35, 37, 42, 43; 20, с. 27–29; 21, с. 25–27; 22, 
с. 26–28; 23, с. 25–30, 34, 36, 41–43].

Инвестирование в Приморье за 2011–2018 гг. 
сократилось в 2,3 р., особенно по направле-
нию «строительство», из федерального бюдже-
та и в госсекторе. Норма накопления в крае в те-
кущих ценах не преодолела 25% в 2013–2017 гг. 
Ввод новых основных фондов в Приморье соста-
вил в 2018 г. 85 коп. на руб ль валовых капита-
ловложений в текущих ценах. Капиталовложения 
в Приморье осваивались по направлению «стро-
ительство», в частном секторе, Владивостоке 
и т.д. (таблица 1). В 2010–2018 гг. насчитывалось 
23 муниципальных образования с участием в ка-
питаловложениях КСП края неизменно ниже 2%. 
Группа 23 занимает 86,5% площади Приморья, 
ее удельный вес в инвестировании края вырос 
за 8 лет на 5,0% до 8,3%. Владивосток и Находка 
в 2015–2018 гг. поглощали 62,4% краевых капита-
ловложений в ср. (таблица 2). По третьему проме-
жутку пик равняется 9,6%, по четвертому –  6,6%. 
На одно муниципальное образование приходи-
лось,% в ср.: 2 интервал –  5,2; третий –  1,1 и чет-
вертый 0,2. Во 2 интервале в 2018 г. просели: чис-
ло муниципальных образований, доля (–10,9%).

Таблица 1. Капиталовложения в Приморье в 2011–2018 гг.,% 
к итогу в ср.*

Структуры Элементы Величины

по полному кругу предприятий

по формам соб-
ственности

частный сектор 48,8

государственная 
собственность

33,5

по КСП

по направлениям 
использования

строительство 53,9

приобретение 
новых основных 
фондов

31,5

территориальная Владивосток 47,6

Находка 12,6

по источникам фи-
нансирования

собственные сред-
ства

30,5

федеральный бюд-
жет

24,4

заемные средства 
других организа-
ций

11,4

*Расчет по: [3, с. 15, 33; 4, с. 12, 15, 22, 31; 5, с. 25, 28, 29, 47; 6, 
с. 25, 27, 28, 44; 7, с. 12, 15, 24, 25].

В Приморском крае смягчена диспропорция ка-
питаловложений по направлениям использования 

(таблица 3); изменились роли собственных средств 
и федерального бюджета в составе капиталов-
ложений. Ухудшение инвестиционного климата 
в крае определяется снижением управляемости 
инвестиционного процесса. Интересным следует 
признать провал средств вышестоящих органи-
заций в краевых капиталовложениях в 2013 г.,%: 
на 26,1 вниз до 6,2. Рассмотрим удельные капита-
ловложения КСП на примере группы 23: Терней-
ский, Красноармейский, Пожарский, Лазовский, 
Спасский, Чугуевский и Надеждинский районы, 
Дальнереченск, Дальнегорск, Яковлевский рай-
он, Лесозаводск, Ольгинский район, Партизанск, 
Дальнереченский, Кировский, Октябрьский, Ану-
чинский, Ханкайский, Пограничный и Хорольский 
районы, Спасск- Дальний, Кавалеровский и Чер-
ниговский районы. Душевые капиталовложения 
КСП Тернейского района в текущих ценах достиг-
ли в 2011–2018 гг. 134,6% к Приморью в ср., да-
лее –  Красноармейский район 57,9; шестой –  Чу-
гуевский 24,8; четырнадцатый –  Дальнереченский 
10,5; последний –  Черниговский район 3,1%.

Таблица 2. Размещение муниципальных образований 
по капиталовложениям КСП Приморья в 2015–2018 гг. (1), ед.*

Проценты 2015 2016 2017 2018

1. 15,06–47,03 2 (67,56) 2 2 2

2. 2,15–12,20 4 4 8 (35,20) 5

3. 0,72–1,93 2 5 3 9 (9,60)

4. до 0,70 26 (6,58) 23 21 18

1 –  в скобках максимум совокупной доли по строке,%.
*Расчет по: [6, с. 44].

Таблица 3. Перестроение капиталовложений КСП в Приморье 
за 2011–2018 гг.,% к итогу*

Структуры Элементы Перемены

по направлениям 
использования

строительство –33,6 до 40,3

приобретение 
новых основных 
фондов

+33,1 до 44,3

по источникам фи-
нансирования

собственные сред-
ства

+30,8 до 44,9

федеральный бюд-
жет

–25,6 до 14,4

*Расчет по: [3, с. 15; 4, с. 15, 22; 5, с. 28, 29; 6, с. 27, 28; 7, с. 15, 
24, 25].

Душевые капиталовложения КСП в текущих 
ценах демонстрируют,% к Приморью:

1) неуклонное превышение 100 в Тернейском 
районе в 2013–2018 гг.;

2) ежегодное нахождение под 20 –  Кировский, 
Анучинский, Хорольский, Кавалеровский и Чер-
ниговский районы в 2010–2018 гг.; Яковлевский, 
Дальнереченский и Ханкайский районы, Спасск- 
Дальний в 2010–2017, Октябрьский район в 2010–
2014, Пограничный в 2013–2018, Надеждинский 
район в 2013–2017 гг.;
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3) скачок в районах за 2011–2018 гг. –  Терней-
ском (+119 до 153), Красноармейском (+99 до 115) 
и Яковлевском (+95 до 107);

4) восемь годовых всплесков в Тернейском 
и других районах (таблица 4).

Таблица 4. Годовые изменения душевых капиталовложений 
КСП по группе 23 в 2011–2018 гг., текущие цены (1), 
Приморье=100%*

2012 2013 2015 2018

Тернейский район +95 
до 156

–102 
до 105

Яковлевский район +104

Чугуевский район +90 –72 
до 22

Лазовский район –74 
до 14

+79 
до 99

Красноармейский 
район

+75

1 –  сдвиги более 70%.
*Расчет по: [3, с. 33; 6, с. 44; 8, с. 27; 9, с. 26; 10, с. 24; 11, с. 24; 
12, с. 24; 13, с. 23; 14, с. 22; 15, с. 22; 16, с. 22].

Ниже 5% к Приморью в 2018 г. обретались:
а) душевые частные капиталовложения КСП –  

Кировский, Хорольский, Черниговский, Октябрь-
ский, Кавалеровский, Яковлевский, Пограничный 
и Анучинский районы, Партизанск;

б) душевые капиталовложения КСП за счет 
собственных средств –  Кавалеровский, Черни-
говский, Пограничный, Анучинский, Октябрьский, 
Яковлевский и Дальнереченский районы, Спасск- 
Дальний и Партизанск;

в) душевые капиталовложения КСП в госсек-
тор –  Кавалеровский, Октябрьский, Пограничный, 
Ханкайский, Надеждинский, Хорольский, Ольгин-
ский и Дальнереченский районы, Дальнегорск;

г) душевые капиталовложения КСП из феде-
рального бюджета –  Спасский, Пограничный, Тер-
нейский, Лазовский, Октябрьский, Дальнеречен-
ский, Кировский, Ханкайский, Пожарский, Чугуев-
ский, Красноармейский, Кавалеровский, Хороль-
ский и Ольгинский районы, Дальнереченск, Спасск- 
Дальний, Дальнегорск, Лесозаводск и Партизанск.

В 19 случаях на территории привлечены крайне 
малые душевые капиталовложения КСП из феде-
рального бюджета. Четыре раза упомянуты Погра-
ничный, Кавалеровский и Октябрьский районы. 
Капиталовложения КСП на кв. км в текущих ценах 
показали в 2011–2018 гг.,% к Приморью в ср.:

1) Спасск- Дальний 542,4 и Дальнереченск 
394,7 (небольшие площади);

2) Партизанск, Надеждинский и Спасский райо-
ны, Лесозаводск (16–38);

3) Дальнегорск, Октябрьский, Лазовский, Хо-
рольский, Яковлевский, Ханкайский, Чернигов-
ский и Пожарский районы –  от 5 до 14;

4) Тернейский, Кировский, Красноармейский, 
Чугуевский, Пограничный, Анучинский, Кавале-
ровский, Ольгинский и Дальнереченский районы –  
хуже 5.

Капиталовложения КСП на кв. км в текущих це-
нах представлены,% к уровню Приморья:

а) постоянными цифрами Дальнереченска 
в 2010–2018 гг. и Спасска- Дальнего в 2011–
2018 гг., т.е. над 100;

б) значениями меньше 20 –  Хорольский, Чер-
ниговский, Пожарский, Тернейский, Кировский, 
Красноармейский, Чугуевский, Пограничный, Ану-
чинский, Кавалеровский, Ольгинский и Дальне-
реченский районы в 2010–2018 гг.; Яковлевский 
и Ханкайский районы в 2010–2017, Дальнегорск 
в 2010–2016 гг.;

в) скачком за 2011–2018 гг. –  Спасск- Дальний 
+2489,5 до 2564,7;

г) перепадами –  Спасск- Дальний в 2018 г. плюс 
2236,5; Дальнереченск в 2011 (–310,3 до 128,1), 
в 2013 г. +1056,9 до 1392,3 и 2014 г. –  минус 899,9.

В 2018 г. меньше 5% к Приморью находились:
1) частные капиталовложения КСП на кв. км –  

Чугуевский, Кировский, Черниговский, Ольгин-
ский, Октябрьский, Тернейский, Кавалеровский, 
Яковлевский, Пограничный и Анучинский районы;

2) капиталовложения КСП за счет собственных 
средств на кв. км –  Чугуевский, Черниговский, 
Кировский, Кавалеровский, Октябрьский, Оль-
гинский, Пограничный, Анучинский, Яковлевский 
и Дальнереченский районы;

3) государственные капиталовложения КСП 
на кв. км –  Дальнегорск, Октябрьский, Терней-
ский, Хорольский, Ханкайский, Анучинский, Ка-
валеровский, Лазовский, Пограничный, Чугуев-
ский, Пожарский, Красноармейский, Ольгинский 
и Дальнереченский районы;

4) федеральные бюджетные капиталовложения 
КСП на кв. км –  Партизанск, Лесозаводск и Даль-
негорск, Октябрьский, Анучинский, Спасский, По-
граничный, Ханкайский, Кировский, Лазовский, 
Дальнереченский, Кавалеровский, Пожарский, 
Тернейский, Хорольский, Чугуевский, Красноар-
мейский и Ольгинский районы (18 случаев).

На территориях одновременно осваивались 
небольшие: государственные и федеральные бюд-
жетные капиталовложения –  14 муниципальных об-
разований; частные и самофинансируемые капита-
ловложения –  девять. В 2018 г. наблюдалась скром-
ная плотность капиталовложений КСП по 4 пози-
циям –  Анучинский, Кавалеровский, Октябрьский, 
Ольгинский, Пограничный и Чугуевский районы.

Парк основных строительных машин крупных 
и средних строительных организаций края сокра-
тился за 1996–2017 гг., в т.ч.: экскаваторы на 663 
шт., бульдозеры на тракторах –  на 526, краны 
на автомобильном ходу –  на 475, башенные кра-
ны –  на 288 шт. Ухудшение названного парка в ос-
новном происходило за счет машин с нормативны-
ми сроками службы. Более половины 22-летнего 
спада числа экскаваторов, бульдозеров на тракто-
рах и передвижных кранов приходилось на 1996–
2000 гг. (таблица 5). Краны на пневмоколесном хо-
ду в 2017 г. преодолели планку 2005 г.

ОРВДС в Приморье упал за 2011–2018 гг. 
в 2,2 р., львиная часть этого спада осуществлена 
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во Владивостоке. Владивосток восемь лет обла-
дал > 35% ОРВДС крупных и средних организа-
ций (КСО) края. ОРВДС КСО Приморья в эти годы 
представлен Владивостоком, Уссурийском и На-
ходкой –  66,7% в ср. В краевом ОРВДС отмечена 
коррекция,%: Владивосток в 2016 г. (–19,6 до 38,9); 
Находка в 2018 г. +15,4 до 25,1. Изучим душевой 
ОРВДС КСО в текущих ценах, Приморье возьмем 
за 1. ОРВДС края локализуется во Владивостоке 
в 2011–2018 гг. Большой Камень в 2016–2018 гг. 
удерживает 7 ед. в ср. Исправлены позиции, ед.: 
Черниговского района в 2015 г. +2,0 до 4,9; Боль-
шого Камня в 2018 г. (–7,2 до 2,0).

Таблица 5. Основные строительные машины крупных и средних 
строительных организаций Приморья в 1995–2015 гг., 2017 г.=1*

1995 2000 2005 2010 2015

экскаваторы (1) 8,6 3,6 2,5 1,8 1,5

бульдозеры на трак-
торах

9,1 3,8 2,4 2,0 1,6

Краны: на автомо-
бильном ходу

23,6 11,2 6,1 4,2 2,0

башенные 73,0 28,8 7,0 6,5 4,3

на пневмоколесном 
ходу

10,6 3,7 0,9 1,0 1,0

на гусеничном ходу 23,1 10,6 2,7 3,7 2,4

1 –  с 2010 г. экскаваторы одноковшовые.
*Расчет по: [1, с. 48; 17, с. 79; 18, с. 38; 22, с. 25].

КСП Приморья в 2011–2018 гг. ввели: волокон-
нооптические линии связи, радиорелейные ли-
нии связи, подвижную радиотелефонную связь, 
междугородные телефонные станции, автодо-
роги с твердым покрытием общего пользования, 
взлетно- посадочные полосы, линии электропере-
дач напряжением 35 кВ и выше, трансформатор-
ные понижающие подстанции, зерносушилки ста-
ционарные, помещения для свиней и другие ПМ. 
Зафиксирован регулярный ввод ПМ: волоконно-
оптические линии связи и линии электропередач 
напряжением 35кВ и выше в 2010–2018 гг., ра-
диорелейные линии связи в 2010–2017, автодо-
роги с твердым покрытием общего пользования 
в 2011–2018 гг. Ввод волоконнооптических линий 
связи усилился за 8 лет на 21,3%. Ввод радиоре-
лейных линий связи просел в крае, тыс. км: 2011 г. 
на 1,1; 2015 г. на 2,0.

В Приморском крае в 2011–2018 гг. введено 
4,4 млн кв. м общей площади жилья, в т.ч. частная 
собственность граждан и организаций 79,4%, Вла-
дивосток и Уссурийск –  64,2%. Ввод жилья в крае 
за 8 лет оживился на 0,6%, в 2018 г. –  плюс 30,6%. 
Увеличение ввода жилья в 2018 г. уходит на Влади-
восток и частный сектор в целом. В краевом вводе 
жилья повысился вклад,%: частной собственности 
граждан и организаций за 2011–2018 гг. –  на 44,5 
до 100,0; ее же в 2014 г. –  на 21,6 до 91,1; Влади-
востока в 2018 г. –  на 26,5 до 51,4. Ввод жилья 
в крае обеспечивают 4–8 муниципальных образо-
ваний, т.е. на 84–89% (таблица 6). В промежутке 

20 и более процентов пребывали Владивосток, ре-
же –  Уссурийск. Установлен рекорд: 3 интервал –  
9,8%; четвертый –  5,9; пятый –  4,2%. Одно муници-
пальное образование в 2010–2018 гг. соответство-
вало,% в ср.: 2 отрезок 7,2; третий –  1,1; 4-й –  0,6; 
пятый –  0,2. Во 2 интервале в 2017 г. выросли чис-
ло территорий и удельный вес –  на 14,2%.

Таблица 6. Распределение муниципальных образований по вводу 
жилья в Приморье в 2010–2018 гг. (1), ед.*

Годы Диапазон,%

1. 20,0 
и более

2. 2,0–
16,0

3. 0,8–
1,9

4. 0,5–
0,7

5. до 0,4

2010 1 3 6 4 18

2011 1 (64,4) 3 4 2 22

2012 1 3 6 2 (1,1) 20

2013 1 3 7 3 18

2014 2 4 4 (4,8) 10 (5,9) 12 (2,0)

2015 2 6 6 4 16 (4,2)

2016 2 3 (20,8) 7 4 18 (4,2)

2017 2 (49,2) 6 8 (9,8) 5 13

2018 1 4 (35,1) 7 5 17

1 –  по Большому Камню и Фокино в 2010–2014 гг. нет данных. 
В скобках –  минимум и максимум совокупной доли по колон-
ке,%.
*Расчет по: [19, с. 35; 23, с. 34].

В 2010–2018 гг. ввод жилья не достиг 2% кра-
евого уровня: Дальнереченск, Михайловский, Ок-
тябрьский, Анучинский, Пограничный, Шкотов-
ский, Спасский, Чугуевский и Тернейский райо-
ны, Лесозаводск, Ханкайский, Красноармейский, 
Лазовский, Ольгинский, Кировский, Пожарский 
и Яковлевский районы, Партизанск, Чернигов-
ский район, Спасск- Дальний, Кавалеровский 
район, Дальнегорск, Хорольский и Дальнере-
ченский районы (список 24). В Дальнереченске 
в 2011–2018 гг. вводилось 0,147 кв. м общей пло-
щади жилья на душу населения в ср. Душевой 
ввод жилья держался под отметкой 0,15 кв. м об-
щей площади: а) Чугуевский, Лазовский, Пожар-
ский, Черниговский, Кавалеровский, Хорольский 
и Дальнереченский районы, Спасск- Дальний 
и Дальнегорск в 2010–2018 гг.; б) Партизанск 
в 2011–2018, Спасский, Тернейский и Ольгин-
ский районы, Лесозаводск в 2010–2016; в) Яков-
левский район в 2010–2015 гг. В 2013 г. Анучин-
ский район и Дальнереченск перешагнули порог 
0,25 кв. м общей площади. В этом году Дальне-
реченск поднялся на 0,246 до 0,312 кв. м общей 
площади.

В списке 24 по душевому вводу жилья наблю-
дались,% к Приморью:

1) Дальнереченск в 2011–2018 гг. – 51,6 в ср.; 
Ольгинский район (13-й) –  31,4; Дальнегорск (22-й) –  
10,7; Дальнереченский район (24-й) –  5,5 в ср.;

2) значения за 30 –  Михайловский район 
в 2013–2018 гг., Октябрьский, Спасский и Киров-
ский районы в 2014–2018 гг.;
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3) под 20 –  Дальнереченский и Хорольский рай-
оны в 2010–2018 гг., Кавалеровский в 2011–2018, 
Яковлевский район в 2010–2014 гг.;

4) подъемы за 2011–2018 гг. –  Шкотовский 
район на 53 до 64, Красноармейский район на 52 
до 70;

5) перепады –  Дальнереченск в 2013 г. +77 
до 98, районы –  Анучинский в 2014 (–73 до 26), 
Яковлевский в 2017 (–83 до 10), Ольгинский в 2017 
(+72) и 2018 г. –  минус 73 до 12.

В Приморье в 2011–2018 гг. введены ИЖД об-
щей площадью 1,9 млн кв.м. Ввод ИЖД в крае 
прибавился за 8 лет на 18,4%, в первую очередь 
в Надеждинском районе. В краевом вводе ИЖД 
в 2011–2018 гг. выделялись,% в ср.: Владивосток, 
Уссурийск и Артем –  55,0; Находка, Надеждинский 
и Партизанский районы –  21,8 (таблица 7). Влади-
восток упал за 8 лет на 23,9%, в 2017 г. –  на 10,6%. 
В течение 9 лет 7–10 территорий обеспечили 
в среднем 82,2% ввода ИЖД в крае (таблица 8). 
Одно муниципальное образование в 2010–2018 гг. 
равнялось,% в ср.: 2 отрезок 4,7; третий 1,2; чет-
вертый –  0,4. Пик по 3 интервалу = 15,5%, четвер-
тому –  8,4%.

Девять лет подряд вводились ИЖД, размером 
<2% краевого ввода: Тернейский, Анучинский, Чу-
гуевский, Октябрьский, Лазовский, Красноармей-
ский, Пограничный, Шкотовский, Пожарский, Ки-
ровский, Черниговский, Ольгинский, Ханкайский 
и Яковлевский районы, Лесозаводск, Партизанск, 
Спасск- Дальний, Кавалеровский и Хорольский 
районы, Дальнегорск и Дальнереченский район 
(перечень 21).

Душевой ввод ИЖД в крае отличается, кв. м 
общей площади:

а) средними величинами Анучинского, Терней-
ского и Чугуевского районов в 2011–2018 гг. –  
по 0,09;

б) параметрами > 0,15 –  Тернейский район 
в 2017 г. и Красноармейский район в 2018 г.;

в) непременным вводом хуже 0,1 –  Яковлев-
ский, Кавалеровский, Хорольский и Дальнеречен-
ский районы, Лесозаводск, Партизанск, Спасск- 
Дальний и Дальнегорск в 2010–2018 гг., Ханкай-
ский (2010–2017), Тернейский (2010–2016) и Чугу-
евский (2010–2015 гг.) районы;

г) ростом в Красноармейском районе за 2011–
2018 гг. на 0,149 до 0,198; в 2018 г. +0,138.

Таблица 7. Ввод ИЖД в Приморье в 2010–2018 гг.,% к итогу*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Владивосток 42,9 38,8 35,3 40,2 29,9 19,8 21,3 10,7 19,0

Уссурийск 12,3 16,5 12,0 12,5 16,2 21,9 16,4 15,4 14,2

Артем 9,0 7,6 8,0 7,2 14,7 13,1 15,5 19,3 14,5

Находка 8,1 9,8 15,2 12,3 6,9 9,7 7,6 6,9 6,7

Надеждинский р. 2,8 5,3 4,2 3,6 8,5 7,3 9,0 12,7 17,2

Партизанский р. 2,4 5,1 4,3 2,4 4,5 4,3 4,2 4,0 2,3

*Расчет по: [19, с. 37; 23, с. 36].

Таблица 8. Размещение муниципальных образований по вводу 
ИЖД в Приморье в 2010–2018 гг. (1), ед.*

Годы Диапазон,%

1. 12,0–43,0 2. 2,0–11,0 3. 0,8–1,9 4. до 0,7

2010 2 5 10 15

2011 2 5 5 (5,6) 20

2012 3 4 9 16

2013 3 (65,0) 5 6 18

2014 3 4 7 18

2015 3 5 9 17

2016 3 7 6 18 (8,4)

2017 3 (47,4) 7 (32,9) 12 (15,5) 12 (4,1)

2018 4 5 (15,6) 12 13

1 –  по Большому Камню и Фокино в 2010–2014 гг. нет данных. 
В скобках –  минимум и максимум совокупной доли по колон-
ке,%.
*Расчет по: [19, с. 37; 23, с. 36].

В перечне 21 по душевому вводу ИЖД обнару-
жены,% к Приморью:

1) районы в 2011–2018 гг. в ср. –  Тернейский 
78,6; Кировский (10-й) 49,0; Хорольский (19-й) 
20,5;

2) цифры < 30 –  Хорольский район в 2010–
2017 гг., Дальнегорск в 2012–2018, Спасск- 
Дальний в 2010–2014, Дальнереченский район 
в 2014–2018 гг.;

3) коррекция по районам за 2011–2018 гг. –  
Красноармейский +120 до 172, Ханкайский +80 
до 97;

4) перемены в районах за год –  Кировский 
в 2011 г. (–115 до 20), Ольгинский в 2013 (+92 
до 95), Лазовский в 2013 (–81 до 59) и Красноар-
мейский в 2018 г. плюс 115.

Социально- культурное строительство в крае 
в 2011–2018 гг. характеризуется вводом мощ-
ностей –  вузы (272,4 тыс. кв. м), гостиницы, 
спортивно- концертные и спортивные залы, до-
школьные учреждения и др. Ежегодно вводи-
лись физкультурно- оздоровительные комплексы 
(8 лет), дошкольные учреждения в 2011–2017 гг. 
и спортзалы в 2011–2016 гг. В 2012 г. состоял-
ся масштабный ввод вузов и гостиниц. За 2011–
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2018 гг. в крае снизился ввод поликлиник и об-
щеобразовательных школ. Ввод дошкольных уч-
реждений в 2016 г. обвалился в 5,2 р. или на 1506 
мест, в т.ч.: Владивосток 63,9%; Фокино и Уссу-
рийск 31,1%. Во Владивостоке вводятся в строй 
школы, больницы и др. (таблица 9).

Таблица 9. Ввод мощностей социально- культурных объектов 
в Приморье в 2011–2018 гг.,% к итогу по строке*

Владиво-
сток

Артем Чугуевский 
район

Уссу-
рийск

Больницы 76,0 24,0

Общеобразова-
тельные школы

87,2 10,8

Поликлиники 64,3 21,6

Дошкольные уч-
реждения

52,9 8,5 7,3

*Расчет по: [19, с. 42, 43; 23, с. 41–43].

В Приморье выпускают: а) щебень; б) цемент; 
в) гранулы каменные, крошку и порошок; г) бетон, 
готовый для заливки; д) лесоматериалы, продоль-
но распиленные или расколотые, разделенные 
на слои или лущеные, толщиной более 6 мм; дере-
вянные железнодорожные или трамвайные шпа-
лы, непропитанные и т.д. За 2017–2018 гг. оживи-
лось производство гранул каменных, крошки и по-
рошка (+73,1%), лесоматериалов, бетона, блоков 
стеновых силикатных, блоков оконных пластмас-
совых, цемента и смесей асфальтобетонных до-
рожных, аэродромных и асфальтобетона горячих 
(таблица 10). Улучшился выпуск: в 2017 г. гранул 
каменных, крошки и порошка; смесей асфальто-
бетонных дорожных, аэродромных и асфальтобе-
тона горячих; в 2018 г. –  лесоматериалов.

Сделаем промежуточные выводы. Приморье 
постоянно уступало в 2013–2018 гг., т.е. в 3 раза 
и больше: по душевым капиталовложениям в руб. 
2010 г. –  Сахалинской и Магаданской областям; 
по валовым капиталовложениям на руб ль основ-
ных фондов –  Магаданской области. Капиталовло-
жения в Приморье в 2011–2018 гг. уходили по на-
правлению «строительство», в частный сектор, 
Владивосток и др. Сворачивались федеральные 
бюджетные капиталовложения по направлению 
«строительство». Усилилось самофинансирова-
ние дефицитных капиталовложений.

На своеобразной инвестиционной периферии 
оказалось 23 муниципальных образования. Обна-
ружено сосредоточение капиталовложений КСП 
в расчете на: 1) кв. км –  в Дальнереченске в 2010–
2018 гг. и Спасске- Дальнем в 2011–2018 гг., 2) ду-
шу населения –  в Тернейском районе в 2013–
2018 гг. В 2011–2017 гг. продолжилось ослабле-
ние парка основных строительных машин крупных 
и средних строительных организаций края. Сжа-
тие ОРВДС в Приморье за 2011–2018 гг. в основ-
ном приходится на Владивосток. В эти годы лока-
лизуется ОРВДС края во Владивостоке; вводятся 
ПМ на транспорте и связи, в электроэнергетике 

и сельском хозяйстве; вводится жилье в частном 
секторе, Владивостоке и Уссурийске; регулярно 
вводятся физкультурно- оздоровительные ком-
плексы. Очевиден вклад Владивостока в краевой 
ввод общеобразовательных школ. В 2017 г. под-
нялся выпуск гранул каменных, крошки и порошка 
в крае.

Таблица 10. Производство строительных материалов 
в Приморье*

Прирост за год,% 2018 
к 2016,%2017 2018

щебень –8,8 –6,1 85,6

цемент +5,6 +3,3 109,1

гранулы каменные, крошка 
и порошок

+77,9 –2,7 173,1

бетон, готовый для заливки +13,5 +12,6 127,8

лесоматериалы, продольно 
распиленные или расколо-
тые, разделенные на слои 
или лущеные, толщиной 
более 6 мм; деревянные 
железнодорожные или 
трамвайные шпалы, непро-
питанные

+8,2 +36,5 147,7

блоки стеновые силикат-
ные

–1,6 +16,6 114,7

смеси асфальтобетонные 
дорожные, аэродромные 
и асфальтобетон горячие

+31,6 –19,3 106,2

блоки оконные пластмас-
совые

–14,2 +27,3 109,1

*Расчет по: [16, с. 203; 23, с. 44].

Улучшение инвестиционной привлекательно-
сти Приморского края означает: развитие Южно- 
Приморского промышленно- транспортного рай-
она, реализацию программно- целевого подхо-
да, подъем нормы накопления, диверсификацию 
источников финансирования капиталовложений, 
централизацию капиталовложений, осуществле-
ние крупных инфраструктурных проектов; стиму-
лирование частных капиталовложений, включая 
организационное сопровождение проектов; по-
вышение эффективности институтов развития, 
усугубление контрастов в географии капиталов-
ложений, расширение ОРВДС во Владивостоке 
и Находке, мониторинг размеров незавершенно-
го строительства, обновление основных фондов 
в строительном комплексе.
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CURTAILING INVESTMENT ACTIVITY IN PRIMORSKY 
KRAI

Fedorov I. V.
Far Eastern Federal University

The article, based on the analysis of the investment process in Pri-
morye in 2011–2018, characterizes the lag of the region in terms 
of specific capital investment from other subjects of the Far East-
ern Federal District. The disproportions in the distribution of specif-
ic capital investments in the peripheral municipalities of the region 
are shocking. The Kirovsky, Anuchinsky, Khorolsky, Kavalerovsky 
and Chernigov regions found themselves in a difficult situation. The 
volume of work performed by the type of activity “Construction” 
(ORVDS) in Primorye was studied. A steady introduction of fiber- 
optic communication lines and power lines has been established. 
The deplorable volumes of housing commissioning in the region are 
shown. Ways of expanding investment activity in the region are be-
ing formulated.
Improving the investment attractiveness of the Primorsky Territo-
ry means: the development of the South Primorsky Industrial and 
Transport District, the implementation of a program- targeted ap-
proach, an increase in the savings rate, the diversification of sourc-
es of capital investment financing, the centralization of capital in-
vestments, the implementation of large infrastructure projects; stim-
ulation of private investments, including organizational support of 
projects; increasing the efficiency of development institutions, ag-
gravating contrasts in the geography of investments, expanding the 
ARVA in Vladivostok and Nakhodka, monitoring the size of construc-
tion in progress, updating fixed assets in the construction complex.

Keywords: investments in fixed assets, Primorye, Vladivostok, 
large and medium- sized enterprises, construction, Terneysky dis-
trict, Krasnoarmeysky district, housing commissioning, fixed assets.
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Некоторые показатели оценки эффективности управления активами 
российских хедж-фондов

Ребельский Николай Михайлович,
кандидат экономических наук, доцент Департамента 
«Банковское дело и финансовые рынки» Финансового 
университета при Правительстве Российской Федерации
E-mail: NRebelskiy@fa.ru

В статье рассматриваются отдельные показатели оценки эф-
фективности управления активами российских хедж-фондов, 
зарегистрированных в офшорных юрисдикциях на примере 
фонда VTB Capital IM Russia & CIS Fixed Income UCITS Fund. 
Рассматриваемые показатели будут полезны, прежде всего, 
квалифицированным инвесторам для объективного выбора 
фонда как объекта инвестиционных вложений. Для оценки 
эффективности управления активами любых инвестиционных 
фондов, включая хедж-фонды, целесообразно использовать 
показатели, которые учитывают не только доходность, но и ри-
ски, связанные с таким управлением. Причем данные показа-
тели считаются универсальными, не зависимо от юрисдикции 
соответствующего инвестиционного фонда, но рассчитанные 
по специальным алгоритмам. Их назначение, или практиче-
ская направленность состоит в том, чтобы дать любому инве-
стору универсальный инструмент для оценки инвестиционной 
деятельности любого фонда в категориях доходности и риска, 
вытекающие из классической портфельной теории управления 
финансовыми активами. При этом подчеркивается, что в сло-
жившихся условиях, существует риск замораживания активов 
таких фондов для любых иностранных юрисдикций. А это в ко-
нечном счете приведет к необходимости создания хедж-фон-
дов на территории Российской Федерации, что потребует раз-
работки более детальной нормативной базы.

Ключевые слова: хедж-фонды, институциональные инвесто-
ры, активы, управляющие, показатели оценки, рынок коллек-
тивных инвестиций, риск и доходность.

Система коллективных инвестиций и дове-
рительного управления выполняет одну из глав-
ных функций финансового посредничества, име-
ет огромную социальную и экономическую роль, 
трансформируя свободные денежные средства 
в инвестиции и способствует эффективному рас-
пределению финансовых ресурсов.

Более того социально- экономическое развитие 
любой страны невозможно без увеличения роста 
инвестиций, в связи с этим некоторые из них ста-
вят цели по достижению роста и развития финан-
сового рынка. Например, «Единым планом по до-
стижению национальных целей развития Россий-
ской Федерации на период до 2024 года и на пла-
новый период до 2030 года» закреплено обеспече-
ние роста инвестиций в основной капитал не ме-
нее 70 процентов по сравнению с показателями 
2020 года. В рамках данной задачи Государство 
намерено оказать прямое влияние на инвести-
ционную активность путем оказания поддержки 
крупным частным и региональным инвестицион-
ным проектам, инвестиционным программам с го-
сударственным участием, развитие финансовых 
инструментов [1].

Количество активов под управлением довери-
тельных управляющих увеличивается с каждым го-
дом, что подтверждает статистика (рисунок 1). Об-
щая стоимость активов, находящихся под управ-
лением во всем мире к концу 2020 года, достигла 
103 триллиона долларов США, что на 11% больше, 
чем 93 триллиона долларов США в 2019 году. Не-
смотря на наличие экономической неопределенно-
сти, вызванной пандемией, к концу 2020 года фи-
нансовые рынки по всему миру показали рост.

Рис. 1. Мировой объем активов под управлением

Источник: составлено автором на основе информации, пред-
ставленной BCG (Boston Consulting Group) «Global Asset Man-
agement 2021». [Электронный ресурс]. Режим доступа URL: 
https://web-assets.bcg.com/79/bf/d1d361854084a9624a0cbce-
3bf07/bcg-global- asset-management-2021-jul-2021.pdf (Дата об-
ращения: 08.09.2021)
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Северная Америка является крупнейшим в ми-
ре регионом, где сосредоточена большая часть ак-
тивов под управлением, в 2020 году наблюдался 
рост на 12%, что в числовом выражении составило 
49 триллионов долларов США. Также значитель-
ный рост наблюдался в Европе (на 10%), Азиатско- 
Тихоокеанском регионе (на 11%), на Ближнем Вос-
токе и Африке (12%) [2]

Наличие свободных денежных средств и сбе-
режений дает толчок к использованию инструмен-
тов коллективного инвестирования. За неимени-
ем опыта и свободного времени или специального 
образования частные лица, организации и госу-
дарственные структуры отдают под доверитель-
ное управление свои активы профессиональным 
участникам рынка.

Ввиду того, что многие инвесторы нацелены 
на поиск наилучшего результата и готовы ради 
этого на определенный риск, на рынке появляются 
крупные игроки, такие, например, как хедж-фон-
ды, которых относят к классу альтернативных ин-
вестиций, обладающих значительно большим 
количеством рыночных инструментов. Хедж-фон-
ды приобрели репутацию инвестиционно- 
привлекательных институтов за счет сохранения 
капитала инвесторов и генерирования относи-
тельно высоких результатов в условиях рыночных 
кризисов.

Говоря о российской практике регулирования 
хедж-фондов, то законодательная база еще не-
достаточно развита, как за рубежом. Впервые де-
ятельность хедж-фондов стало регулироваться 

с 2008 года, когда вышли соответствующие прика-
зы ФСФР: N 08–19/пз-н от 2008 г. и № 10–79/пз-н 
от 28.12.2010, утверждавшие положения о соста-
ве и структуре активов акционерных инвестици-
онных фондов и активов паевых инвестиционных 
фондов и которые к настоящему моменту утрати-
ли свою силу. На данный момент структура акти-
вов инвестиционных фондов регулируется Указа-
нием Банка России от 05.09.2016 № 4129-У «О со-
ставе и структуре активов акционерных инвести-
ционных фондов и активов паевых инвестицион-
ных фондов», в котором приведена новая класси-
фикация [3]

Указание предлагает по-новому структури-
ровать классификацию фондов, которые теперь 
разделяются на фонды для квалифицированных 
и неквалифицированных инвесторов. Так, инве-
стиционные фонды, по правилам доверительного 
управления которых предусмотрено, что их пай-
щиками могут выступать только квалифицирован-
ные инвесторы, подразделяются на:
• Фонд финансовых инструментов;
• Фонд недвижимости;
• Комбинированный фонд.

Соответственно для неквалифицированных ин-
весторов это:
• Фонд недвижимости;
• Фонд рыночных финансовых инструментов.

На Рисунке 2 ниже наглядно представлены ка-
тегории ПИФов, их типов и ограничения по груп-
пам инвесторов для каждого из них, в соответ-
ствии с Указанием Банка России [3].

Рис. 2. Структура рынка коллективных инвестиций

Чтобы понять к какой категории стоит относить 
хедж-фонды в рамках Указания Банка России, 
можно сразу исключить фонды для неквалифици-
рованных инвесторов. Поскольку регулятор оста-
вил прежними понятие закрытых и интервальных 
фондов, то хедж-фонды по-прежнему относятся 
к типам закрытых или интервальных ПИФов. Сле-
довательно, последние могут выступать в каче-
стве ПИФа финансовых инструментов и комбини-
рованного ПИФа.

Поскольку в комбинированные фонды соглас-
но пункту 2.8 указания Банка России могут вхо-
дить любые активы, в том числе и недвижимость, 

хедж-фонды целесообразно отнести к фонду фи-
нансовых инструментов, в структуру активов кото-
рого входят:
• Активы, которые допущены к организационным 

торгам на бирже Российской Федерации и на бир-
жах иностранных государств, но также обязатель-
но включенных в перечень, определенный Указа-
нием Банка России от 28.01.2016 № 3949-У;

• Ценные бумаги, которые являются ценными бу-
магами в соответствии с российским законода-
тельством;

• Производные финансовые инструменты, изме-
нение стоимости которых зависят от активов, 
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разрешенных и входящих в состав портфеля 
инвестиционного фонда;

• Денежные средства в руб лях и иностранной 
валюте на счетах и во вкладах в российских 
и в любых иностранных банках;

• Права требования по отношению к активам, 
включённым в договор доверительного управ-
ления;

• Иные активы, входящие в состав инвестицион-
ного фонда, связанные с оплатой расходов для 
оказания услуг доверительного управления.
Институты доверительного управления эффек-

тивно распределяют средства высокообеспечен-

ных частных лиц и институциональных инвесто-
ров. Поскольку, у таких финансовых посредни-
ков, как хедж-фонды расширенный инвестицион-
ный горизонт, они могут направлять сформиро-
ванные портфели не только в ликвидные активы, 
но и в развивающиеся рынки, новые проекты, не-
устойчивые корпорации и другие высокорискован-
ные активы. В таком случае финансирование на-
правлено в более широкий спектр, что позволяет 
фактически обеспечить насыщенность мало раз-
витых отраслей.

Рис. 3. Инвестиционный процесс VTB Capital IM Russia & CIS Fixed Income UCITS Fund

Рынок коллективных инвестиций в России 
в 2020 году достиг 9,2 триллиона руб лей, что 
на 13,8% выше показателей предыдущего года [4]. 
Несмотря на достигнутый рост рынка коллектив-
ных инвестиций по объемным параметрам, его ос-
новной проблемой по-прежнему остается низкая 
развитость институциональных инвесторов. Отсю-
да показатели рынка коллективного доверитель-
ного управления в России весьма незначительны, 
в сравнении с рынками развитых стран. Таким об-
разом, можно сделать вывод, что именно инсти-
туциональные инвесторы в данной отрасли вносят 
существенный вклад в развитие национальных 
экономик.

Недостаточная развитость законодательной 
базы и самих финансовых рынков в России, за-
ставляют российских управляющих регистриро-
вать хедж-фонды за рубежом. Так по данным Бан-
ка России, начиная с третьего квартала 2019 года 
по третий квартал 2021 года на территории Рос-
сийской Федерации нет зарегистрированных 
хедж-фондов [4]

Так как по российскому законодательству 
хедж-фондом по сути является один из разновид-
ностей паевого инвестиционного фонда, многие 
регистрируют фонды в офшорной зоне (Британ-

ские Виргинские острова, Каймановы острова, 
Багамы) для расширения круга инвестиционных 
инструментов. Также распространена форма ре-
гистрации по Директиве UCITS.

Для анализа российских хедж-фондов был вы-
бран следующий фонд –  VTB Capital IM Russia & 
CIS Fixed Income UCITS Fund. Фонд был основан 
в феврале 2014 года и зарегистрирован в Люксем-
бурге по Директиве UCITS V. В свою очередь под 
структуру управления UCITS входит SIF (специ-
ализированный инвестиционный фонд) –  фонд 
с многофункциональной структурой. Такой вид 
фонда делится на SIVAC –  фонд с переменным ка-
питалом и SICAF –  фонд с фиксированным капита-
лом [5]. В свою очередь, законодательством пре-
дусмотрено, что SIF могут инвестировать в любой 
вид активов как в Люксембурге, так и за его пре-
делами, а именно:
• Акции, облигации, производные финансовые 

инструменты, ETF и другие инвестиционные 
фонды;

• Хеджевые стратегии (развитие рынка, длин-
ные/короткие позиции, Глобальные макро, 
управляемые события и прочие);

• Недвижимое имущество;
• «Зеленые инвестиции» и прочее.
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Поскольку у специализированного фонда 
по закону Люксембурга нет ограничений на тип 
активов, в которые они могут инвестировать, он 
подходит для создания хедж-фонда. Такие фонды 
должны иметь активное управление портфелем. 
Из квартальных отчетов VTB Capital IM Russia & 
CIS Fixed Income UCITS Fund, видно, что фонд как 
 раз-таки позиционирует управление портфелем, 
как активное.

Далее рассмотрим более детально работу фон-
да по доступным источникам. Как трактует фонд, 
инвестиционный процесс VTB Capital IM Russia & 
CIS Fixed Income UCITS Fund строится по четырем 
кластерам, перечисленным ниже [6]:
1. Анализ финансового положения клиента, его 

индивидуальные цели и возможности;
2. Предоставление бесплатной инвестиционной 

консультации;
3. Формирование инвестиционного портфеля ис-

ходя из индивидуальных целей и инвестицион-
ного профиля;

4. Предоставление регулярных формальных от-
четов и дополнительной сводной и аналитиче-
ской информации.
Более детально процесс представлен на рисун-

ке 3, который составлен по данным анализируемо-
го фонда [7].
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Рис. 4. Доходность фонда VTB Capital IM Russia & CIS 
Fixed Income UCITS Fund

Целью инвестиций VTB Capital IM Russia & CIS 
Fixed Income UCITS Fund является достижение 
среднесрочного/долгосрочного прироста капита-
ла путем инвестирования в портфель инструмен-
тов с фиксированным доходом в России и странах 
СНГ, номинированных в местной и международ-
ной валютах. Инвестиции могут включать эмитен-
тов, зарегистрированных за пределами России 
или СНГ, операции или активы которых сосредо-
точены в России или СНГ. Инвестиционная коман-
да считает финансовые рынки России и СНГ все 
еще недостаточно развитыми, что делает их неэф-
фективными по сравнению с развитыми рынками 
и позволяет значительно улучшить соотношение 
риска и доходности в долгосрочной перспективе. 
Фонд активно управляется, имеет годовой оборот 
портфеля 50–200% со средним сроком удержания 
позиции 3–12 месяцев. Распределение валюты ос-
новано на собственных фундаментальных иссле-
дованиях. Решение о целевой дюрации портфеля 

основано на ожидаемом направлении процентных 
ставок и условиях ликвидности, подтвержденных 
макроэкономическим исследованием, которое 
проводит фонд.

Рассмотрим доходность за все года с даты соз-
дания, представленную ниже на рисунке 4, состав-
ленную по отчетности фонда [8]

Как видно самую высокую доходность фонд по-
казывал в феврале 2020 года, которая составила 
3,87% процентов.

Для более детальной оценки инвестиционной 
деятельности хедж-фондов (в части портфельно-
го управления активами) целесообразно произво-
дить расчет таких коэффициентов как: Коэффици-
ент Шарпа (Sharp Ratio), Информационный коэф-
фициент (Information Ration –  IR), показатель Мо-
дильяни с поправкой на риски и волатильность бу-
маг в портфеле, коэффициент Сортино (Sortino ra-
tion), а также коэффициентов MAR и Calmar Ratio. 
Так как фонд не раскрывает информацию о сво-
ем инвестиционном портфеле все расчеты будут 
строиться исходя из данных по доходности фонда. 
Эти коэффициенты используются для измерения 
доходности с поправкой на риск. С их помощью 
инвестор может спрогнозировать потенциальный 
доход по сравнению с упущенной возможностью 
инвестирования в хедж-фонд, путем применения 
годовой доходности в качестве потенциальной вы-
годы и максимальной просадки в качестве потен-
циального убытка. Первый коэффициент(коэффи-
циент Шарпа) можно рассчитать по следующей 
формуле: 

	 Sharp	Ratio	=	 p f

p

r r−

σ
		 (1)

где pr  –  средняя доходность инвестиционного фонда;

fr  –  средняя доходность безрискового актива;

pσ  –  стандартное отклонение доходностей активов ин-

вестиционного фонда (риск инвестиционного портфе-
ля).

Следующий показатель –  Информационный ко-
эффициент (Information Ratio) используется управ-
ляющими фондами, как показатель эффективно-
сти. Данный коэффициент применим для срав-
нения навыков управления с аналогичными ин-
вестиционными стратегиями. Данное сравнение 
позволяет оценить управляющему фонда его воз-
можность создавать избыточную доходность в те-
чение всего времени управления фондом или от-
дельным портфелем. Коэффициент схож с ранее 
рассчитанным коэффициентом Шарпа, поскольку 
оба показателя определяют доходность с поправ-
кой на риск. Основное отличие заключается в том, 
что при расчете коэффициента Шарпа сравнива-
ется скорректированная с учетом риска доход-
ность актива с безрисковой ставкой, в то время 
как, Информационный коэффициент позволяет 
получить скорректированную доходность с учетом 
риска по отношению к определенному бенчмарку.

Информационный коэффициент рассчитывает-
ся по следующей формуле:
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( )i b

ib

E R R
InformationRatio   

−
=

σ
  (2)

где iR  –  доходность бумаги или портфеля;

bR  –  доходность инструмента, который был взят в каче-

стве бенчмарка;
E( i bR R  )− 	– 	ожидаемая избыточная доходность портфе-

ля над бенчмарком;

ibσ 	 – 	стандартное отклонение разницы доходностей 

портфеля и бенчмарка.
В качестве бенчмарка, как правило, выбира-

ется индекс с широкой базой, взвешенный по ры-
ночной капитализации. Как видно из выражения 
(2) чем выше значение индекса IR, тем лучше. Ес-
ли IR находится ниже нуля, то это говорит о том, 
что управляющий не превзошел результаты бен-
чмарка и инвестировать в такой фонд не целесо-
образно.

Коэффициент Модильяни с поправкой на риск 
(М2) –  это дополнение к коэффициенту Шарпа, ко-
торое определяет доходность портфеля с поправ-
кой на риск при помощи умножения коэффициен-
та Шарпа на стандартное отклонение бенчмарка 
и добавление к нему безрисковой доходности.

	 ( )bM SR rf2 * = σ + 		 (3)

где	SR	– 	коэффициент Шарпа;
σb	– 	стандартное отклонение доходности бенчмарка;
rf	– 	безрисковая ставка.

Коэффициент Сортино рассчитывается по фор-
муле:

	 Sortino	ration	=	 p f

d

r r−

σ
		 (4)

где pr 	– 	средняя доходность портфеля;

pr 	– 	средняя доходность безрискового актива;

dσ 	– 	стандартное отклонение убытков по портфелю

Коэффициент Сортино схож с коэффициентом 
Шарпа, его единственное отличие заключается 
в том, что стандартное отклонение рассчитывает-
ся только для отрицательных значений, то есть для 
убыточных периодов по портфелю.

И завершается оценка деятельности хедж-фон-
дов расчетом двух специальных показателей MAR 
и Calmar Ratio.

Различия двух последних коэффициентов за-
ключается в том, что Calmar Ratio рассчитывает-
ся по статистике фонда с начала его создания, 
а MAR за последние три года, что позволяет оце-
нить долгосрочную и краткосрочную перспективу 
фонда. Ниже приведены форму для расчета [9]:

	 Calmar	Ratio	=	
Доходностьфонда

Максимальнаяпросадка
 
 

		 (5)

где, доходность фонда –  годовая доходность фонда 
(за последние три года),
максимальная просадка –  значение самой низкой про-
садки (за последние три года).

	 MAR	=	
Доходностьфонда

Максимальнаяпросадка
 
 

		 (6)

где доходность фонда –  Годовая доходность фонда 
(с даты создания),
максимальная просадка –  Значение самой низкой про-
садки (с даты создания).

Чем выше значение данных коэффициентов, 
тем лучше доходность с поправкой на риск. Рас-
считаем значения для VTB Capital IM Russia & CIS 
Fixed Income UCITS Fund основываясь на данных 
отчета фонда о его деятельности. Для сравнения 
возьмем фонд ETF, который базируется на покуп-
ке облигаций развивающихся стран. Такой выбор 
сделан в связи с тем, что портфель VTB Capital 
IM Russia & CIS Fixed Income UCITS Fund в основ-
ном состоит из облигаций российских компаний 
и ОФЗ (табл. 1, 2).

Таблица 1. Расчет Calmar Ratio

Доход-
ность

Максималь-
ная просадка

Calmar
Ratio

Показатели VTB Capital 
IM Russia & CIS Fixed 
Income UCITS Fund за 3 
последних года

0,14 -0,06% 2,47

Bloomberg Barclays 
Emerging Markets Local 
Bond ETF

0,01 -0,10 0,10

Источник: составлено автором на основе проведенных расче-
тов

Таблица 2. Расчет коэффициента MAR

Доход-
ность

Максимальная 
просадка

MAR

Показатели VTB Capital 
IM Russia & CIS Fixed 
Income UCITS Fund с да-
ты создания

0,36 -0,15 2,41

Bloomberg Barclays 
Emerging Markets Local 
Bond ETF

0,08 -0,10 0,85

Источник: составлено автором на основе проведенных расче-
тов

Как видно из расчетов оба коэффициента 
по VTB Capital IM Russia & CIS Fixed Income UCITS 
Fund находятся на высоком уровне, из чего сле-
дует, что фонд работает эффективно, по сравне-
нию с результатами Bloomberg Barclays Emerging 
Markets Local Bond ETF. Несмотря на полученные 
результаты рассчитаем дополнительно Sterling Ra-
tio. Данный коэффициент практически такой же 
как предыдущие два, с той лишь разницей, что мы 
вычитаем произвольные десять процентов из мак-
симальной просадки. Это делается из предполо-
жения того, что независимо от того, какие резуль-
таты показывает фонд сейчас, они всегда могут 
ухудшиться в будущем. Для Sterling Ratio возьмем 
данные с начала создания фонда, так как это по-
кажет более полную картину. Коэффициент счита-
ется по формуле ниже:
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Sterling	Ratio	=	
Доходностьфонда

Максимальнаяпросадка
 

  10%+
	(7)

где доходность фонда –  Годовая доходность 
фонда (с даты создания),

максимальная просадка –  Значение самой низ-
кой просадки (с даты создания) +10%.

Рассмотрим полученные результаты в таблице 3.

Таблица 3. Расчет Sterling Ratio

Доход-
ность

Максимальная 
просадка+10%

Sterling 
Ratio

Показатели VTB 
Capital IM Russia 
& CIS Fixed Income 
UCITS Fund с даты 
создания

0,36 -0,17 2,19

Bloomberg Barclays 
Emerging Markets 
Local Bond ETF

0,01 -0,11 0,09

Источник: составлено автором на основе проведенных расче-
тов

Как видно коэффициент остался в положитель-
ной зоне, несмотря на добавленные 10% к просад-
ке, что подтверждает сделанный ранее вывод.

В дополнение к расчетам этих двух показате-
лей, для полной картины, рассчитаем остальные 
показатели. Исходя из имеющихся данных были 
рассчитаны: коэффициент Шарпа (Sharp	 Ratio), 
Коэффициент информации (IR) и индекс Модилья-
ни (m2). В качестве бенчмарка был возят Индекс 
Мосбиржи корпоративных облигаций, а в качестве 
безрисковой ставки- ставка доходности к погаше-
нию ОФЗ 46020 [10]

Расчеты данных коэффициентов дали следую-
щие результаты:	 Sharp	 Ratio	 = –709,07%,	
InformationRatio  	=	607,00%,	M2	=	1,84%

Как видно из полученных результатов хедж- 
фонд показывает результаты, которые говорят, 
о том, что за последний год риск фонда намного 
больше превышает его доходность, что не может 
быть привлекательным для широкого круга инве-
сторов. Как видно на Рисунке 4 доходность фонда 
в течение 2021 года значительно упала и в целом 
фонд не показывает продолжительной стабиль-
ной доходности.

Рассмотренные выше показатели оценки эф-
фективности управления активами Хедж-фондов, 
могут быть использованы потенциальным кругом, 
прежде всего, квалифицированных инвесторов 
для выбора соответствующего хедж-фонда как 
объекта инвестирования. В силу сложившихся не-
благоприятных финансово- экономических отно-
шений России со странами коллективного Запада, 
существует реальная угроза заморозки, или экс-
проприации любых зарубежных активов, незави-
симо от юрисдикции их происхождения. А это оз-
начает, что можно ожидать в недалеком будущем 
создания таких фондов в Российской юрисдикции, 
что в свою очередь потребует более глубокой про-
работки нормативной базы.
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SOME INDICATORS FOR ASSESSING THE EFFICIENCY 
OF ASSET MANAGEMENT OF RUSSIAN HEDGE 
FUNDS
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Financial University under the Government of the Russian Federation

The article discusses certain indicators for assessing the effective-
ness of asset management of Russian hedge funds registered in 
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offshore jurisdictions using the VTB Capital IM Russia & CIS Fixed 
Income UCITS Fund as an example. The considered indicators will 
be useful, first of all, to qualified investors for an objective choice of 
a fund as an investment object. To assess the effectiveness of asset 
management of any investment funds, including hedge funds, it is 
advisable to use indicators that take into account not only profitabil-
ity, but also the risks associated with such management. Moreover, 
these indicators are considered universal, regardless of the jurisdic-
tion of the relevant investment fund, but calculated using special al-
gorithms. Their purpose, or practical orientation, is to give any inves-
tor a universal tool for evaluating the investment activity of any fund 
in terms of profitability and risk, arising from the classical portfolio 
theory of financial asset management. At the same time, it is em-
phasized that under the current conditions, there is a risk of freezing 
the assets of such funds for any foreign jurisdictions. And this will ul-
timately lead to the need to create hedge funds on the territory of the 
Russian Federation, which will require the development of a more 
detailed regulatory framework.

Keywords: hedge funds, institutional investors, assets, managers, 
valuation indicators, collective investment market, risk and return.
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В статье рассматриваются вопросы финансового обеспечения 
реализации государственных программ развития и функциони-
рования системы здравоохранения. Проанализирована инфор-
мация, касающаяся различных типов национальных проектов. 
Рассмотрены направления развития системы здравоохранения 
в Нижегородской области. Предложена методика анализа эф-
фективности реализации государственных программ в обла-
сти здравоохранения. Разработана система показателей, ха-
рактеризующая процесс реализации федеральных программ. 
В рамках методики разработан нормированный индикатор 
достижения поставленной цели в результате реализации про-
грамм здравоохранения. Приведено ранжирование регионов 
на территории с высоким, удовлетворительным и неудовлет-
ворительным уровнем исполнения программ здравоохране-
ния, реализуемых государством. Кроме того, были выделены 
отдельные индикаторы достижения цели и показатели резуль-
татов реализации государственных программ: рождаемости, 
смертности, количество случаев болезни, обеспеченность вра-
чами и наличием мест в медицинских учреждениях. Данные 
приведены по отдельным регионам РФ за 2020 год. Исследо-
ваны отдельные индикаторы достижения цели реализации про-
грамм в области здравоохранения до 2024 г.

Ключевые слова: государственные программы, оценка эф-
фективности, рейтинг регионов Российской Федерации, ком-
плексный нормированный индикатор, индикаторы достижения 
цели, результаты выполнения государственных программ, бал-
льная оценка.

В условиях перманентной перестройки финан-
совой системы государства перестраивается и вся 
социально- культурная сфера, в том числе ее фи-
нансирование. Во многом возможности развития 
государства зависят от инвестиций в человече-
ский капитал. Здоровье людей является главной 
ценностью страны.

Система здравоохранения включает элементы 
финансового, ресурсного обеспечения, элементы, 
характеризующие достижение текущих и страте-
гических целевых показателей ее функционирова-
ния в рамках всего государства и отдельно взятых 
регионах. Стоимостный критерий, характеризую-
щий эффективность инвестиций в человеческий 
капитал –  доля расходов на здравоохранение в ва-
ловом внутреннем продукте страны, а значения 
достижения текущих целевых показателей пред-
ставлены в государственных программах разви-
тия здравоохранения регионов. Достижение стра-
тегических целевых показателей функционирова-
ния системы здравоохранения в регионах отраже-
ны в национальных проектах «Здравоохранение» 
и «Демография».

Диагностика и профилактика заболеваний, 
стабильная работа медицинских учреждений, 
включая обеспечение лекарственными средства-
ми и медицинским оборудованием –  это одни 
из главных направлений развития здравоохране-
ния. Для реализации этих направлений в регио-
нах выполняются федеральные программы раз-
вития системы здравоохранения. Так в Нижего-
родской области в рамках программы «Борьба 
с онкологическими заболеваниями» в 2021 году 
было закуплено высокотехнологичное оборудо-
вание на 441,4 млн руб., а по программе «Борь-
ба с сердечно- сосудистыми заболеваниями» 
на 269,2 млн. руб. Продолжается финансирование 
строительства центра детской онкологии. В регио-
не активно развивается санитарная авиация. Так 
в 2021 году было выполнено 258 вылетов. По про-
грамме «Модернизация первичного звена здраво-
охранения» выполнен комплексный капитальный 
ремонт 145 объектов здравоохранения. Благода-
ря этой программе осуществляется строительство 
23 фельдшерско- акушерских пунктов и врачеб-
ных амбулаторий на территории Нижегородской 
области. С целью автоматизации процесса взаи-
модействия медицинских организаций, использо-
вания информационных технологий для выдачи 
электронных рецептов льготных лекарств, приме-
нение телемедицины осуществляется реализация 
программы «Создание единого цифрового конту-
ра в здравоохранении на основе единой государ-
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ственной информационной системы здравоохра-
нения». В рамках этой программы в 2021 году бы-
ло выделено 240,8 млн. руб. [2]

Вместе с тем последствия COVID-19 заставля-
ют пересмотреть подходы к инвестициям в чело-
веческий капитал. Пандемия выявила ряд серьёз-
ных проблем системы здравоохранения, нехватка 
мест в больницах, дефицит медицинских кадров, 
взаимодействие центра и регионов с целью опе-
ративного принятия решений и координации де-
ятельности, задержки с финансовым обеспече-
нием. С другой стороны, эти проблемы перешли 
в разряд задач, которые решаются и будут ре-
шаться в ближайшем будущем. Так медицинские 
центры стали строиться с учетом возможности 
их быстрого перепрофилирования или перепла-
нировки в зависимости от меняющихся условий 
и потребностей. У многих пришло переосмысле-
ние того, что кадры в медицине –  это главная цен-
ность здравоохранения, а от системы их мотива-
ции во многом зависит жизнь и здоровье людей.

Таким образом, разработка методики анализа 
эффективности реализации государственных про-
грамм в сфере здравоохранения является важной 
национальной задачей, решение которой обеспе-
чит улучшение жизни людей.

Методология исследования включает ряд эта-
пов. На первом этапе анализируются эмпириче-
ские данные, отбирается информация, характе-
ризующая индикаторы достижения цели и резуль-
таты выполнения государственных программ (та-
бл. 1). Для этого используются методы экономиче-
ского, системного анализа, а также методы мате-
матической статистики.

Таблица 1. Система показателей, характеризующая процесс 
реализации государственных программ

Показатели Интерпретация 
показателей

Общие коэффициенты рождаемости Максимизация

Общие коэффициенты смертности Минимизация

Смертность населения в возрасте: женщины 
16–60 лет, мужчины 16–65 лет (в России тру-
доспособный возраст)

Минимизация

Смертность в младенческом возрасте Минимизация

Число койко-мест, приходящихся на 10 000 
человек

Максимизация

Количество человек, приходящихся на 1 
койко- место

Минимизация

Количество посещений в смену в больницах 
и поликлиниках на 10 000 человек населения

Максимизация

Число докторов всех специальностей, прихо-
дящихся на 10 000 человек населения

Максимизация

Количество человек, приходящееся на одно-
го врача

Минимизация

Количество человек, приходящееся на одного 
работника среднего медицинского персонала

Минимизация

Количество сотрудников среднего медицин-
ского персонала, приходящееся на 10 000 че-
ловек

Максимизация

Показатели Интерпретация 
показателей

Количество абортов, которое приходится 
на 1000 женщин (возраст 15–49 лет)

Минимизация

Количество случаев прерывания беременно-
сти, приходящихся на 100 родов

Минимизация

Количество случаев болезни, приходящиеся 
на 1000 человек населения

Минимизация

Отдельные инфекционные и паразитарные 
болезни

Минимизация

Новообразования Минимизация

Болезни крови, кроветворных органов и от-
дельные нарушения, вовлекающие иммунный 
механизм

Минимизация

Болезни эндокринной системы, расстройства 
питания и нарушения обмена веществ

Минимизация

Болезни нервной системы Минимизация

Болезни глаза и его придаточного аппарата Минимизация

Болезни уха и сосцевидного отростка Минимизация

Болезни системы кровообращения Минимизация

Болезни органов дыхания Минимизация

Болезни органов пищеварения Минимизация

Болезни кожи и подкожной клетчатки Минимизация

Болезни костно- мышечной системы и соеди-
нительной ткани

Минимизация

Болезни мочеполовой системы Минимизация

Врожденные аномалии (пороки развития), 
деформации и хромосомные нарушения

Минимизация

Травмы, отравления и некоторые другие по-
следствия внешних причин

Минимизация

Соотношение СМП и врачебного персонала Максимизация

Валовой региональный продукт, приходя-
щийся на душу населения

Максимизация

Источник: составлено авторами

На втором этапе проводится нормировка по-
казателей, то есть приведение их значений в ин-
тервале от 0 до 1 для придания им универсальной 
размерности по формулам (1) и (2).

Первая группа (улучшение (1)) индикаторов до-
стижения поставленной цели и полученных пока-
зателей в результате реализации государствен-
ных программ:

 i max ij
ij

i max i min

ИН ИН
ИН

ИН ИН
 *

   

−
=

−
. (1)

Вторая группа (ухудшение (2)) индикаторов до-
стижения поставленной цели и полученных пока-
зателей в результате реализации государствен-
ных программ:

 ij i min
ij

i max i min

ИН ИН
ИН

ИН ИН
 *

   

−
=

−
, (2)

где ИНij –  расчетное значение и ИНij
* –  нормированное 

значение i-го индикатора достижения поставленной це-
ли и полученного показателя в результате реализации 
государственной программы в j-ом регионе,
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ИНi max –  наибольшее и ИНi min – наименьшее расчетное 
значение  i-го индикатора достижения цели и показате-
ля непосредственных результатов государственной про-
граммы в выборке.

На третьем этапе определяется общий норми-
рованный индикатор достижения поставленной 
цели и полученный показатель в результате реали-

зации государственной программы ( норм
jКИН )  со-

гласно формуле (3).

 
n

норм
ijj

i

КИН ИН*

1=

= ∑  (3)

Далее проводится балльная оценка на основе, 
один балл присваивается региону, имеющему са-
мый высокий уровень выполнения государствен-

ной программы, чему соответствует наименьшее 
значение КИН  .

На четвертом этапе анализируются получен-
ные результаты. Результаты исследования опре-
деляют подходы к уровню эффективности реали-
зации государственных программ в сфере здраво-
охранения на основании комплексного нормиро-
ванного индикатора достижения цели. Ранжирова-
ние регионов позволяет провести классификацию 
регионов с высоким, удовлетворительным и неу-
довлетворительным уровнем программ здравоох-
ранения, реализуемых государством.

Эмпирические результаты расчетов на осно-
вании предложенной методики с использованием 
данных источников [3,4] представлены в таблице 2.

Таблица 2. Рейтинг отдельных регионов по общему нормированному индикатору достижения поставленной цели реализации 
государственных программ за период 2018–2020 гг.

Регионы 2018 г. Рейтинг 2019 г. Рейтинг 2020 г. Рей-
тинг

2020 г. 
(ковид)

Рейтинг 
2020 г. 
(ковид)

Высший уровень эффективности ГП

Магаданская обл. 9,48 2 9,92 2 9,10 1 9,46 1

Чеченская Республика 11,77 10 10,87 6 9,86 2 9,86 2

Кабардино- Балкарская Республика 9,40 1 9,05 1 10,25 3 10,49 3

Республика Калмыкия 11,54 7 11,04 7 10,46 4 10,90 4

Курская обл. 10,87 4 11,20 9 11,16 6 11,31 5

г. Москва 10,81 3 10,70 4 10,81 5 11,34 6

Сахалинская обл. 11,71 8 10,75 5 11,36 8 11,52 7

Республика Тыва 10,94 5 10,69 3 11,23 7 11,63 8

Воронежская обл. 11,16 6 11,12 8 11,73 10 12,08 9

Республика Северная Осетия –  Алания 11,73 9 11,41 10 11,63 9 12,30 10

Первый уровень эффективности ГП

Камчатский край 12,46 24 12,59 24 12,62 15 13,08 17

Мурманская обл. 12,64 26 12,41 22 12,70 16 13,12 18

Республика Крым 12,11 16 12,71 25 13,15 26 13,20 19

Республика Саха (Якутия) 12,85 28 13,15 33 12,82 19 13,21 20

Тамбовская обл. 12,27 20 11,99 15 13,06 23 13,23 21

Хабаровский край 12,14 17 12,37 20 13,06 24 13,32 24

Забайкальский край 12,89 29 12,96 30 13,13 25 13,34 25

Тюменская обл. 12,78 27 12,74 27 12,98 21 13,43 26

Липецкая обл. 12,07 15 11,99 16 13,44 28 13,48 27

Республика Бурятия 12,26 19 12,41 23 13,27 27 13,72 28

г. Севастополь 12,28 21 13,85 46 13,70 32 13,76 29

Еврейская автономная область 14,29 58 14,15 53 13,69 31 13,80 31

Московская обл. 13,25 35 12,34 19 13,47 29 13,90 32

Томская обл. 13,73 42 13,32 35 13,70 33 13,99 33

Второй уровень эффективности ГП

Костромская обл. 12,95 30 13,50 36 13,98 36 14,10 35

Республика Мордовия 12,98 31 13,62 41 13,76 34 14,18 36

Волгоградская обл. 13,07 34 13,03 31 14,15 39 14,34 37

Ярославская обл. 14,24 54 14,84 69 14,12 38 14,37 38
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Регионы 2018 г. Рейтинг 2019 г. Рейтинг 2020 г. Рей-
тинг

2020 г. 
(ковид)

Рейтинг 
2020 г. 
(ковид)

Ставропольский край 11,84 11 12,72 26 14,31 40 14,41 39

Карачаево- Черкесская Республика 13,03 33 13,96 50 13,97 35 14,61 40

Смоленская обл. 13,82 44 13,51 38 14,50 44 14,61 41

Республика Коми 16,29 86 15,70 82 14,38 41 14,63 42

Новосибирская обл. 13,52 36 12,95 29 14,61 48 14,72 43

Краснодарский край 14,05 52 14,22 56 14,73 49 14,77 44

Чукотский автономный округ 13,66 40 12,80 28 14,57 46 14,80 47

Калужская обл. 14,39 59 14,28 57 14,74 51 14,83 49

Рязанская обл. 13,61 38 13,85 45 14,73 50 14,90 50

Кировская обл. 13,67 41 13,55 40 14,60 47 14,97 51

Третий уровень эффективности ГП

Саратовская обл. 14,03 51 13,92 49 15,00 60 15,08 54

Белгородская обл. 14,13 53 13,18 34 14,97 59 15,09 55

Омская обл. 14,24 55 13,89 48 14,91 58 15,10 56

Псковская обл. 14,79 64 14,74 67 14,91 57 15,10 57

Нижегородская обл. 14,73 63 14,74 66 14,80 53 15,12 58

г. Санкт- Петербург 13,53 37 13,52 39 14,74 52 15,24 59

Новгородская обл. 15,03 69 14,71 64 15,02 62 15,24 60

Источник: расчеты авторов

Приведенный рейтинг показал регионы, эф-
фективно реализующие государственные про-
граммы здравоохранения. К ним относятся: Мага-
данская обл., Чеченская республика, Кабардино- 
Балкарская республика, Республика Калмыкия, 
Курская обл., г. Москва, Сахалинская обл., респу-
блика Тыва, Воронежская обл.

Средний (первый и второй) уровень реализа-
ции программ здравоохранения, реализуемых го-
сударством, имеют такие регионы как: Камчат-
ский край, Мурманская обл., республика Крым, 
Тюменская обл., Костромская обл., республика 

Мордовия, Волгоградская обл., Ярославская обл., 
Ставропольский край, Карачаево- Черкесская ре-
спублика, Смоленская обл., республика Коми, Но-
восибирская обл., Краснодарский край.

Аутсайдерами данного рейтинга можно считать 
Алтайский край (95 место), Ненецкий автономный 
округ (96 место), Республика Карелия (97 место), 
Орловская область (98 место), Курганская об-
ласть (99 место).

В таблице 3 представлены, подтверждающие 
итоги рейтинга в виде показателей здравоохране-
ния.

Таблица 3. Индикаторы достижения цели и показатели результатов реализации гос. программ за 2020 год по отдельным регионам РФ

Регионы ИЦ 1* ИЦ 2 ИЦ 3 ИЦ 4 ИЦ 5 ИЦ 6 ИЦ 7 ИЦ 8 ИЦ 9 ИЦ 10 ИЦ 11

max min max min max min max min min min min

РФ 9,8 14,6 81,3 123 50,4 198,2 98,1 102 759,9 9,8 370,6

Нижегородская обл. 8,7 17,3 89,3 111,9 48,4 206,5 94,4 105,9 853,1 9,4 491,6

Алтайский край 8,6 16,5 90,9 110 43,4 230,6 97,5 102,6 987,5 16,8 458,7

Белгородская обл. 8 15,6 69,5 143,9 40,4 247,4 95,3 105 714 8,7 321,7

Воронежская обл. 8,2 16,5 79,1 126,5 52,3 191,2 93,3 107,2 531,9 5,8 235,8

г. Москва 9,9 11,9 71,6 139,6 69,9 143 110,7 90,3 632,6 9,6 282,0

г. Санкт- Петербург 10,3 13,6 82,8 120,8 89,3 112 90,2 110,9 990,2 15,5 477,2

Кабардино- 
Балкарская Респу-
блика

12,1 10,1 77,8 128,5 48,1 208,1 92,1 108,6 455,8 4,3 197,7

Курганская обл. 9 17,4 87,4 114,4 28,9 345,8 89,0 112,3 892,8 9,8 382,4

Курская обл. 8,3 17,7 86,7 115,4 52,7 189,8 89,8 111,3 497,8 7,2 284,6

Магаданская обл. 9,4 12,5 110,4 90,6 62,4 160,2 64,8 154,2 644,9 6,8 336,2
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Регионы ИЦ 1* ИЦ 2 ИЦ 3 ИЦ 4 ИЦ 5 ИЦ 6 ИЦ 7 ИЦ 8 ИЦ 9 ИЦ 10 ИЦ 11

max min max min max min max min min min min

Ненецкий автоном-
ный округ

13,5 10,1 74,1 134,9 51,1 195,5 77,6 128,9 1179 18,1 626,5

Орловская обл. 7,9 18,4 78 128,2 45,2 221,1 86,5 115,6 1034,4 11,5 550,6

Псковская обл. 8 19 94,4 105,9 32,4 308,4 101,9 98,1 658,6 7,5 360,6

Республика Башкор-
тостан

10,2 15 79,7 125,5 44,8 223,2 96,3 103,8 916,4 9,6 444,6

Республика Карелия 8,5 16,6 78,4 127,6 52,9 189 90,3 110,7 1067,7 14,5 533,8

Республика Мордо-
вия

7 16,7 80,5 124,2 54,6 183,2 91,8 109 694,5 11,6 338,9

Республика Татарстан 10,6 13,9 63,9 156,4 44,3 225,6 90,3 110,7 800,6 8,4 418,7

Республика Тыва 20,2 9,4 106,7 93,7 50,6 197,7 67,8 147,6 614,1 6,1 259,4

Сахалинская обл. 11,5 13,7 115,2 86,8 64,6 154,9 71,6 139,7 629,6 10,3 303,6

Ульяновская обл. 8,4 16,9 81,2 123,1 43 232,8 81,1 123,2 747,7 10,2 354,2

Ханты- Мансийский 
автономный округ

12,3 7,6 72,7 137,5 57,5 173,9 70,6 141,7 845,7 8,4 431,8

Чеченская Респу-
блика

20 6,3 62,9 158,9 32,2 310,9 124,4 80,4 309 1,9 136,2

Ямало- Ненецкий ав-
тономный округ

12,9 6 75,9 131,8 61 164 67,2 148,9 1249,4 11,9 634,2

* Обозначение индикаторов:
ИЦ 1 –  Общие коэффициенты рождаемости; ИЦ 2 –  Общие коэффициенты смертности; ИЦ 3 –  Количество койко-мест в боль-
ницах, приходящееся на 10 000 чел.; ИЦ 4 –  Количество врачей всех специальностей на 10 000 чел.; ИЦ 5 –  Количество человек, 
приходящееся на одного врача; ИЦ 6 –  Количество человек, приходящееся на 1 сотрудника среднего медицинского персонала; 
ИЦ 7 –  Количество человек среднего медицинского персонала на 10 000 чел.; ИЦ 8 –  Количество случаев болезни, приходящиеся 
на 1000 чел. населения; ИЦ 9 –  Новообразования; ИЦ 10 –  Болезни системы кровообращения; ИЦ 11 –  Болезни органов дыхания.

Несмотря на активную работу в области здра-
воохранения в рамках программы «Развитие здра-
воохранения в Нижегородской области» по таким 
направлениям как увеличение продолжительно-
сти жизни населения области, в том числе за счет 
снижения уровня смертности от наиболее значи-
мых заболеваний, поддержание и укрепление здо-
ровья, доступность медицинской помощи, эффек-
тивность услуг системы здравоохранения область 
занимает только 53 место (с учетом ковидных по-
казателей –  58 место). Расходы на выполнение 

данной программы в 2022 году были запланирова-
ны в сумме 34, 6 млрд руб., на 2023–35 млрд руб. 
и на 2024 в сумме 37,1 млрд. руб. [2]

Нижегородская область имеет показатели 
значительно ниже среднероссийских по рождае-
мости, смертности, численности врачей, средне-
го медицинского персонала, количество человек, 
приходящихся на одного доктора, заболеваемости 
населения от новообразований и проблем с орга-
нами дыхания (таблица 4).

Таблица 4. Отдельные индикаторы достижения цели реализации государственной программы в области здравоохранение до 2024 г.

Индикаторы достижения цели реализации государ-
ственной программы

2020 г. 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.

Количество смертельных исходов от болезней, связан-
ных с системой кровообращения,
на 100 тысяч человек

829,1 800,4 775,1 749,8 724,5

Количество смертельных исходов от опухолевых но-
вообразований (в т.ч. от злокачественных) на 100 тыс. 
человек

214,2 195,6 193,2 190,8 188,4

Планируемая продолжительность жизни при рождении 
человека, лет

70,15 70,63 71,29 71,93 72,68

Еще одной острой проблемой, нерешенной 
не только на уровне региона, но и страны в целом, 
остается кадровый вопрос. Российские и ниже-
городские врачи уходят из медицины вследствие 
низкой оплаты труда, отсутствия общественного 

признания профессии и ее положительного имид-
жа. Ни одна профессия по психоэмоциональной 
нагрузке, рискам несравнима с профессией врача. 
Карьера доктора должна строиться на его врачеб-
ной помощи людям, а для управленческих кадров 
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важно, чтобы работали профессионалы, а не «эф-
фективные менеджеры».

Президент России В. В. Путин понимает, что 
статус профессии «доктор» надо поднимать и уже 
в 2012 году в «Майских указах» было установлено, 
что заработная плата доктора должна быть выше 
в два раза средней зарплаты по стране. Однако 
никто не учитывает норму нагрузки на медицин-
ский персонал при такой заработной плате. Часто 
доктора работают не на одну ставку и в несколь-
ких медицинских учреждениях. В таких условиях 
ему сложно думать о пациенте, качестве оказы-
ваемой помощи и о профессиональном развитии. 
Вместе с тем можно говорить о том, что в нашей 
стране есть все необходимые возможности, в том 
числе и финансовые, к повышению эффективно-
сти функционирования системы здравоохранения. 
А применение разработанного методического ин-
струментария позволит оценивать регионы России 
по эффективности реализации государственных 
программ, обеспечению населения качественной 
медицинской помощью с целью сохранения и ро-
ста человеческого капитала России.
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The article discusses the issues of financial support for the imple-
mentation of state programs for the development and functioning of 
the healthcare system. The information concerning various types 
of national projects is analyzed. The directions of development of 
the healthcare system in the Nizhny Novgorod region are consid-
ered. A methodology for analyzing the effectiveness of the imple-
mentation of state programs in the field of healthcare is proposed. 
A system of indicators has been developed that characterizes the 
process of implementing federal programs. Within the framework of 
the methodology, a standardized indicator of achieving the set goal 
as a result of the implementation of health programs has been de-
veloped. The ranking of regions in the territory with a high, satisfac-
tory and unsatisfactory level of implementation of health programs 
implemented by the state is given. In addition, separate indicators 
of achievement of the goal and indicators of the results of the imple-
mentation of state programs were identified: fertility, mortality, the 
number of cases of illness, availability of doctors and availability 
of places in medical institutions. The data are given for individual 
regions of the Russian Federation for 2020. Separate indicators of 
achievement of the goal of implementation of programs in the field 
of health care until 2024 are investigated.
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tors of achievement of the goal, results of implementation of state 
programs, point evaluation.

References

1. The Ministry of Finance of the Nizhny Novgorod region [Elec-
tronic resource]. –  Access mode: http://mf.nnov.ru / (accessed 
25.02.2022)

2. The Ministry of Finance of the Russian Federation [Electronic 
resource]. –  Access mode: https://www.minfin.ru/ru / (accessed 
02.03.2022)

3. Federal State Statistics Service [Electronic resource]. –  Access 
mode: https://rosstat.gov.ru / (accessed 28.02.2022)



201

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Применение инструментов проектного управления в региональной 
информационной системе закупок: на примере города Севастополя

Щукина Ирина Вячеславовна,
заместитель директора Департамента управления делами 
Губернатора и Правительства Севастополя –  начальник 
Управления государственных закупок
E-mail: irina- schhukina@ro.ru

Галкин Дмитрий Валерьевич,
студент кафедры управления государственными 
и муниципальными закупками Московского государственного 
университета управления Правительства Москвы
E-mail: ugmzmag@yandex.ru

Анализ научной литературы и закупочных практик свидетель-
ствует о том, что вопросы реализации подходов, основанных 
на идеях и инструментах управления проектами позволяют 
эффективно решать конкретные управленческие проблемы. 
Понятие проектного офиса пришло к нам из существующих 
международных и национальных стандартов, опыта управ-
ления разнообразными проектами, программами, портфеля-
ми проектов и связанными с ними мероприятиями, в рамках 
проектной деятельности, а также при построении проектно- 
ориентированной системы управления в организации в целом. 
Универсального варианта структуры проектного офиса для лю-
бой организации не существует, так как структура проектного 
офиса зависит от специфики самой компании, её организаци-
онной структуры, стиля и методов корпоративного управления, 
содержания и масштаба проектов. Для оператора региональ-
ной информационной системы в сфере закупок проектное 
управление позволяет привлечь недостающие ресурсы, чтобы 
реализовать в формате проектов новые идеи и программы, 
осуществить профессиональное развитие коллектива органи-
зации и обмен опытом, а также повысить свой деловой имидж. 
Программный комплекс города Севастополя «Региональная 
контрактная система» постоянно приобретает новый функцио-
нал, претерпел множество изменений и модификаций начиная 
с 2015 года и продолжает развиваться. Каждую крупную мо-
дернизацию программного комплекса можно представлять как 
проект и такое отождествление соответствует отечественным 
и зарубежным определениям понятия «проект» в контексте 
проектного управления

Ключевые слова: государственные закупки, проектное управле-
ние, проектный офис, региональная информационная система.

Мировой опыт свидетельствует, что управле-
ние проектами –  по-прежнему тренд современного 
менеджмента [3]. Как показал анализ научной ли-
тературы [1] вопросы реализации подходов, осно-
ванных на идеях и инструментах управления про-
ектами, дают представление об общих принципах 
и конкретных управленческих ситуациях. Понятие 
проектного офиса пришло к нам из существую-
щих международных и национальных стандартов, 
опыта управления разнообразными проектами, 
программами, портфелями проектов и связанны-
ми с ними мероприятиями, в рамках проектной 
деятельности, а также при построении проектно- 
ориентированной системы управления в органи-
зации в целом[2]. Проектный офис –  подразде-
ление, которое осуществляет различные функ-
ции, относящиеся к централизации и координации 
управления проектами, входящими в его сферу 
ответственности. Сфера ответственности офи-
са управления проектами может варьироваться 
от оказания поддержки в управлении проектами 
до прямого управления проектом.

Управление проектом –  это планирование, 
организация и контроль трудовых, финансовых 
и материально- технических ресурсов проекта, на-
правленные на эффективное достижение целей 
проекта.

Благодаря проектным офисам становится воз-
можным дальнейшее развитие проектного управ-
ления в организации, внедрение современных 
управленческих инструментов и эффективных 
практик, а также обучение и развитие необходи-
мых компетенций сотрудников органов власти 
в сфере проектного управления.

Универсального варианта структуры проект-
ного офиса для любой организации не существу-
ет, так как структура проектного офиса зависит 
от специфики самой компании, её организаци-
онной структуры, стиля и методов корпоративно-
го управления, содержания и масштаба проек-
тов. Однако в большинстве случаев можно выде-
лить задачи, стоящие для создаваемых проектных 
офисов:

1) Управление разработкой новых проектов. 
Включает в себя оценку предложений (оценка сто-
имости, выгоды и рисков проекта), проверку со-
ответствия проектов плану работы организации 
и соответствия проекта видению и стратегии ор-
ганизации.

2) Управление портфелем проектов. Состоит 
из таких пунктов, как:
– Панель управления проектами –  перечень клю-

чевых показателей с использованием цветовых 
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индикаторов. Благодаря этому руководство 
организации может своевременно увидеть, 
на чем следует сконцентрировать внимание.

– Отчеты о ходе проекта. Необходимы всему пер-
соналу проектного офиса для понимания состо-
яния проекта.

– Обзор портфеля проектов.
– Проверка соответствия хода проекта утверж-

денным процессам.
3) Управление завершенными проектами. 

Включает в себя использование исторических 
справок для их применения в будущих проектах.

4) Определение процессов и методологии. Под-
разумевает под собой определение процессов 
и методологии для управления портфелем проек-
тов, управления программами и управления про-
ектами, а в дальнейшем внедрение методологии, 
способной обеспечить эффективное функциони-
рование организации.

5) Обучение: включает процесс сертифика-
ции, а также предоставление учебных материалов 
и организация электронного обучения.

6) Выбор и поддержка инструментов проектно-
го управления.

В городе Севастополе для обеспечения центра-
лизации закупок с 2015 года существует уполно-
моченный орган при осуществлении закупок това-
ров, работ, услуг для обеспечения государствен-
ных и муниципальных нужд города Севастополя.

Кроме того, начиная с 2015 года, в городе Се-
вастополе так же ещё и применяется программ-
ный комплекс «Региональная контрактная систе-
ма», порядок функционирования и использования 
которой утверждён Постановлением Правитель-
ства Севастополя от 20.02.2015 № 108-ПП. До-
ступен программный комплекс по адресу в сети 
«Интернет» https://rks.sevzakaz.ru/. Для целей обе-
спечения эффективности и прозрачности закупок 
в городе Севастополе в августе 2020 года была 
развёрнута площадка для осуществления закупок 
в соответствии с п. 4, п. 5 ч. 1 ст. 93 Федерального 
закона № 44-ФЗ в электронном виде: Подсистема 
«Закупки малого объёма» программного комплек-
са «Региональная контрактная система» города 
Севастополя, порядок функционирования которой 
утверждён Постановлением Правительства Сева-
стополя от 21.08.2020 № 432-ПП.

С 29 января 2021 года уполномоченным орга-
ном выступает Департамент управления дела-
ми Губернатора и Правительства Севастополя 
со специально отведённым для этого структурным 
подразделением: Управлением государственных 
закупок. Порядок взаимодействия заказчиков го-
рода Севастополя с Департаментом управления 
делами Губернатора и Правительства Севастопо-
ля –  уполномоченным органом при осуществлении 
закупок товаров, работ, услуг для обеспечения го-
сударственных нужд города Севастополя утверж-
дён Постановлением Правительства Севастополя 
от 29.12.2021 № 720-ПП. Программный комплекс 
«Региональная контрактная система» играет клю-
чевую роль так же и для автоматизации бизнес- 

процессов взаимодействия заказчиков города Се-
вастополя с уполномоченным органом.

Управление государственных закупок Депар-
тамент управления делами Губернатора и Прави-
тельства Севастополя фактически выступает опе-
ратором программного комплекса «Региональная 
контрактная система» (включая все его подсисте-
мы и модули), а это означает, что на него в пол-
ной мере возлагается решение задач, связанных 
с развитием и поддержкой данного программного 
комплекса.

Программный комплекс «Региональная кон-
трактная система» получил много нового функци-
онала, претерпел множество изменений и моди-
фикаций начиная с 2015 года и продолжает раз-
виваться. Каждую крупную модернизацию про-
граммного комплекса можно представлять как 
проект и такое отождествление соответствует оте-
чественным и зарубежным определениям понятия 
«проект» в контексте проектного управления:

Проект –  уникальная совокупность скоордини-
рованных действий (работ) с определенными точ-
ками начала и окончания, предпринятая индиви-
дуумом или организацией для достижения опреде-
ленных целей с установленными сроками, затра-
тами и параметрами выполнения.

Таким образом, совершенствование управлен-
ческих процессов, связанным с развитием и под-
держкой программного комплекса «Региональная 
контрактная система», будет выступать основным 
обоснованием для внедрения проектного офиса 
в Управлении государственных закупок Депар-
тамента управления делами Губернатора и Пра-
вительства Севастополя, являющегося в регионе 
оператором данного программного комплекса 
и выполняющего роль уполномоченного органа 
при осуществлении закупок товаров, работ, услуг.

В качестве других обоснований для внедрения 
проектного офиса в Управлении государственных 
закупок Департамента управления делами Губер-
натора и Правительства Севастополя можно вы-
делить факторы, вытекающие из недостаточной 
гибкости и специфики организации, выступающей 
органом государственной власти. К таковым пре-
жде всего относятся:
– слабая проработанность организационного ме-

ханизма управления инновационными процес-
сами;

– несовершенство в определении функций управ-
ления (содержания управления) при внедрении 
инновационных процессов;

– структуры Департамента недостаточно гибкие 
и подвижные;

– недостаточное взаимодействие составляющих 
структур системы управления.
На сегодняшний день Управление государ-

ственных закупок Департамента управления де-
лами Губернатора и Правительства Севастопо-
ля состоит из четырёх отделов, подчинённых на-
чальнику Управления государственных закупок 
(руководителю) (далее –  начальник Управления): 
отдел нормирования и планирования закупок, 
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экспертно- аналитический отдел, отдел организа-
ции и размещения закупок, отдел методологиче-
ского и нормативного сопровождения закупок.

Сейчас управление существующими проектами, 
завершёнными проектами и разработками новых 
проектов осуществляется начальником Управле-
ния и отделом методологического и нормативного 
сопровождения закупок. Отдел методологического 
и нормативного сопровождения закупок в Управле-
нии является именно тем подразделением, которое 
занимается вопросами развития и сопровождения 
программного комплекса «Региональная контракт-
ная система». Данная деятельность отдела распре-
деляется по ряду направлений:
1) Развитие и сопровождение программного ком-

плекса «Региональная контрактная система» 
в части функционала осуществления закупок 
по Федеральному закону 44-ФЗ;

2) Развитие и сопровождение программного ком-
плекса «Региональная контрактная система» 
в части функционала осуществления закупок 
по Федеральному закону 44-ФЗ;

3) Развитие и сопровождение Подсистемы «За-
купки малого объёма» программного комплек-
са «Региональная контрактная система» в ча-
сти функционала осуществления закупок в со-
ответствии с п. 4, п. 5 ч. 1 ст. 93 Федерального 
закона 44-ФЗ;

4) Развитие и сопровождение модуля мониторин-
га и отчётности по закупочной деятельности, 
который функционирует в программном ком-
плексе «Региональная контрактная система»;

5) Администрирование и развитие главной стра-
ницы программного комплекса «Региональная 
контрактная система» в сети Интернет;

6) Техническая и методологическая поддержка 
пользователей, проведение вебинаров.
По каждому направлению осуществляется дея-

тельность, в том числе реализация связанных про-
ектов, потому внедряемый проектный офис будет 
вовлечён в координацию проектов данного струк-
турного подразделения.

Разрабатываемый проектный офис может 
быть расположен для выполнения своих задач 
на различных уровнях управления организации. 
Но в рассматриваемом случае проектный офис 
оптимально будет разместить на втором уровне 
иерархии.

Структура внедряемого проектного офиса 
на иерархической структуре для Управления госу-
дарственных закупок приведена на рисунке 1.

В функции предполагаемого к внедрению про-
ектного офиса будет входить многопроектное 
управление, включающее в себя координацию 
ресурсов в рамках всех проектов подразделения 
(отдела методологического и нормативного сопро-
вождения закупок Управления государственных 
закупок) и управление межпроектными зависи-
мостями. Прежде всего будет осуществляться та-
кая деятельность по управлению проектами, как: 
планирование, организация и контроль трудовых, 
финансовых и материально- технических ресурсов 
проекта, направленные на эффективное достиже-
ние целей проекта.

Отдел 
нормирования и 

планирования 
закупок 

Экспертно-
аналитический 

отдел 

Отдел 
организации и 

проведения 
закупок 

Отдел 
методологического и 

нормативного 
сопровождения 

закупок 

Проектный 
офис 

Начальник 
Управления 

Направление 1 Направление 2 Направление … 
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Рис. 1. Иерархическая структура с проектным офисом

Применение методов и средств управления 
проектами позволяет повысить эффективность 
процесса реализации проекта (больше проек-

тов выполняются в срок): план проекта и его 
календарно- сетевой график становятся средства-
ми коммуникации участников команды проекта 
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как внутри нее, так и с руководством организа-
ции.

Кроме того, обеспечивается анализ не только 
на уровне отдельных проектов, но и с учетом всех 
проектов, ведущихся в подразделении, что так же 
способствует повышению эффективности.

Организация проектного офиса позволяет, 
во-первых, унифицировать управленческие про-
цедуры и повысить уровень зрелости системы 
управления проектами; во-вторых, своевременно 
информировать руководство о ходе выполнения 
проектов, тем самым обеспечив контроль реали-
зуемых проектов; и, в-третьих, снизить непроиз-
водственную нагрузку на ключевых специалистов 
организации, связанную с планированием, отчет-
ностью и другими операциями.

Для оператора региональной информационной 
системы в сфере закупок проектное управление 

позволяет привлечь недостающие ресурсы, что-
бы реализовать в формате проектов новые идеи 
и программы, осуществить профессиональное 
развитие коллектива организации и обмен опы-
том, а также повысить свой деловой имидж.

На рисунке 2 изображена схема участия проект-
ного офиса в деятельности по реализации в фор-
мате проектов новых идей и программ по модер-
низации программного комплекса «Региональная 
контрактная система», где заинтересованными 
сторонами являются: Руководство, сотрудники 
других структурных подразделений Управления 
государственных закупок Департамента управле-
ния делами Губернатора и Правительства Сева-
стополя, Заказчики города Севастополя, постав-
щики –  пользователи Подсистемы «Закупки мало-
го объёма» программного комплекса «Региональ-
ная контрактная система».

Выделение 
приоритетов  

развития 

Отбор решений и 
мероприятий 

Планирование 

Оценка 
эффективности 

Заказчики города 
Севастополя 

Поставщики – пользователя 
Подсистемы «Закупки 

малого объёма» 

Сотрудники структурных 
подразделений Управления 

государственных закупок 

Начальник Управления  

Заинтересованные 
стороны 

Потребности 

Ожидания 

Мотивация 

Проектный офис 

Рис. 2. Схема участия проектного офиса в деятельности по реализации в формате проектов новых идей 
и программ

Управленческие эффекты от внедрения 
проектного офиса

Управление портфелем проектов: эта функция бу-
дет ключевой в проектном офисе. Офис будет са-
мостоятельно отбирать проекты к реализации и по-
стоянно контролировать уровень их эффективно-
сти, оперативно перераспределяя ресурсы между 
проектами.

Внедрение проектного офиса в числе прочего 
позволит: осуществлять эффективное управление 
по целям, планировать проекты с учетом их значи-
мости и наличия необходимых ресурсов, произво-
дить оперативное перераспределение ресурсов, 
осуществлять оценивание сроков и результатов.

Экономические эффекты от внедрения 
проектного офиса

Несмотря на то, что Департамент управления дела-
ми Губернатора и Правительства Севастополя (под-
разделением которого выступает Управление госу-

дарственных закупок, для которого предполагается 
внедрение проектного офиса), является органом 
государственной власти, не оказывает  каких-либо 
платных услуг, не осуществляет коммерческую де-
ятельность и не получает прибыль, экономический 
эффект от внедрённого проектного офиса будет 
присутствовать преимущественно на стороне заказ-
чиков города Севастополя и поставщиков, которые 
осуществляют работу в программном комплексе 
«Региональная контрактная система».

Ряд открытых исследований [4] показывает, 
что в организациях с системным использованием 
методологии проектного управления стала лучше 
и быстрее работать команда, кроме того, со вре-
менем улучшились результаты реализации проек-
тов. Всё это означает благоприятный эффект для 
пользователей программного комплекса «Регио-
нальная контрактная система», где пользователя-
ми (кроме сотрудников Управления государствен-
ных закупок) выступают все заказчики города Се-
вастополя и поставщики, заинтересованные в уча-
стии в закупках малого объёма заказчиков города 
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Севастополя. Как ранее было замечено, вся дея-
тельность по модернизации и сопровождению про-
граммного комплекса «Региональная контрактная 
система» представляется проектной, а значит ме-
тодология проектного управления и её внедрение 
положительным образом повлияют на качество 
данных реализуемых проектов.

Большинство модернизаций программного 
комплекса «Региональная контрактная система» 
были направлены на совершенствование закупоч-
ной деятельности для заказчиков и на совершен-
ствование процессов участия в закупках малого 
объёма для поставщиков. Только за последние 
два года был реализован ряд фундаментальных 
модернизаций программного комплекса:
– Запуск Подсистемы «Закупки малого объёма» 

программного комплекса «Региональная кон-
трактная система» для заказчиков и для по-
ставщиков для осуществления закупок в соот-
ветствии с п. 4, п. 5 ч. 1 ст. 93 Федерального 
закона № 44-ФЗ (вместе с функционалом для 
подписания контракта в электронном виде) –  
бесплатной как заказчиков, так и для постав-
щиков;

– Мобильное приложение Подсистемы «Закупки 
малого объёма» для Поставщиков;

– Личный кабинет программного комплекса «Ре-
гиональная контрактная система» для осущест-
вления закупочной деятельности в рамках Фе-
дерального закона № 223-ФЗ;

– Сервис для удалённого заседания комиссий 
по осуществлению закупок вместе с функцио-
налом по подписанию протоколов по результа-
там закупок в электронном виде.
Даже без полноценного применения методо-

логии проектного управления и функционирова-
ния проектного офиса, реализация вышеуказан-
ных проектов привела к благоприятным экономи-
ческим эффектам в контрактной системе города 
Севастополя:
– Заказчики получили механизм для открытого 

и прозрачного осуществления закупок малого 
объёма в электронном виде и при том с воз-
можностью экономии бюджетных средств из-
за особенностей работы Подсистемы «Закупки 
малого объёма»;

– Заказчики получили сервис, который отменил 
необходимость посещения Управления госу-
дарственных закупок и физического присут-
ствия для проведения заседаний комиссий 
по закупкам

– Поставщики получили на безвозмездной ос-
нове доступ к рынку закупок малого объёма 
в электронном виде, который ранее был недо-
ступен для них.
Программный комплекс «Региональная кон-

трактная система» и его Подсистему «Закупки ма-
лого объёма» в будущем ожидают и другие модер-
низации. Так что в случае использования методо-
логии проектного управления и проектного офиса 
можно прогнозировать только ещё более лучшее 
качество реализуемых проектов, а значит и даль-

нейшие положительные эффекты для участников 
контрактной системы в городе Севастополе.

Социальные эффекты от внедрения проектного 
офиса

Функционирующий проектный офис будет оказы-
вать благоприятное влияние на как на внутренние 
деловые связи, так и на внешние. Прежде всего 
здесь следует выделить появляющуюся возмож-
ность для профессионального развития коллектива 
Управления государственных закупок и для обеспе-
чения повышения квалификации специалистов в об-
ласти управления проектами. Здесь так же можно 
выделить потенциал для обмена деловым опытом 
и опытом в сфере проектного управления, прежде 
всего: с другими органами власти города Севасто-
поля, а также с заказчиками города Севастополя.

Другим социальным эффектом будет высту-
пать: формирование положительного делового 
имиджа Управления государственных закупок, 
так как проектный офис является «индикатором» 
устойчивого развития и зрелости корпоративно-
го управления, что и для органа государственной 
власти тоже будет выступать преимуществом.

Таким образом, проектное управление регио-
нальной информационной системой в сфере заку-
пок города Севастополя –  одна из приоритетных 
управленческих задач, решение которой приобре-
тает все большее значение для развития города, 
для развития качества жизни севастопольцев.
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An analysis of the scientific literature and procurement practices in-
dicates that the implementation of approaches based on ideas and 
project management tools can effectively solve specific manage-
ment problems. The concept of a project office came to us from 
existing international and national standards, experience in manag-
ing various projects, programs, project portfolios and related activ-
ities, within the framework of project activities, as well as in build-
ing a project- oriented management system in the organization as a 
whole. There is no universal version of the project office structure for 
any organization, since the structure of the project office depends 
on the specifics of the company itself, its organizational structure, 
style and methods of corporate management, content and scale of 
projects. For the operator of the regional information system in the 
field of procurement, project management allows you to attract the 
missing resources in order to implement new ideas and programs 
in the format of projects, to carry out professional development of 
the organization’s staff and exchange of experience, as well as to 
improve your business image. The software complex of the city of 
Sevastopol “Regional Contract System” is constantly acquiring new 
functionality, has undergone many changes and modifications since 
2015 and continues to develop. Each major upgrade of the software 
package can be represented as a project, and such an identification 

corresponds to domestic and foreign definitions of the concept of 
“project” in the context of project management

Keywords: public procurement, project management, project office, 
regional information system.
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Подготовка собственных квалифицированных кадров на инновационных 
предприятиях как ключевой фактор экономической успешности

Каримов Булат Наилевич,
кандидат экономических наук, доцент кафедры 
общественного здоровья и здравоохранения Медико- 
биологического университета инноваций и непрерывного 
образования Федерального государственного бюджетного 
учреждения «Государственный научный центр Российской 
Федерации –  Федеральный медицинский биофизический 
центр имени А.И. Бурназяна» Федерального медико- 
биологического агентства России
E-mail: Bulat_karimov@mail.ru

Изменение экономической действительности, формирующее 
цифровую и инновационную среду хозяйствования, требу-
ет изменение стратегий занятости и обеспечения трудовыми 
ресурсами инновационных предприятий, что определяет объ-
ект исследования. Объект исследования –  инновационные 
предприятия, как экономические субъекты хозяйствования. 
Предмет исследования –  трудовые ресурсы инновационных 
предприятий. Цель исследования –  определить достаточ-
ность обеспечения квалифицированными трудовыми ресур-
сами современных инновационных предприятий в России и их 
подготовку во внутренней среде хозяйствования. Методоло-
гия исследования выражается в использовании экономико- 
статистического подхода, обусловленного общепризнанными 
методами научного познания. Результаты исследования: 1. 
Представлены обоснованные статистические данные под-
тверждающие ускорение роста высокотехнологичных отраслей 
хозяйствования; 2. Обосновано наличие разрыва между техно-
логичностью вида деятельности (высокотехнологичные и сред-
нетехнологичные) и обеспеченностью квалифицированными 
кадрами (трудовыми ресурсами).

Ключевые слова: высокие технологии, баланс трудовых ре-
сурсов, стратегии занятости, квалифицированные специали-
сты, результат хозяйствования.

Основная часть

Инновационная экономика характеризуется цифро-
вой средой хозяйствования, которая должна быть 
обеспечена квалификацией трудовых ресурсов, 
в том числе для обеспечения выполнения «програм-
мы импортозамещения» [1, с. 15]. Доля предприя-
тий, использующих высокотехнологичные средства 
цифровизации неуклонно растёт –  рисунок 1, соот-
ветственно потребность в квалифицированных тру-
довых ресурсах также имеет тенденцию к росту [2].

Рис. 1. Доля предприятий, использующих 
высокотехнологичные средства цифровизации, 

по данным [1]

Затраты на обеспечение высокотехнологичной 
среды хозяйствования составляют значительные 
суммы бюджетных средств –  рисунок 2, которые 
практически не снижаются при усложнившихся ус-
ловиях хозяйствования из-за последствий миро-
вой пандемии (менее 1 процента).

Рис. 2. Величина затрат на обеспечение 
высокотехнологичной и цифровой среды 

хозяйствования

Сложившаяся система хозяйствования в Рос-
сии характеризуется интенсификацией инноваци-
онных процессов и увеличением высокотехноло-
гичных отраслей хозяйствования. При этом отно-
сительно базового (2010) года количество безра-
ботных снижается 1 –  рисунок 3, то есть обеспечен-

1 Данные 2021 года отсутствуют, 2020 года –  выпадающие 
значения из-за последствий мировой пандемии COVID-19
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ность трудовыми ресурсами инновационного ха-
рактера развития экономики сохраняется. Но при 
этом наблюдается негативная тенденция –  отсут-
ствие роста доли квалифицированных специали-
стов –  рисунок 3, способных обеспечить сохране-
ние темпов инновационного развития экономиче-
ских систем. Данный фактор имеет отложенные 
негативные последствия, так как с дальнейшим 
ростом масштабов высокотехнологичных секто-
ров возникнет разрыв в обеспеченности квалифи-
цированных кадров и объёмов производства инно-
вационной продукции –  рисунок 3.

Рис. 3. Безработные и квалифицированные 
специалисты в динамике, тысяч человек (составлено 

автором по данным [3])

Из рисунка 3 наглядно видно, что выпуск вы-
сококвалифицированных специалистов с 2010 го-
да сократился почти в четыре раза: с 580,5 тыс. 
человек в 2010 году до 142,5 тыс. чел в 2020 году. 
При этом темпы роста производительности тру-
да –  рисунок 4 практически не меняются, период 
2014–2016 года характеризовался масштабными 
санкциями, но после произошло восстановление 
темпов роста производительности труда.

Рис. 4. Темпы роста производительности труда, 
в процентах

Подобная ситуация –  падение выпуска высоко-
квалифицированных специалистов, при снижении 
безработных и сохранении темпов роста произво-
дительности труда и роста новых технологических 
процессов –  таблица 1, свидетельствует об отсут-
ствии обеспеченности высококвалифицированны-
ми кадрами высокотехнологичных отраслей хо-
зяйствования, что очевидно сказывается на эф-
фективности деятельности инновационных пред-
приятий. То есть четырёхкратное падение выпуска 
квалифицированных специалистов должно быть 
нивелировано внутренними факторами среды ин-
новационного предприятия.

Таблица 1. Число новых высокотехнологичных процессов, 
внедрённых в России по видам экономической деятельности, 
по данным [3], в единицах

Вид экономической деятельно-
сти/год

2017 2018 2019 2020

Всего (по веем видам экономиче-
ской деятельности)

1212 1384 1403 1788

из них по видам экономической 
деятельности:

добыча полезных ископаемых 23 21 49 54

обрабатывающие производства 409 468 497 627

обеспечение электрической энер-
гией, газом и паром; кондициони-
рование воздуха

29 33 44 54

водоснабжение; водоотведение, 
организация сбора и утилизации 
отходов, деятельность по ликви-
дации загрязнений

25 49 57 52

техническое обслуживание и ре-
монт автотранспортных средств

1 1 1 9

Деятельность в области инфор-
мации и связи

… … … 231

деятельность издательская … 12 14 3

деятельность в области связи 
на базе проводных технологий

1 11 20 3

разработка компьютерного про-
граммного обеспечения, консулы 
анионные услуги в данной об-
ласти и другие сопутствующие 
услуги

47 57 67 180

деятельность в области инфор-
мационных технологий

27 26 9 40

деятельность в области архи-
тектуры, связанная со зданиями 
и сооружениями

9 5 13 28

деятельность, связанная 
с инженерно- техническим про-
ектированием, управлением про-
ектами строительства, выпол-
нением строительного контроля 
и авторского надзора

4 7 10 13

деятельность заказчика- 
застройщика, генерального под-
рядчика

– 3 1

технические испытания, исследо-
вания, анализ и сертификация

8 9 5 7

научные исследования и разра-
ботки

391 419 340 336

образование высшее 237 266 272 374

Количество высокотехнологичных процессов 
и новых производственных технологий за послед-
ние 4 года показывают рост по всем видам эко-
номической деятельности в 1,47 раза (таблица 
1), при падении количества выпускаемых высо-
коквалифицированных специалистов в 4,07 раза 
(580,5/142,5 –  рисунок 3). Рассмотрим баланс тру-
довых ресурсов и технологичность вида деятель-
ности (инновационные предприятия –  высокотех-
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нологичные или среднетехнологичные виды дея-
тельности) –  рисунок 5.

Рис. 5. Поле корреляции между показателями 
баланса трудовых ресурсов (тыс. чел.) и уровнем 

технологичности (процентов), по данным [3] на период 
2018–2020 года

Из рисунка 5 наблюдается отсутствие тесноты 
связи между показателями уровня технологично-
сти вида деятельности и уровнем занятости (ба-
лансом трудовых ресурсов). Так высокотехноло-
гичные отрасли хозяйствования –  коэффициент 
достоверности R2 = 0,483, среднетехнологичные 
R2 = 0,559, что свидетельствует об отсутствии по-
крытия трудовыми ресурсами технологичности от-
раслей, что неизбежно приводит к увеличивающе-
муся разрыву между масштабированием иннова-
ционной деятельности и обеспеченностью высоко-
квалифицированными кадрами.

Таким образом, в результате исследования 
статистически и количественно подтверждается 
отсутствие обеспеченности высококвалифициро-
ванными кадрами современных инновационных 
предприятий. То есть, факторы внешней среды, 
обеспечивающие кадрами инновационную среду 
хозяйствования, являются недостаточными с по-
зиции обеспечения для сохранения темпов инно-
вационного роста. Таким образом, инновацион-
ные предприятия должны обеспечить свои потреб-
ности внутренними факторами, то есть подготов-
кой собственных квалифицированных кадров для 
обеспечения потребностей технологичного произ-
водственного процесса.

Заключение

В результате проведённого исследования было 
выявлено, что присутствует объективная недоста-
ча в обеспечении высокотехнологичных отраслей 
хозяйствования квалифицированными кадрами. 
Данная проблема имеет следующие негативные 
последствия:

1. Производство инновационной продукции 
не обеспечено стандартами качества (не соответ-
ствие квалификации работников и технологично-
сти продукции);

2. Уровень вознаграждения за выполненную 
работу не соответствует квалификации работни-
ков (рисунок 5 –  отсутствие тесноты связи между 
показателями технологичности и балансом трудо-
вых ресурсов).

Таким образом, подготовка собственных квали-
фицированных кадров на инновационных предприя-
тиях является внутренним источником роста, обеспе-
чивающим соответствие вознаграждения (уровня 
заработной платы) и производительности [4] и фор-
мирующим положительные финансовые результаты 
хозяйствования, как основные факторы экономиче-
ской успешности инновационного предприятия.
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TRAINING OF OWN QUALIFIED PERSONNEL AT 
INNOVATIVE ENTERPRISES AS A KEY FACTOR OF 
ECONOMIC SUCCESS

Karimov B. N.
State Research Center –  Federal Medical Biophysical Center. A. I. Burnazyana

The change in economic reality that forms the digital and innova-
tive business environment requires a change in employment strate-
gies and the provision of labor resources for innovative enterprises, 
which determines the object of the study. The object of research 
is innovative enterprises as economic entities. The subject of the 
study is the labor resources of innovative enterprises. The purpose 
of the study is to determine the sufficiency of providing qualified la-
bor resources to modern innovative enterprises in Russia and their 
training in the internal business environment. The methodology of 
the research is expressed in the use of an economic and statistical 
approach, conditioned by generally recognized methods of scientific 
cognition. Research results: 1. Substantiated statistical data con-
firming the acceleration of the growth of high-tech economic sectors 
are presented; 2. The existence of a gap between the technological 
nature of the type of activity (high-tech and medium-tech) and the 
availability of qualified personnel (labor resources) is substantiated.

Keywords: high technologies, balance of labor resources, employ-
ment strategies, qualified specialists, the result of management.
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бизнес- процессов
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В современных реалиях диджитализация –  необходимый ин-
струмент для практически любого бизнеса, но особенную 
важность она представляет для компаний, которые стремятся 
выйти на международный рынок. Диджитализация не только 
даёт возможность бизнесу заявить о себе на онлайн- рынке (что 
автоматически в разы увеличивает охваты и узнаваемость), 
но и позволяет оптимизировать и автоматизировать основные 
бизнес- процессы. Цель данной статьи –  определить основные 
задачи, которые в международном бизнесе закрывает диджи-
тализация и выявить её основные положительные стороны. 
В статье рассматриваются условия, в которых возросла роль 
цифровизации бизнеса, компоненты диджитализации, описана 
классификация компаний по степени диджитализации, а также 
дана характеристика основных секторов, которые нуждаются 
в цифровизации в первую очередь.

Ключевые слова: диджитализация, цифровизация, CRM, 
ERP, API, международный бизнес, оптимизация, внедрение.

В условиях глобализации и развития Интерне-
та во всём мире темп жизни заметно ускоряется. 
Как локальные, так и глобальные тренды сменя-
ют друг друга с каждым годом всё быстрее, и биз-
нес должен не просто своевременно реагировать 
на эти изменения, но и по возможности предвос-
хищать их. Этот процесс невозможно представить 
в отрыве от диджитализации бизнеса –  другими 
словами, постоянного внедрения и применения 
компанией цифровых технологий [1].

Цифровизация в сочетании с глобализацией –  
это современный мегатренд, влияющий на меж-
дународный бизнес- ландшафт и открывающий 
возможности для новых бизнес- моделей. Исполь-
зование цифровых технологий позволяет компа-
ниям быстро выйти на международный уровень 
и увеличить прибыль за счёт зарубежных рынков. 
В последние годы связь интернационализации 
и цифровизации ускрепилась за счёт таких ком-
паний, как Uber или Airbnb, которые поддержива-
ют свой международный статус при помощи циф-
ровых технологий и предложения инновационных 
бизнес- моделей.

Фактором, который разделил историю диджи-
тализации международного бизнеса на «до» и «по-
сле», стала пандемия СOVID-19. С самого начала 
пандемии стала очевидна необходимость диджи-
тализации любой сферы бизнеса, даже самой при-
вычной и «традиционной» –  например, поход в ма-
газин за продуктами. Полный локдаун превратил 
Agro- и FoodTech (именно так называется интегра-
ция цифровых технологий во всю пищевую цепоч-
ку) в необходимый инструмент для обеспечения 
населения продуктами питания, и компании, кото-
рые оказались к этому готовы, до сих пор пока-
зывают лучшие результаты на рынке. Например, 
оборот российского сервиса по гиперлокальной 
доставке продуктов первой необходимости «Ян-
декс.Лавка» во втором квартале 2021 года вырос 
на 132%, а в годовом выражении достиг 6,3 млрд 
руб лей [2]. Компания запустилась в 2019 и к нача-
лу пандемии уже имела большое количество скла-
дов в нескольких крупнейших городах России.

Диджитализация –  ключевой фактор роста биз-
неса практически во всех странах мира. Как пра-
вило цифровизация бизнеса включает:
– внедрение мобильных технологий;
– решений для хранения данных (облачные хра-

нилища);
– алгоритм обучения и технологий больших дан-

ных;
– оцифровку звука и изображения;
– создание сайта и социальных сетей компании;
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– внедрение CRM (системы управления взаимо-
отношениями с клиентами) и электронного до-
кументооборота;

– автоматизации учета и управления;
– разработка API (интерфейса программирова-

ния приложений);
– если это физический магазин –  создание 

онлайн- магазина, маркетплейса, электронной 
системы закупок или интеграция с другими 
E-commerce площадками.
Перечисленные выше технологии в разной сте-

пени актуальны для международного бизнеса –  всё 
зависит от конкретной сферы. Однако в основном 
все они необходимы в случае, когда компания хо-
чет расширить своё международное присутствие 
и повысить свою конкурентоспособность. Также 
стоит добавить, что возможности, которые имеют 
технологии блокчейн также важны для междуна-
родного бизнеса: они обеспечивают компаниям 
прозрачное хранение и передачу информации, что 
обеспечивает компаниям бóльшую безопасность 
и работает без третьих лиц на основе кода.

Для того, чтобы понять, в какой мере различ-
ные компании нуждаются в диджитализации и что 
для этого нужно сделать, попытаемся классифи-
цировать компании в зависимости от степени 
цифровизации их цепочки создания стоимости:

Первый уровень –  компании со слабо развитой 
цифровизацией: у такого бизнеса могут быть дид-
житализированы некоторые элементы, но в целом 
предприятие существует исключительно в офлайн 
среде. Это значит, что у них нет CRM-системы, нет 
возможности анализировать свою аудиторию и ее 
нужды, организованного сбора и анализа данных. 
Если сфера бизнеса не предполагает необходи-
мость диджитализации, такой компании рекомен-
дуется оптимизировать лишь операционные про-
цессы –  например, систему управления взаимо-
отношениями с клиентами или документооборот. 
Однако даже независимой от онлайн- среды ком-
пании стоит помнить о примере с доставкой про-
дуктов в пандемию и просчитывать все возмож-
ные варианты.

Второй уровень –  некоторые элементы функци-
онирования компании диджитализированы и инте-
грированы между собой, однако у компании всё 
ещё отсутствует CRM-система, ERP (организаци-
онная стратегия интеграции производства и опе-
раций) и автоматизированный сбор и анализ дан-
ных. Такой вариант подходит для бизнеса, который 
не нацелен на онлайн сферу и в ближайшее вре-
мя точно не собирается переходить в диджитал- 
пространство. Компаниям на этом уровне мож-
но дать ту же рекомендацию, что и предыдущему 
сегменту –  иметь в запасе хотя бы один вариант 
быстрой диджитализации основных процессов, 
а лучше провести её заранее.

Третий уровень –  в компании выстроена пол-
ная цифровая модель, все операционные и произ-
водственные процессы оцифрованы. Эта модель 
позволяет компании быстро и чётко функциони-
ровать и минимизирует издержки производства, 

данный уровень подходит большинству компа-
ний для успешного ведения бизнеса. В таком слу-
чае рекомендация компании может заключаться 
в следующем: продолжать наращивать цифрови-
зацию с целью оптимизировать не только основ-
ные, но и второстепенные процессы в компании.

Четвёртый уровень предполагает ещё бóль-
шую диджитализацию процессов, чем на преды-
дущем этапе, что подразумевает под собой пре-
диктивную самокоррекцию систем. Предикатив-
ный (или предсказательный) анализ подразуме-
вает наличие искуственного интелекта, который 
включает статистическое моделирование, изуче-
ние прошлого опыта и планирование результа-
тов на основе полученных данных. На сегодняш-
ний день такая аналитика широко используется 
передовыми мировыми компании: крупными ре-
тейлерами, телекоммуникационными компания-
ми, банками. На данном этапе функционирование 
компании практически полностью автоматизиро-
вано, что позволяет избежать или вовремя узнать 
о поломке оборудования, заранее прогнозировать 
спрос на товары в зависимости от различных фак-
торов, удержать клиента и многое другое.

Последний уровень –  пятый –  подразумева-
ет полную открытую цифровую инфраструктуру. 
Ключевым фактором в этом случае является ис-
пользование API (Application Programming Inter-
face –  программный интерфейс приложения, или 
интерфейс программирования приложений). Вне-
дрение API дает возможность бизнесам откры-
вать свои системы разработчикам другого серви-
са, что приводит к увеличению аудитории бизнеса. 
Один из примеров использования API –  регистра-
ция на сайте с использованием данных страницы 
в соцсетях [3]. Считается, что за открытым подхо-
дом будущее международного бизнеса, поэтому 
многие крупные компании стремятся развиваться 
именно в этом направлении.

Таким образом, цифровизация подходит 
не только крупным компаниям, но и малым и сред-
ним предприятия, которые с её помощью могут 
быстрее выходить на международные рынки.

Каким сферам диджитализация необходима 
в первую очередь? Как уже было упомянуто вы-
ше, диджитализация пойдёт на пользу практичес-
ки любой сфере бизнеса, однако в международ-
ном бизнесе есть категории, для которых цифро-
визация является ключевым фактором. В первую 
очередь это рынок E-commerce, или рынок элект-
ронной коммерции, который с каждым годом по-
казывает всё более быстрый рост: в 2021 году 
объем розничных продаж электронной коммер-
ции во всем мире составил примерно 4,9 триллио-
на долларов США, в 2022 прогнозируемый объём 
продаж составляет 5,5 триллионов, а к 2025 го-
ду, по оценкам экспертов, достигнет примерно 
7,4 триллиона долларов [4]. E-commerce –  доста-
точно шировкая сфера, которая включает в се-
бя все площадки и сервисы, где оплата проис-
ходит онлайн, например электронный обмен ин-
формацией, маркетинг, банкинг, маркетплей-
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сы, B2B порталы, системы электронных закупок 
и т.д. На сегодняшний день абсолютным лидером 
в сфере E-commerce является Китай, в котором 
происходят почти 50 процентов мировых онлайн 
покупок [5].

Другой сектор, цифровизация которого замет-
но ускорит его развитие, это логистика, так как 
кроме непосредственно самого процесса перевоз-
ки товаров, логистике сопутствует целый ряд бю-
рократических операций: организация документо-
оборота, расчёт стоимостей, учёт товаров.

В сфере fashion цифровизация играет ключе-
вую роль: потребители в больших городах предпо-
читают покупать продукцию уже знакомого брен-
да, и при этом, как правило, заранее ознакомив-
шись с ассортиментом магазина, прежде чем в не-
го ехать. Бренд, который не представлен в онлайн- 
пространстве скорее всего вызовет у потенциаль-
ного покупателя недоверие и доставит ему ряд 
неудобств. С помощью digital- технологий можно 
с минимальными затратами вывести новый про-
дукт на рынок, привлечь к нему внимание потен-
циальных покупателей и увеличить узнаваемость 
бренда.

Диджитализация сельского хозяйства –  относи-
тельно новое, но уже крайне популярное направ-
ление международного бизнеса. В настоящее вре-
мя именно агро-промышленные компании явля-
ются осноными заказчиками цифровых решений 
на международном рынке [6]. Цифровые техноло-
гии позволяют следить за здоровьем животных, 
обеспечивать им более качественный уход, диф-
ференцированный подход при посеве, внесении 
удобрений, борьбе с сорняками, орошении, обра-
ботке почвы и пр.

Ещё один рынок, который значительно вырос 
во время пандемии –  EdTech, или технология об-
учения. Современные технологии позволяют об-
учаться чему угодно откуда угодно без привязки 
к конкретному месту, времени, в отедельных слу-
чаях –  бюджету. Такие инструменты делают обра-
зование более интересным и эффективным. Де-
тям становится легче учиться, а взрослым –  пере-
учиваться и получать новую специальность, если 
это необходимо.

Таким образом, становится очевидно, что дид-
житализацию можно применить практически в лю-
бой сфере бизнеса. Основная задача, которую она 
выполняет –  оптимизация всех необходимых про-
цессов. Оптимизировав операционные процессы 
и снизив до минимума вероятность ошибки в си-
стеме закупок, доставке или любой другой задаче, 
стоит расширять компанию и выводить её на меж-
дународный рынок. В этой связи среди плюсов 
диджитализации можно выделить расширение 
возможностей продаж, географии и целевой ауди-
тории, а также отсутствие привязки к конкретной 
локации. С каждым днём цифровизация между-
народного бизнеса становится всё более ускорен-
ной, поэтому компаниям крайне важно успевать 
следить за новейшими IT решениями в своей сфе-
ре. Другая положительная сторона диджитализа-

ции –  возможность качественного и объективно-
го анализа бизнеса, что при необходимости по-
зволяет перефокусировать его и увеличить долю 
на рынке и прибыль.
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PROCESSES

Mironov N. S.
National Research University Higher School of Economics

Nowadays digitalization is a necessary tool for almost any business, 
but it is of particular importance for companies that seek to enter 
the international market. Digitalization not only makes it possible for 
a business to make itself known in the online market (which auto-
matically makes reach of audience and recognition several times 
higher), but also allows to optimize and automate the main business 
processes. The purpose of this article is to identify the main tasks 
that digitalization completes in international business and to identi-
fy its main positive aspects. The article discusses the conditions in 
which the role of business digitalization has increased, the compo-
nents of digitalization, describes the classification of companies ac-
cording to the degree of digitalization, and also describes the main 
sectors that need digitalization in the first place.
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Формирование укрупненной динамической модели устойчивого развития 
инфраструктурных объектов
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Крупные магистральные объекты являются важнейшей частью 
промышленной и социальной инфраструктуры. Экспортно- 
импортная ориентация магистральных инфраструктурных объ-
ектов предполагает безусловное исполнение международных 
и национальных требований в соответствии с целями устой-
чивого развития ООН. Существующие научно- методические 
подходы к устойчивому развитию крупных инфраструктурных 
объектов и модели достижения устойчивости до настояще-
го времени не позволяют экологизировать и социализиро-
вать традиционные результирующие объемные натуральные 
и стоимостные показатели. В связи с этим, предложена новая 
укрупненная динамическая модель формирования перечня 
хозяйственно- управленческих решений, направленных на до-
стижение гармоничного развития объекта и территории его 
размещения, отличающаяся от имеющихся системным подхо-
дом к их реализации и позволяющая «увязать» ESG мероприя-
тия, инвестиционные затраты на их осуществление с экономи-
ческой прибылью.

Ключевые слова: устойчивое развитие, социо- эколого-
экономическая модель, инфраструктурный объект, ESG-
факторы.

Глобальную стратегическую цель устойчиво-
го развития (ЦУР ООН) в последнее время свя-
зывают с «зелеными» технологиями, углеродной 
нейтральностью, борьбой с изменением клима-
та основываясь на факторах ESG (Environmental, 
Social, Governance) [1, 2, 3]. Многочисленные на-
учные исследования показывают, что достижению 
международных и национальных целей устойчи-
вого развития экономики способствует развитая 
высокотехнологичная инфраструктура [4, 5, 6].

Крупные магистральные объекты, в том числе 
и мультимодальные портовые терминалы, являют-
ся важнейшей частью промышленной и социаль-
ной инфраструктуры, значимость их развития воз-
растает с учетом принятых документов о страте-
гическом планировании в Российской Федерации 
[7, 8].

При этом в России, в силу ее экономико- 
географического положения и необходимости ком-
пенсации утраченных позиций в области контроля 
над магистральными коммуникациями, требуются 
значительные вложения в инфраструктуру, устой-
чивость и адаптивность которой –  основные усло-
вия стабильного и устойчивого роста российской 
экономики.

Экспортно- импортная ориентация большинства 
наших портов предполагает безусловное испол-
нение ряда международных требований. Сегод-
ня портовый бизнес нельзя рассматривать только 
с точек зрения стратегической важности или эко-
номической выгоды, учет интересов общества (со-
циальных потребностей) и требований обеспече-
ния экологического равновесия становятся равно-
правными к первым или главенствующими.

Вместе с тем, инфраструктурные объекты, яв-
ляясь крупными предприятиями- природополь-
зо ва телями, имеют разнонаправленное влияния 
на со циально- эколого-экономическое развитие 
территории их расположения и качество жизни 
населения проживающих на данных территориях. 
Положительное влияние характеризуется созда-
нием новых рабочих мест, развитием сопутствую-
щей инфраструктуры (детских садов, культурных 
и спортивных центров и т.п.) в результате негатив-
ного влияния нарушаются естественные экологи-
ческие системы [9, 10]. С этим, в частности, свя-
заны многие социально- экологические проблемы 
во многих территориальных образованиях, распо-
ложенных вблизи действующих портов.

Новая система международных ESG-требо-
ваний, позволяет в определенной степени гар-
монизировать данные проблемы, расширяя сфе-
ру устойчивости развития самих крупных инфра-
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структурных объектов и улучшая показатели жиз-
необеспеченности территории.

Несмотря на множество научных работ, посвя-
щенных устойчивому развитию экономических 
систем различного уровня, до настоящего време-
ни отсутствует научно- методический подход к обо-
снованию устойчивости развития объекта инфра-
структуры позволяющий на основе взаимоувязки 
натуральных и стоимостных параметров осущест-
влять выбор хозяйственно- управленческих реше-
ний, в наибольшей степени способствующих гар-
монизации социально- эколого-экономического 
развития объекта и территории его расположения 
[11, 12, 13, 14].

Именно поэтому при оценке устойчивости раз-
вития инфраструктурного объекта, следует рас-
сматривать его как единую выполняющую эконо-
мические и неэкономические функции систему 
[15]:
– включающую подсистемы, с особыми целя-

ми и специфическим функционалом: эколо-
гическую (E –  Environmental), социальную (S –  
Social), управления развитием (G –  Governance);

– отвечающую на изменение внешнего воздей-
ствия;

– тесно связанную с социо- эколого-
экономической средой территории размеще-
ния;

– способствующую решению проблем в пер-
вую очередь на региональном и национальном 
уровне.
Устойчивость развития следует рассматривать 

сточки зрения непрерывной корректировки значе-
ний, характеризующих экономическую, социаль-
ную, экологическую или иную составляющую дея-
тельности инфраструктурного объекта до уровня, 
позволяющего максимально эффективно исполь-
зовать имеющиеся ресурсы в течение жизненного 
цикла без нанесения ущерба окружающей среде.

Исследование существующих научно- 
методических подходов, моделей, инструментов 
и критериев к оценке устойчивости развития эко-
номических объектов различного уровня, и круп-
ных инфраструктурных объектов в их числе, сви-
детельствует о следующем:
• проанализированные подходы связаны лишь 

с понятием «устойчивости», упуская важней-
шую составляющую «sustainable development», 
характеризующую «развитие».

• в настоящее время в наибольшей степени раз-
виты научно- методические подходы к оценке 
финансовой устойчивости предприятий в силу 
достаточности количественных показателей, 
характеризующих такой вид устойчивости.

• большинство методических подходов –  ста-
тичны и описывают достижение устойчивости 
за отчетный период, что не позволяет судить 
о развитии.

• социально- эколого-экономическую устойчи-
вость развития, как правило, связывают с круп-
ными территориальными образованиями. Это 
связано с тем, что компании ориентировались 

исключительно на достижение финансовой вы-
годы, пренебрегая важнейшими социально- 
экологическими составляющими развития об-
щественного благосостояния.

• до настоящего времени отсутствуют методи-
ки, позволяющие комплексно, с позиций при-
нимаемых хозяйственно- управленческих реше-
ний оценить показатели устойчивого развития 
и своевременно их скорректировать.
Для преодоления этих тенденций и реали-

зации целей устойчивого и сбалансированно-
го социально- эколого-экономического развития 
крупных инфраструктурных портовых объектов 
необходимо уточнение их влияния на общую эф-
фективность.

Эффективность деятельности инфраструктур-
ного объекта определяется в настоящее время со-
ответствием (адекватностью) достигнутых каче-
ственных социально- эколого-экономических пока-
зателей традиционными объемно- качественными, 
количественными показателями и стоимостным 
критериям с учетом общих национальных и меж-
дународных требований устойчивого гармонично-
го ESG развития объекта.

Показатели экологической устойчивости раз-
вития непосредственно связаны с экономической 
оценкой ущербов, причиняемых загрязнением 
окружающей среды и наносимых организацией 
в процессе своей производственной деятельно-
сти, то есть ростом природоемкости продукции 
или увеличением коэффициентов атмосфероем-
кости, углеродоемкости, водоемкости и т.д. Тогда 
в традиционных эколого- экономических измерите-
лях можно записать:

 EE f (У)= ,  (1)
где У –  эколого- экономическая оценка ущерба (

УmУ У У1{ ,..., }= , У Уi m1...= , Уm – число возможных 

ущербов), Ef  –  функция, связывающая показатели 

устойчивости экологического развития с ущербом.

Очевидно, что экономическая оценка ущерба 
выступает в качестве составляющей общих затрат 
финансово- экономической деятельности предприятия.

Допустим имеется множество допустимых со-
вокупностей мероприятий устойчивого развития 
инфраструктурного объекта 

XmX x x1{ ,..., }=    

( X Xi m1...= , Xm  –  число допустимых совокупно-

стей мероприятий), и каждая Xi  совокупности ме-

роприятий может содержать меры экологического 

XEix , социального 
XSix  и управленческого 

XG XGИ XGФ XGПi i i ix x x x{ , , }=  характера.

Таким образом, сокращение ущерба от реали-
зации XEi  мероприятий можно определить по фор-

муле:

 
i i XEX X

x x XE iУ У У У f x( )∆ = − = − ,  (2)

где 
iX

xУ  –  экономическая оценка ущерба, после реали-

зации XEi  мероприятий, направленных на предотвраще-
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ние экологического ущерба; 
XX if x( )  –  функция затрат 

на реализацию соответствующего мероприятия.

Одной из основных составляющих, используе-
мых для расчета системы показателей финансово- 
экономической устойчивости, является прибыль 
предприятия, в общем (простейшем) случае рас-
считываемой как разность между его доходами 
(D) и затратами (C) за отчетный период.

В таком случае при проведении XEi  мероприя-

тия, затраты изменятся на величину 
XEXE if x( ) :

 
XEXE iП D C f x( )= − − .   (3)

В общем виде распределение прибыли на реа-
лизацию мероприятий может быть представлена 
формулой:

 
У S G

У S G

У S G

m m m

i i i
i i i

П a П a П a П
1 1 1= = =

= ⋅ + ⋅ + ⋅∑ ∑ ∑ ,  (4)

где 
Уi

a , 
Si

a , 
Gi

a  –  соответствующие весовые коэффици-

енты распределения прибыли, используемой для реали-
зации 

XEix , 
XSix  и 

XG XG XG XGi i i ix x x x{ , , }=
И Ф П

 мероприятий 

(mУ, mS, mG –  число проводимых мероприятий). При 
этом выполняется условие:

 
У S G

У S G

У S G

m m m

i i i
i i i

a a a
1 1 1

1
= = =

+ + =∑ ∑ ∑ .  (5)

Постепенное осуществление различного рода 
мероприятий, направленных устойчивость разви-
тия инфраструктурного объекта, требует постоян-
ного их уточнения, так как инвестиционные воз-
можности осуществления мер за счет собствен-
ных или привлекаемых средств, подвергаются из-
менению с течением времени и меняются страте-
гические и тактические цели развития.

Тогда в простейшем случае функция затрат 
на реализацию мероприятий, направленных 
на обеспечение экологической устойчивости, мо-
жет быть определена как:

 
y

XE y

y

m

XE i i
i

f x a
1

( )
=

= ⋅∑ П .  (6)

В случае нехватки активов на реализацию ме-
роприятий необходимо привлечение дополнитель-
ных средств, которое можно учесть в модели 
за счет введения слагаемого 

XEiI , имеющего смысл 

инвестиций. Тогда формула (6) может быть преоб-
разована к виду:

 
y y

XE y y y

y y

m m

XE i i i i XE
i i

f x a I a I
1 1

( ) ( )
= =

= ⋅ + = ⋅ +∑ ∑П П .  (7)

Аналогичные формулы можно составить для 
функций затрат на реализацию мероприятий, на-
правленных на обеспечение социальной и управ-
ленческой устойчивости.

Учитывая необходимость гармоничного 
социально- эколого-экономического развития 
во времени разработана укрупненная динамиче-
ская социально- эколого-экономическая модель, 

представленная следующей системой соотноше-
ний:

 

XE

i i XSX X

i i XGX X

X

У S G

X

E XE i

x x S XS i

x x G XG i

X i

m m m

X i i i
i

i

E t fУ t f x t

S t S t S t f f x t S t

G t G t G t f f x t G t

П t D t C t f x t

f x t a t I t t

a t

1

( ) ( ( 1) ( ( )))

( ) ( ) ( 1) ( ( ( ))) ( 1)

( ) ( ) ( 1) ( ( ( ))) ( 1)

( ) ( ) ( ) ( ( ))

( ( )) ( ( 1) ( , 1))

(

+ +

=

∆ = − −

∆ = − − = − −

∆ = − − = − −

= − −

= ⋅ − + − =

= ⋅

∑ П

П
У S G

У

m m m

X
i

I t t
1

1) ( , 1)
+ +

=













 − + −


∑

 (8)

где –  изменение показателей; 
EmE E E1{ ,..., }= , 

SmS S S1{ ,..., }= , 

GИ GФ GПИ Иm Ф Фm П ПmG 1 1 1{G ,...,G ;G ,...,G ;G ,...,G }=  –  система 

показателей экологической, социальной и управленче-
ской (включает институциональную, финансово- 
экономическую и производственную) устойчивости. 
У –экономическая оценка ущерба; Ef , Sf , Gf  –  функции, 

связывающие показатели экологической, социальной 
и управленческой устойчивости с экономической ущер-
бом и затратами XEf , XSf , XGf на реализацию мероприя-

тий
XEix , 

XSix  и 
XGix соответственно.

Четвертое уравнение системы описывает связь 
между прибылью ( П ), доходами (D), затратами (C) 
и общими затратами 

XX if x( )  на реализацию сово-

купности мероприятий экологического, социаль-
ного и управленческого характера 

X XE XS XGi i i ix x x x{ , , }=

. Последнее уравнение системы описывает связь 
затрат с прибылью (П) и инвестициями XУ S GI I I I= + +

. Слагаемое Ix введено в силу того, что собствен-
ных инвестиционных ресурсов на реализацию ме-
роприятий может быть недостаточно и, поэтому, 
необходимо привлечение дополнительных 
средств –  государственных, частных, «зеленых» 
облигаций и т.д. Выражения iI t t( , 1)− , XI t t( , 1)−  оз-

начают, что инвестиции могут быть осуществлены 
как в текущем (t), так и в прошлых или будущих 
(t-1) или (t+1) периодах, которые уточняются по ме-
ре необходимости, на основе мониторинга ESG 
процессов.

Предложенная укрупненная динамическая 
социо- эколого-экономическая динамическая мо-
дель, представленная системой уравнений, по-
зволяет сформировать допустимое множество 
хозяйственно- управленческих решений, направ-
ленных на достижение гармоничного устойчивого 
развития инфраструктурного объекта и террито-
рии его размещения, увязывая изменение (поло-
жительную динамику) экологических, социальных, 
управленческих показателей функциональных 
ESG-подсистем устойчивого развития и затраты 
на их достижение.
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FORMATION OF AN ENLARGED DYNAMIC MODEL OF 
SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF INFRASTRUCTURE 
FACILITIES

Goncharova A. R.
National Research Technological University “MISIS”

Large trunk facilities are the most important part of industrial and 
social infrastructure. The existing scientific and methodological ap-
proaches to the sustainable development of large infrastructure fa-
cilities and models for achieving sustainability to date do not allow 
to ecologize and socialize the traditional resulting volume natural 
and cost indicators. In this regard, a new enlarged dynamic model 
is proposed for the formation of a list of economic and managerial 
decisions aimed at achieving the harmonious development of the 
object and the territory of its location, which differs from the existing 
ones by a systematic approach to their implementation and allows 
“linking” ESG activities, investment costs for their implementation 
with economic profit.

Keywords: sustainable development, socio- ecological-economic 
model, infrastructure facility, ESG factors.
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Инфраструктура инновационной деятельности
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старший преподаватель Института международной 
экономики, лидерства и менеджмента
E-mail: ceo@markouks.ru

Автором статьи рассматриваются государственные меры 
поддержки инновационной деятельности. Рассматривается 
понятийный аппарат в сфере инновационной деятельности, 
а именно сравниваются различные термины «инновацион-
ной инфраструктуры» среди научного сообщества. Прово-
дится экономическо- правовой анализ данного термина среди 
нормативно- правовых актов различных уровней. Выводится 
и обосновывается собственное понятие «инновационной ин-
фраструктуры». Автор проводит подробный анализ элементов 
инновационной инфраструктуры. В частности, подробно рас-
сматривается режим, предлагаемый резидентам «Инноваци-
онного центра Сколково». Проводится экономический и право-
вой анализ термина «инновационный проект», как инструмента 
коммерциализации результатов инновационной деятельности. 
Рассматриваются стадии инновационного проекта, выявляют-
ся существенные недостатки, содержащиеся в действующем 
определении «инновационного проекта» и предлагается ав-
торское определении термина «Инновационный проект». В за-
ключении автор даёт рекомендации по улучшению состояния 
инновационной инфраструктуры в Российской Федерации.

Ключевые слова: инновационная деятельность, инновацион-
ный проект, инновационная инфраструктура, Сколково, инно-
вации, инновация, государственная поддержка инновационной 
деятельности, элементы инновационной инфраструктуры

Понятие инновационной инфраструктуры явля-
ется весьма дискуссионным. По мнению А. Д. Не-
федьева, инновационная инфраструктура пред-
ставляет собой «совокупность субъектов иннова-
ционной деятельности» в виде совокупности ин-
ститутов, организаций и физических лиц, обеспе-
чивающих благоприятные условия и возможности 
для производства и реализации инноваций» [1].

С ним соглашается А. С. Комлев, понимая под 
инфраструктурой «совокупность субъектов инно-
вационной деятельности, обеспечивающих усло-
вия, необходимые для осуществления инноваци-
онной деятельности и функционирования иннова-
ционных процессов» [2].

Оба автора придерживаются мнения о том, что 
основу инновационной инфраструктуры состав-
ляет совокупность субъектов инновационной дея-
тельности, деятельность которых направлена спо-
собствование осуществлению непосредственно 
инновационной деятельности.

Иного мнения придерживаются Л. И. Серге-
ев и М. Ю. Писаренко, понимая под инновацион-
ной инфраструктурой совокупность организаций, 
предоставляющих услуги по созданию, освоению 
в производстве и (или) практическому примене-
нию новой или усовершенствованной продукции, 
нового или усовершенствованного технологиче-
ского процесса[3].

Интересным представляется понятие иннова-
ционной инфраструктуры, предложенное Д. С. Со-
коловым и Н. С. Томилиной. Под инновационной 
инфраструктурой предлагается понимать «сово-
купность организационных, правовых, экономиче-
ских институтов, технологий и организаций, спо-
собствующих созданию условий для развития вза-
имосвязей между всеми участниками инноваци-
онной деятельности и успешного инновационного 
развития» [4]. Однако, данное определение явля-
ется слишком широким и не позволяет должным 
образом определить элементы инновационной ин-
фраструктуры, что определённо вызовет вопросы 
при финансировании со стороны государства.

Следует отметить, что в Российской Федера-
ции отсутствует единообразный понятийный аппа-
рат в области инновационной деятельности в це-
лом и в отельных её составляющих в частности. 
Данное обстоятельство выражается также и в от-
сутствии единообразного подхода к определению 
законодателем термина «инновационная инфра-
структуры».

Например, под «инновационной инфраструк-
турой» в Концепции долгосрочного социально- 
экономического развития Российской Федерации 
на период до 2020 года понимается совокупность 
организаций (структур), занятых производством 
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и (или) коммерческой реализацией знаний и тех-
нологий и комплекса института правового, финан-
сового и социального характера, обеспечиваю-
щих взаимодействие образовательных, научных, 
предпринимательских и некоммерческих органи-
заций и структур во всех сферах экономики и об-
щественной жизни[5].

Иное определение содержится в Федеральном 
законе от 23.08.1996 г. № 127-ФЗ «О науке и госу-
дарственной научно- технической политике». Под 
инновационной инфраструктурой понимается «со-
вокупность организаций, способствующих реализа-
ции инновационных проектов, включая предостав-
ление управленческих, материально- технических, 
финансовых, информационных, кадровых, консуль-
тационных и организационных услуг».

Сравнив оба определения можно сделать вывод 
о том, что определение содержащее в Концепции 
долгосрочного социально- экономического разви-
тия Российской Федерации на период до 2020 го-
да является более полным и всеобъемлющим, по-
скольку его действие покрывает все этапы инно-
вационной детальности, а отличие от определе-
ния, содержащегося в законодательстве о науке 
и государственной научно- технической политике, 
ввиду того, что под инфраструктурой инновацион-
ной деятельности подразумевается лишь органи-
зации, «способствующие реализации инновацион-
ных проектов».

Определение «инновационного проекта», 
так же содержится в законодательстве о науке 
и государственной научно- технической полити-
ке. Под «инновационным проектом» понимается 
комплекс направленных на достижение экономи-
ческого эффекта мероприятий по осуществлению 
инноваций в том числе по коммерциализации на-
учных и (или научно- технических результатов). 
Следовательно, «инновационная инфраструкту-
ра» возникает на заключительных этапах инно-
вационной деятельности, а именно в момент ком-
мерциализации, т.е. вывода результата инноваци-
онной деятельности на рынок.

Следует отметить, что данное определение ну-
ждается в корректировке. В первую очередь, весь-
ма спорна мысль законодателя, связанная с пред-
намеренным ограничением момента возникнове-
ния инновационной инфраструктуры на заключи-
тельном этапе инновационной деятельности, ког-
да на рынок выходит уже готовый и испытанный 
образец, хотя основная работа и основные затра-
ты происходят на этапе научно- исследовательской 
деятельности, которая включает в себя фундамен-
тальные научные исследования, прикладные науч-
ные исследования и поисковые научные исследо-
вания. Ввиду того, что основную работу на данном 
этапе инновационной деятельности осуществля-
ют ученные и работники науки, то оснащение на-
учных организаций современным оборудованием 
и обновление научных кадров –  ученных, как ос-
новных субъектов инновационной деятельности, 
будет способствовать успешному осуществлению 
инновационной деятельности.

В этой связи предлагается изменить определе-
ние «инновационной инфраструктуры», содержа-
щееся в законе о науке и науке и государственной 
научно- технической политике таким образом, что-
бы оно охватывало все этапы инновационной дея-
тельности. Таким образом, под инновационной ин-
фраструктурой предлагается понимать совокуп-
ность организаций, способствующих осуществле-
нию научной, научно- технической деятельности 
и реализации инновационных проектов, включая 
предоставление управленческих, материально- 
технических, финансовых, информационных, ка-
дровых, консультационных и организационных ус-
луг.

Создание высокой степени интеграции отдель-
ных элементов инновационной системы является 
одной из мер поддержки инновационной деятель-
ности со стороны государства, которая выража-
ется, в том числе путём создания инновационной 
инфраструктуры. Информация об организаци-
ях, относящихся к инновационной инфраструкту-
ре, содержится в Национальном информационно- 
аналитическом центре по мониторингу инноваци-
онной инфраструктуры научно- технической дея-
тельности и региональных инновационных систем. 
На момент обращения в базе содержалась инфор-
мация об 8943 объектах инновационной инфра-
структуры[6].

Следует отметить, что создание объектов ин-
новационной инфраструктуры относится к орга-
низационным мерам поддержки государством 
инновационной деятельности. Это может выра-
жаться в предоставлении на безвозмездной осно-
ве, льготных условиях или приобретение земель-
ных участков, зданий, оборудования, механизмов, 
установок и т.д.

Понятие «инновационной инфраструктуры» 
закреплено в Федеральном законе от 23.08.1996 
№ 127-ФЗ (ред. От 26.07.2019) «О науке и госу-
дарственной научно- технической политике». Под 
«инновационной инфраструктурой» понимает-
ся «совокупность организаций, способствующих 
реализации инновационных проектов, включая 
предоставление управленческих, материально- 
технических, финансовых, информационных, ка-
дровых, консультационных и организационных ус-
луг».

Исходя из данного определения, можно опреде-
лить элементы инновационной инфраструктуры.

К элементом инновационной инфраструктуры 
могут относиться:
1. Управленческий элемент (Управляющие компа-

нии, ведущие организации и т.д.);
2. Материально –  технический элемент (Научно- 

исследовательские организации, лаборатории 
и т.д.);

3. Финансовый элемент (Бюджетные и внебюд-
жетные фонды технологического развития, 
венчурные фонды);

4. Информационно –  консультационный элемент 
(Патентные бюро, базы знаний, открытые рее-
стры прав на результаты интеллектуальной де-
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ятельности, научные журналы, «сети знаний» 
и т.д.)

5. Кадровый элемент (Образовательные учреж-
дения по подготовке кадров в сфере иннова-
ций и интеллектуальной собственности, центры 
практического обучения и т.д.)

6. Организационный элемент (Технопарки, инно-
вационно –  технологические центры, технико- 
внедренческие зоны и т.д.)
В тоже время, существуют иные взгляды 

на элементы инновационной инфраструкту-
ры. Некоторые авторы выделяют специальные 
«блоки»: производственно- технологический, 
информационно- консалтинговый, кадровый, 
финансовый, сбытовой[7]. Или, например: 
инвестиционно- финансовый, информационный, 
сбытовой, производственно- технологический, 
экспертно- консалтинговый, кадровый[8].

Некоторые авторы выделяют понятие «инфра-
структура инновационной деятельности» в ви-
де комплекса взаимосвязанных обслуживающих 
структур, обеспечивающих основу для решения 
взаимосвязанных проблем и условия функциони-
рования инновационных организаций, совокуп-
ности организаций. Обслуживающих и обеспечи-
вающих инновационную деятельность предпри-
ятий, одновременно выделяя некоторые типы: 
территориальные инновационно- технологические 
центры, центры трансферта технологий, торгово- 
промышленные палаты и т.д.[9].

Организации, входящие в инновационную ин-
фраструктуру способствуют реализации инно-
вационной деятельности, опосредуют её этапы: 
идея –  НИОКР –  патент –  серийное производство.

Инфраструктура инновационной деятельности 
обеспечивает установление связи между субъек-
тами инновационной деятельности, способствует 
созданию благоприятной среды развития иннова-
ционных процессов. Целью формирования инфра-
структуры инновационной деятельности должно 
является не формальное создание объектов ин-
фраструктуры, а непосредственное способствова-
ние осуществление инновационной деятельности 
и её конечного продукта в виде инновации.

В Российской Федерации важное место среди 
объектов инфраструктуры занимает инноваци-
онный центр «Сколково», деятельность которого 
регулируется специальным законом «Об иннова-
ционном центре «Сколково» от 28.09.2010 года 
№ 244-ФЗ.

Среди всех льгот, предоставляемых участни-
кам инновационного центра Сколково в течение 
10 лет, с момента включения их в реестр:

1. Освобождение от обязанности ведения бух-
галтерского учёта в случае не превышения годо-
вого объёма их выручки от реализации товаров 
(работ, услуг) в размере 1 млрд руб лей; учёт ве-
дётся в порядке, установленном статьёй 26.2 НК 
РФ; при превышении указанного лимита бухгал-
терский учёт ведётся в полном объёме;

2. Отсутствие обязанности быть плательщика-
ми налога на прибыль, пока годовой объём выруч-

ки не превысит 1 млрд руб лей. С года, в котором 
выручка превысила этот объём, участник проек-
та становится налогоплательщиком, но прибыль 
облагается по ставке 0% до тех пор, пока сумма 
его прибыли, начиная с этого года, не превысит 
300 млн. руб лей. Начиная с года, в котором про-
изошло превышение прибыли, участник ИЦ Скол-
ково уплачивает налог по обычной ставке, а также 
пени;

3. Отсутствие обязанности быть плательщика-
ми НДС (за исключением ввоза товаров на терри-
торию России) и налога на имущество до тех пор, 
пока совокупный размер прибыли не превысит 
300 млн руб лей с начала года, в котором размер 
выручки от реализации превысил 1 млрд. руб лей. 
Начиная с первого числа периода, в котором про-
изошло превышение прибыли, участник ИЦ Скол-
ково уплачивает налог по обычной ставке, а также 
пени;

4. Уплата страховых взносов только в Пенси-
онный фонд России по ставке 14% до достижения 
указанного выше объёма прибыли;

5. Право требовать возмещения НДС и тамо-
женных пошлин, уплаченных через управляющую 
компанию при ввозе товаров (за исключением по-
дакцизных) для их использования при строитель-
стве и исследовательской деятельности в «Скол-
ково».

Вместе с тем, возникает логичный вопрос, свя-
занный с необходимостью являться резидентом 
инновационного центра. Распространение льгот, 
указанных в профильном законе об инноваци-
онном центр, на всех участников инновационной 
деятельности вне зависимости от резидентства 
на территории инновационного центра, окажет бо-
лее эффективное воздействие на её развитие. Ад-
министрировать данное предложение, возможно 
путём создания специального реестра участников 
инновационной деятельности, внесение в который 
участника, открывает ему возможности получения 
всех вышеперечисленных льгот.

Льготы, аналогичные резидентам инновацион-
ного центра «Сколково» можно найти в законо-
дательстве об особых экономических зонах. Так 
резиденты особых экономических зон технико- 
внедренческого типа имеют налоговых и таможен-
ные преференции в виде отсутствия таможенных 
пошлин и уменьшения следующих видов налогов 
и взносов:
1.  Снижение страховых взносов для плательщи-

ков –  налоговых агентов до 14 процентов;
2.  Снижение налога на прибыль в течение пяти 

лет до 15 процентов;
3.  Возможность уменьшения отнесения расходов 

на НИР и ОКР к фактически понесённым затра-
там;

4.  Отсутствие обязанности уплачивать земель-
ный, транспортный налог, а также налог на иму-
щество.
Принимая во внимание большое количество 

объектов инновационной инфраструктуры вполне 
допустима их синергия. С этой целью необходимо 
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развивать и кооперационные связи между ними. 
Например, путём создания филиалов ВУЗов и ис-
следовательских университетов на территориях 
особых экономических зон, в том числе и на тер-
ритории инновационного центра Сколково. Это по-
зволит оказывать эффективную поддержку участ-
никам инновационной деятельности на её началь-
ном этапе. Например, со стороны маркетологов 
или венчурных инвесторов, которые путём прове-
дения исследования смогут оценить перспектив-
ность в виде дальнейшей коммерциализации про-
водимых исследований. И в случае наличия пер-
спективы, проявить интерес к данным исследова-
ниям, путём со-финансирования НИОКР, и в том 
числе создания прототипа.

В целом можно отметить положительную дина-
мику в развитии инновационной инфраструктуры 
в Российской Федерации за последнее десятиле-
тие. Государство прикладывает значительные уси-
лия на создание объектов инфраструктуры и под-
держание их надлежащем состоянии. Однако, су-
дя по занимаемым в настоящее время позициям 
Российской Федерацией в мировых рейтингах ин-
новационной активности стран –  это середина чет-
вертого десятка, прилагаемых государством уси-
лий явно не достаточно[10].

Вместе с тем сами организации, относящие-
ся к объектам инновационной инфраструктуры, 
не в состоянии решить всех проблем, связанных 
с развитием национальной инновационной эконо-
мики России. Деятельность данных организаций 
должна быть интегрирована в национальную ин-
новационную систему. Данный факт позволит сти-
мулировать интерес бизнеса к инновациям, выра-
жающийся в финансировании НИОКР, поскольку 
львиную долю расходов по финансированию ин-
новационной детальности на первоначальном эта-
пе, берёт на себя государство. При этом, направ-
ления деятельности объектов инновационной ин-
фраструктуры в настоящее время ориентированы 
на реализацию приоритетных направлений поли-
тики Российской Федерации в сфере образова-
ния. Одновременно с этим, интеграция организа-
ций инновационной инфраструктуры в националь-
ную инновационную систему позволит стимулиро-
вать спрос на результаты инновационной деятель-
ности внутри страны.
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Одна из основных и наиболее трудноразрешимых проблем, 
с которыми сталкивается международное сообщество на се-
годняшний день –  это проблема продовольствия. Несмотря 
на стремительный технологический прогресс, наблюдаемый 
в течение последних нескольких десятков лет, бесперебойное 
обеспечение населения планеты продуктами питания всё ещё 
является сложной задачей. В данной статье рассматривается 
проблема глобального продовольственного кризиса –  наблю-
даемого во всем мире стремительный роста цен и дефицита 
продуктов питания. Приведён исторический контекст –  а имен-
но, борьба с голодом Организацией Объединённых Наций 
в рамках Целей Устойчивого Развития. Описана реакция неко-
торых стран на перебои в поставках продуктов питания из Рос-
сии и Украины, вызванных проведением Россией спецопера-
ции в Украине. Особое внимание уделено основным причинам 
продовольственного кризиса, предложены пути их решения.

Ключевые слова: сельское хозяйство, цели устойчивого раз-
вития, продовольственный кризис, цепочки поставок, измене-
ние климата, топливно- энергетический кризис.

В 2015 году Организация Объединённых Наций 
представила доклад, где были подведены итоги 
достижения Целей развития тысячелетия, уста-
новленных в 2000 году. Всемирная мобилизация 
сил для достижения таких целей, как борьба с го-
лодом, нищетой и изменением климата и обес-
печение населения чистой водой стала одним 
из важнейших шагов к достижению устойчивого 
развития в мире. За 15 лет, прошедшие со дня 
принятия Декларации тысячелетия, более милли-
арда человек вырвались из крайней нищеты, а до-
ля мирового населения, употребляющего чистую 
питьевую воду, возросла с 76% до 90% процентов. 
Доля недоедающих людей в развивающихся стра-
нах за 15 лет сократилась почти наполовину [1].

В том же 2015 году были приняты Цели устой-
чивого развития (ЦУР) до 2030 года. Как и пре-
дыдущие Цели развития тысячелетия, они носят 
комплексный характер и направлены на сбалан-
сированное развитие трёх основных компонентов: 
экологии, экономики и социального обеспечения. 
Всего таких целей 17 (в 2000 году их было мень-
ше –  8) и цель под номером 2 в этом списке –  лик-
видация голода, обеспечение продовольственной 
безопасности, улучшение питания и содействие 
устойчивому развитию сельского хозяйства. Стоит 
отметить, что продовольственная проблема –  одна 
из самых трудно достижимых ЦУР.

Таким образом, проблема в недостаточном 
обеспечении продуктами питания населения пла-
неты является достаточно насущным вопросом 
даже в эпоху, когда население большинства раз-
витых и развивающихся стран не считает добычу 
еды проблемой: в таких странах, как США, Вели-
кобритания, Россия и Израиль даже появляются 
food-tech проекты, которые сокращают затрачива-
емые усилия на покупку еды до минимума.

Тем не менее, по данным ООН, около одной де-
сятой части населения планеты на сегодняшний 
день недоедает. В первую очередь это вызвано 
пандемией, а также изменением климата, нераци-
ональным использованием имеющихся ресурсов 
планеты и рядом других причин. Ситуация, воз-
никшая после начала российской спецоперации 
в Украине 24 февраля 2022 года усугубила ситуа-
цию. Дело в том, что Россия и Украина –  крупней-
шие экспортёры зерна на мировой рынок. Согласно 
последним данным Министерства сельского хозяй-
ства США, Россия и Украина вместе контролиру-
ют около 29% мирового рынка экспорта пшеницы 
[2]. Это крайне важно, потому что именно покупка 
и продажа экспортных товаров определяет миро-
вые цены на биржевые товары, включая пшеницу.

Россия временно приостановила экспорт зер-
на –  торговые суда не готовы заходить в Азов-
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ское море, через которое ежегодно экспортирует-
ся до 15 миллионов тонн российской пшеницы, что 
составляет почти половину экспорта [3]. При этом 
президент России Владимир Владимирович Путин 
заявил, что Россия внесёт свой вклад в преодо-
ление продовольственного кризиса после снятия 
со страны санкций [4].

Украина не может производить столько же зер-
на, как раньше из-за боевых действий и беспоря-
дочно заминированных полей, что делает процесс 
посева и сбора урожая крайне опасным для мир-
ных жителей процессом. Экспорт зерна ограничен 
500 тысячами тонн в месяц, в то время как до на-
чала спецоперации экспорт составлял 500 милли-
онов тонн [5]. Таким образом, продовольственная 
безопасность в мире под угрозой. Задача между-
народного бизнеса –  предотвратить кризис и на-
ладить цепочки поставок таким образом, чтобы 
продовольствие поступало во все страны по при-
емлемым ценам.

В этой связи на ситуацию оперативно отреа-
гировали бразильские компании. Бразилия –  ра-
нее один из крупнейших импортеров пшени-
цы в мире –  в марте этого года экспортировала 
800 000 тонн зерна, что на 1745% больше, чем по-
казатель того же месяца 2021 года, когда было от-
гружено 45 300 тонн. Что касается выручки, её рост 
еще более впечатляющий –  он составляет 1 995%; 
в марте 2022 года он составил 245,5 млн долларов 
по сравнению с 12,2 млн долларов в том же меся-
це прошлого года. С начала года рост выручки со-
ставляет 448,1% [6]. Отгрузки пшеницы из Брази-
лии еще до окончания торгового года в июле уже 
установили новый годовой рекорд.

Некоторые американские компании также выи-
грывают от сложившейся ситуации. В частности –  
международная агропромышленная корпорация 
Archer Daniels Midland, которая занимается закуп-
ками, транспортировкой, хранением, переработ-
кой и реализацией сельскохозяйственных това-
ров по всему миру. В первом квартале 2022 года 
выручка компании достигла 23,7 млрд долларов 
США, что на 20% выше, чем показатель прошлого 
года. Другая американская компания, чьи показа-
тели за первый квартал 2022 показали уверенный 
рост –  Corteva Inc –  компания, специализирующа-
яся на производстве семян и химикатов для защи-
ты растений. Выручка составила $4,6 млрд –  это 
на 10% больше, чем в прошлом году. Обе компа-
нии выигрывают за счёт дефицита продуктов пи-
тания в мире –  а именно дефицита зерновых куль-
тур, кукурузы, сои и других продуктов.

Индийские компании тоже быстро адаптирова-
лись к новым условиям. Ранее они обеспечивали 
только внутренний рынок, но с недавних пор на-
чали экспортировать продовольствие и продавать 
огромные объёмы продовольствия в Азию. Одна-
ко одновременно с этим Индия объявила об экс-
портных ограничениях на пшеницу в связи с жарой 
и засухой.

Индия –  не единственная страна, которая при-
няла решение ограничить экспорт. Сербия, Се-

верная Македония, Казахстан и Египет в этом го-
ду ограничили экспорт пшеницы, а другие страны 
ограничили поставки за рубеж сахара, раститель-
ного масла и кукурузы, Россия ввела ограничения 
на экспорт пшеницы в страны, не входящие в Ев-
разийский экономический союз. Принимаемые 
меры охватывают 16% мировой торговли и явля-
ются причиной увеличения мировых цен на пше-
ницу на семь процентных пунктов, что составляет 
примерно одну шестую от общего увеличения цен 
[7]. Многие другие страны могут последовать это-
му примеру, и тогда ситуация рискует обернуться 
настоящей катастрофой.

В течение последних нескольких месяцев цены 
на продовольсвие растут, что, несомненно, ухуд-
шает ситуацию в мире, однако эта тенденция на-
чалась ещё до событий в Украине. До начала спе-
цоперации цены на продукты питания в мире уже 
достигали своих самых высоких исторических 
уровней в связи с высокими ценами на топливо 
и электроэнергию, многочисленных засух и сохра-
няющихся последствий пандемии Covid-19. Собы-
тия в Украине и санкции против России действи-
тельно ухудшили ситуацию, подняв цены до ещё 
более рекордных уровней в марте. Хлеб в странах, 
где большой процент населения недоедает, стано-
вится дорогим и дефицитным продуктом. Одна-
ко проблема кроется не только в недостаточном 
производстве продовольствия. Более того, даже 
несмотря на военные действия, в Украине доста-
точно пшеницы, чтобы накормить весь мир. Мини-
стерство сельского хозяйства США прогнозирует 
снижение производства в 2022/2023 году на 0,6% 
по сравнению с 2021/2022 годом [8], что, несо-
мненно, ухудшит ситуацию с запасами продоволь-
ствия, но вряд ли приведёт к глобальной катастро-
фе. Крупные производители за пределами Украи-
ны, такие как Индия, Аргентина, Австралия и Ка-
нада, вполне способны компенсировать большую 
часть пшеницы, потерянной или несобранной в ре-
зультате боевых действий. Причины, которые при-
вели к росту цен, следующие: проблема глобаль-
ной цепочки поставок, топливно- энергетический 
кризис и засухи.

Работа глобальных цепочек поставок должна 
быть пересмотрена в ближайшее время, так как 
в условиях кризиса они выявили свою неспособ-
ность функционировать бесперебойно. Вероятно, 
чтобы преодолеть этот кризис, развивающиеся 
страны должны развивать и укреплять региональ-
ные цепочки поставок, а также улучшать эконо-
мические отношения с соседними государства-
ми. При этом сценарий специализации ведущих 
отраслей хозяйства, применённый Евросоюзом, 
судя по всему является рискованным решением, 
так как в условяих нынешнего кризиса ряд евро-
пейских стран столкнулся с дефицитом продуктов 
питания (например в Испании в марте этого года 
возник дефицит молока, подсолнечного масла, 
рыбы, муки и риса).

Что касается топливно- энергетического кризи-
са, он обострился после введения санкций против 
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России, в результате чего цены на энергоносители 
в большинстве развитых стран мира значительно 
выросли.

Засухи –  ещё одно препятствие на пути обеспе-
чения глобальной продовольственной безопасно-
сти. Причиной засухи является, среди прочего, из-
менение климата, с которым мир борется уже не-
сколько десятилетий. Изменение климата напря-
мую касается международного бизнеса, опасения 
предпринимателей растут –  об этом, в частности, 
свидетельствует тот факт, что на экономическом 
форуме в Давосе в 2020 году климатические из-
менения были названы одними из наиболее зна-
чимых угроз, с которыми сталкивалось человече-
ство. Самые очевидные последствия таких изме-
нений для международного бизнеса –  разруше-
ние инфраструктуры, уже упомянутое нарушение 
цепочек поставок, рост затрат на страхование, 
проблемы с трудовыми ресурсами и пр. Борьба 
с изменением климата стала глобальным бизнес- 
трендом, возникло такое понятие, как ESG –  «En-
vironmental, social, and corporate governance», 
то есть совокупность действий и характеристик 
компании, при которых ей удаётся решать эколо-
гические, социальные и управленчиские пробле-
мы и оптимизировать процессы в этих сферах.

Регион, который рискует быть в эпицентре мас-
штабного кризиса –  Африка. В государствах За-
падной, Восточной, Центральной и Южной Афри-
ки был дефицит продуктов питания и до событий 
в Украине, но сейчас ситуация ещё больше обо-
стрилась. Страны этого региона получали пше-
ницу, удобрения и растительное масло из России 
и Украины, однако в силу уже упомянутых причин 
поставки этих продуктов значительно сократи-
лись. Население Африки нуждается в экономиче-
ской и социальной помощи, иначе миллионы лю-
дей по всему континенту могут столкнуться с го-
лодом. Страны региона уже пребывали в очень 
непростой продовольственной ситуации во время 
пандемии Covid-19, и рост цен в нынешней ситуа-
ции усугубляет их положение.

Таким образом, продовольственная проблема 
крайне обширна и не заключается в одном кон-
кретном сбое или неэффективном функциониро-
вании. Продовольственный кризис вызван сразу 
несколькими факторами, и бороться с этим кризи-
сом необходимо в комплексе. Эксперты предупре-
ждают, что ситуация, возникшая в 2008 году в фи-
нансовой сфере может повториться, но на этот раз 
в другой области. При этом если финансовый крах 
может иметь разрушительные последствия для 
благосостояния общества, то последствия кра-
ха продовольственной системы, вероятно, будет 
нести разрушающий эффект для основы обще-
ственных утоев. Период, когда ООН только начи-
нала бороться с мировым голодом, был временем 
относительной стабильности и изобилия, поэтому 
в нынешних условиях от стран будет требоваться 
ещё больше усилий, чем раньше.

Глобальный продовольственный кризис не яв-
ляется неизбежным: несмотря на стремительный 

рост цен на продовольствие в последнее время, 
показатели глобальных запасов трех основных 
продуктов питания –  риса, пшеницы и кукуру-
зы –  остаются высокими по историческим меркам. 
Задача политиков и международного бизнеса –  
сделать выводы из текущей ситуации, наладить 
управление компаниями и цепочками поставок 
в кризисных условиях и объединиться во имя все-
общей цели –  ни много ни мало, спасения всего 
мира.
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CAUSES AND EFFECTS OF THE GLOBAL FOOD 
CRISIS

Mironov N. S.
National Research University Higher School of Economics

One of the main and most intractable problems tha the internation-
al community faces today is the problem of food. Despite the rap-
id technological progress observed over the past few decades, the 
uninterrupted supply of the world’s population with food is still a dif-
ficult task.This article deals with the problem of the global food cri-
sis –  the rapid rise in prices and food shortages observed through-
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out the world. The historical context is given –  more precisely, the 
fight against hunger by the United Nations in the framework of the 
Sustainable Development Goals. The reaction of some countries to 
interruptions in the supply of food from Russia and Ukraine, caused 
by Russia’s special operation in Ukraine, is described. Particular at-
tention is paid to the main causes of the food crisis, and ways to 
solve them are proposed.

Keywords: agriculture, sustainable development goals, food crisis, 
supply chains, climate change, energy crisis.
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Ключевые глобальные тренды, влияющие на трансформацию современной 
экономики
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В статье раскрыты ключевые тренды, которые влияют 
на глобальную трансформацию политических и социально- 
экономических систем. В работе предложено создание сис-
темы глобального превентивного антикризисного управле-
ния на международном уровне с участием всех государств 
и стейкхолдеров, одним из основных направлений которого 
может стать своевременное выявление ключевых глобаль-
ных трендов и упреждающая адаптация к ним политических 
и социально- экономических систем. Детально проанализиро-
ваны два основных тренда, затрагивающие все аспекты жиз-
недеятельности человечества: глобализация и формирова-
ние мироцелостности человечества (сужение пространства) 
и уплотнение истории и ускорение хода мировой истории (су-
жение времени). Осуществлена классификация и проанализи-
рованы все факторы, влияющие на ключевые тренды (поли-
тические, экономические, социокультурные, технологические, 
экологические, демографические). Также изучено влияние 
цифровизации на антикризисное управление.

Ключевые слова: мировая экономика, глобализация, эконо-
мические системы, мегатренды, глобальные тренды, антикри-
зисное управление, стратегический менеджмент, цифровая 
экономика, цифровая трансформация бизнеса.

В мировой науке основные тренды, которые 
оказывают долгосрочное влияние на политиче-
ское и социально- экономическое развитие, при-
нято называть мегатрендами. Впервые данное 
понятие в научный обиход было введено извест-
ным американским футурологом Дж. Нэйсбиттом 
в известной работе «Мегатренды», выпущенной 
в 1982 году. В данной работе автор анализировал 
«основные направления движения, которые опре-
деляют облик и суть» изменяющегося общества 
США [1]. Эти «основные направления» как раз 
и были названы «большими тенденциями» или ме-
гатрендами.

По мнению известного ученого В. Смила фун-
даментальные изменения в истории человечества 
проявляются и как непредсказуемые фатальные 
разрывы в виде катастроф (или так называемые 
«черные лебеди» по версии Н. Талеба [2]), и как 
постепенно разворачивающиеся тенденции. Гло-
бальные катастрофы или «черные лебеди» –  со-
бытия с низкой вероятностью, но которые практи-
чески мгновенно меняют все. А постепенно разви-
вающиеся тенденции (или тренды) являются оче-
видными и происходят в настоящее время с веро-
ятностью 100%, но их последствия имеют отложен-
ный эффект и вызывают не менее существенные 
глобальные трансформации. По мнению Вацлава 
Смита ключевые тренды на глобальные изменения 
оказывают не меньшее воздействие, чем «черные 
лебеди» в виде глобальных катастроф [3].

После нашумевшей книги Н. Талеба «Черный 
лебедь», вышедшей в 2007 году, теория и практи-
ка антикризисного управления стала ориентиро-
ваться на борьбу с потенциальными «черными ле-
бедями», не обращая внимания на ключевые трен-
ды. Несмотря на это, мировое сообщество прозе-
вало очередного «черного лебедя», который при-
летел в виде глобальной пандемии коронавируса. 
В связи с непредсказуемостью и низкой вероятно-
стью «черных лебедей» попытки с ними бороться 
напоминают ловлю черной кошки в темной ком-
нате, которой может там и не быть. 2020–2021 го-
ды показали, что человечество не готово в полной 
мере к глобальным вызовам, которые неожиданно 
могут появиться как в виде «черных лебедей», так 
и явно проявляются в виде глобальных трендов.

Выходом из сложившейся ситуации может 
стать создание системы глобального превентив-
ного антикризисного управления на международ-
ном уровне (возможно в качестве структурного 
подразделения ООН) с участием всех государств 
и стейкхолдеров. Одним из основных направле-
ний глобального превентивного антикризисного 
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управления может стать своевременное выявле-
ние ключевых глобальных трендов и упреждаю-
щая адаптация к ним политических и социально- 
экономических систем с целью опережающего 
использования возможностей, либо минимизации 
возможных негативных последствий для всего че-
ловечества.

Дальше будут определены ключевые тренды, 
которые влияют на глобальные трансформации 
всех сфер жизнедеятельности и которые следует 
учесть для гармоничной адаптации к ним полити-
ческих и социально- экономических систем. Дву-
мя основными трендами, затрагивающими все 
аспекты жизнедеятельности человечества, явля-
ются: 1) глобализация и формирование мироце-
лостности человечества (сужение пространства); 
2) уплотнение истории и ускорение хода мировой 
истории (сужение времени). Такое одновременное 
сужение пространства и времени представляет со-
бой уникальное явление в истории человечества.
1. Глобализация и формирование мироцелост-

ности человечества. Сегодня мир превраща-
ется в одну большую глобальную деревню, 
в котором события чередуются со скоростью 
калейдоскопа. Вследствие изобретения элек-
тричества, разработки и совершенствования 
информационно- коммуникационных техноло-
гий, развития авиационного транспорта, вре-
мя и пространство стали сужаться до одной 
небольшой точки. Из-за этого с одной сторо-
ны –  деятельность каждого человека может за-
тронуть интересы всего человечества, с другой 
стороны –  никто не может спрятаться от гло-
бальных проблем человечества.
Впервые понятие «глобальная деревня» 

ввел еще канадский философ М. Маклюэн еще 
в 1960-х года в своих работах «Галактика Гутен-
берга» (1962) [4] и «Понимание средств массо-
вой информации» (1964) [5]. В настоящее время 
в общественных науках появилась даже концеп-
ция «мироцелостности» человечества, которая 
является одним из вариантов теории глобализа-
ции, интерпретирующий ее как процесс станов-
ления нового субъекта –  «человечества в целом». 
Впервые в мировой философия идея всеедин-
ства человечества была высказана выдающимися 
представителями русской философии конца XIX-
начала XX века: В. Соловьевым, В. Вернадским, 
П. Флоренским и др. Мироцелостность исходит 
из принципа единства частей современного мира 
и неизбежной эволюции к единению для решения 
глобальных проблем, являющихся вызовами для 
всего человечества. В этом контексте Россия яв-
ляется частью мироцелостности.

Несмотря на всеобщую глобализацию, разви-
тие человечества в целом с начала XXI века харак-
теризуется двумя основными противоположными 
тенденциями, которые также должны быть учтены 
в рамках превентивного антикризисного управле-
ния. С одной стороны –  нарастание однородности 
мира и формирования человечества как единого 
целого. С другой стороны –  одновременное уси-

ление сложности и разнообразия современного 
мира, что прежде всего выражается в увеличении 
этнической, культурной и психологической разно-
родности как между разными странами, так и вну-
три стран из-за увеличения миграционных пото-
ков. Результатом этого является одновременное 
существование конгломерата разнородных поли-
тических, экономических и социокультурных укла-
дов, что увеличивает напряженность между стра-
нами и формирует трещины в мироцелостности 
человечества.

Процессы глобализации также двояким обра-
зом влияют на трансформацию антикризисного 
управления. С одной стороны, при разработке ме-
роприятий как превентивного, так и реактивного 
антикризисного управления следует учитывать, 
что мир уже стал глобальным и даже на неболь-
шой бизнес в глубокой провинции России могут 
оказать события, которые произошли на другом 
конце Земли. С другой стороны, инструменты 
превентивного антикризисного управления мо-
гут быть использованы для опережающей адап-
тации бизнеса к глобальной экономике и интегра-
ции в глобальные цепочки поставок. В этих усло-
виях наиболее успешными зачастую оказываются 
компании, которые придерживаются стратегии: 
«локальные издержки –  глобальные продажи». 
Именно с этим был связан перенос производства 
транснациональными компаниями, реализующи-
ми свою продукцию по всему миру, из США в Ки-
тай и другие развивающиеся страны с низкими 
внутренними издержками.
2. Уплотнение истории и ускорение хода ми-

ровой истории. Этот тренд выражается в уве-
личении количества исторически значимых со-
бытий в единицу времени. Так, по данным из-
вестных специалистов Б. Н. Кузык и Ю. В. Яко-
вец «интенсивность исторических событий 
увеличилась с 20,6 единицы в 1751–1775 го-
дах до 213 в 1976–1995 годах, т.е. в 10,3 раза» 
[6, с. 227]. В общественных науках некоторые 
специалисты даже сформировали особый за-
кон ускорения истории, который свидетель-
ствует об уплотнении исторического времени. 
В каждую последующую стадию (эпоху) проис-
ходит всё больше научно- технических откры-
тий, быстрее совершенствуются орудия труда 
и технологии. Как отмечал известный ученый 
Сергей Капица, наша эпоха отмечена преде-
лом сжатия исторического времени, что приво-
дит к серьезным последствиям [7].
Принято считать, что уплотнение истории вы-

звано ускорением научно- технического прогрес-
са, возрастанием численности и плотности насе-
ления, увеличением конкуренции между разными 
странами и компаниями за ограниченные ресурсы. 
Быстрые перемены, которые происходят в настоя-
щее время, приводят к негативным психологиче-
ским переменам и стрессам, потерям жизненных 
ориентиров как на уровне отдельной личности, так 
и общества. Кроме того, стремительность пере-
мен часто становится причиной кризиса на уров-
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не как небольших, так и крупных компаний. Насе-
ление и бизнес не успевают угнаться за временем 
и на новые «вызовы» времени пытаются ответить 
в рамках прежней устаревшей парадигмы.

Еще одной особенностью современности явля-
ется противоречие между интересами развития, 
стабильности и выживания человечества в це-
лом –  с одной стороны и интересами отдельных го-
сударств, транснациональных и локальных компа-
ний, негосударственных субъектов –  с другой сто-
роны. При этом интересы человечества являются 
общими, а интересы отдельных участников –  част-
ными. «Мы ведем себя так, как будто продолжаем 
жить в старинных особняках, между тем как Исто-
рия все быстрее переселяет нас в большой мно-
гоквартирный дом с многочисленными соседями 
и новыми правилами общежития [8]».

Поэтому представляется целесообразным 
проработка создания на международном уров-
не с участием всех государств –  членов ООН гло-
бальной системы превентивного антикризисного 
управления в виде наднационального механизма, 
направленного на предупреждение глобальных 
катаклизмов. При этом такой наднациональный 
механизм превентивного антикризисного управ-
ления мог бы быть сформирован в виде самостоя-
тельного института ООН.

Ключевые тренды, которые влияют на глобаль-
ную трансформацию политических и социально- 
экономических систем, можно классифицировать 
следующим образом (табл. 1).

Таблица 1

1. Политические тренды

1.  Десуверенизация и повышение роли государства

2.  Увеличение региональной политической и экономической 
интеграции

3.  Повышение значимости политических блоков государств

4.  «Новая» холодная вой на

5.  Увеличение роли международных и наднациональных ин-
ститутов

6.  Политическая борьба за освоение ресурсов Арктики и Ми-
рового океана

7.  Сохранение проблемы «Север –  Юг»

8.  Сохранение угрозы международного терроризма

9.  Переход от однополярности к трехполюсной системе в ми-
ровой политике и экономике

10.  Опережающее развитие Востока по сравнению Западом 
(«Ориентализация» вместо «Вестернизации»

11.  Ускорение миграционных потоков из развивающихся стран 
в развитые

12.  Изменение ценностей человечества с «свобода важнее 
всего» на «безопасность важнее свободы»

13.  Увеличение угрозы гибели всего человечества

14.  Увеличение значимости фактора безопасности в разных 
сферах

а) Ядерная безопасность;

б) Санитарно- эпидемиологическая безопасность;

в) Продовольственная безопасность;

г) Кибербезопасность;

г) Энергетическая безопасность;

2.Экономические тренды

1.  Глобализация мирохозяйственных связей

2.  Глобализация мировой финансовой системы

3.  Новые бизнес- модели на основе экосистем и цифровые 
платформы

4.  Цифровизация всех сфер жизнедеятельности

5.  Ускорение инновационного цикла «Идея- Разработка- 
Внедрение- Выход на рынок»

6.  Формирование и развитие глобальных цепочек поставок

7.  Автоматизация производства и Индустрия 4.0.

8.  Структурные изменения и трансформация рынка труда

9.  Гибкие производства под индивидуальные потребности по-
требителей

10.  Повышение значимости человеческого капитала

11.  Увеличение важности интеллектуальной собственности 
и инноваций

12.  Истощение и исчерпание природных ресурсов и ужесточе-
ние борьбы за них

13.  Развитие «зеленой экономики» и экономики замкнутого 
цикла

14.  Декарбонизация мировой экономики и снижение углерод-
ного следа

3. Социокультурные тренды

1.  Мир как «глобальная деревня»

2.  Увеличение социального неравенства

3.  Появление «новых бедных»

4.  Трансформация социальных и культурных институтов

5.  Трансформация образования

6.  Изменение концепции здравоохранения от лечения к про-
филактике и здоровому образу жизни

7.  Изменения человеческих и общественных ценностей, цен-
ностных представлений и образа жизни

8.  Необходимость разработки «новой этики» для ответа на вы-
зовы глобальных трансформаций, связанных с развитием 
цифровизации и развитием биотехнологий

9.  Эрозия лидерства и отсутствие общепризнанных моральных 
авторитетов как в России, так и за рубежом

10.  Увеличение значения религии и псевдорелигиозных тече-
ний вследствие потери «жизненных ориентиров» частью насе-
ления, не способного адаптироваться к глобальным измене-
ниям;

11.  Регионализация и замыкание части населения в локальных со-
обществах, анклавах, диаспорах как способ уйти от глобализации

12.  Виртуализация общественных отношений и развитие Ин-
тернет

4.  Технологические тренды

1.  Ускорение научно- технического прогресса

2.  Четвертая промышленная революция и развитие техноло-
гий Индустрии 4.0.

Продолжение
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3.  Развитие электромобилей и автомобилей на водородном 
топливе

4.  Развитие нанотехнологий

5.  Развитие «зеленой энергетики» и энергетики на основе воз-
обновляемых источниках энергии

6.  Развитие биотехнологий

7.  Развитие искусственного интеллекта

8.  Технологическая конвергенция

9.  Развитие новых материалов и материаловедения

5.  Экологические тренды

1.  Продолжающееся загрязнение окружающей среды;

2.  Глобальное потепление и климатические изменения;

3.  Сокращение биоразнообразия по всему миру

4.  Деградация экосистем, до этого не особо затронутых чело-
вечеством (Африка, леса Амазонии и др.)

5.  Увеличение вероятности экологических катастроф природ-
ного и антропогенного характера

6.  Загрязнение Мирового океана

7.  Загрязнение Арктики

8.  Загрязнение атмосферы

9.  Загрязнение подземных и грунтовых вод

6.  Демографические тренды

1.  Высокая рождаемость и демографический взрыв в странах 
«третьего» мира;

2.  Снижение рождаемости, демографический кризис и старе-
ние населения в развитых странах;

3.  Развитие глобальных городов и одновременная деурбаниза-
ция с развитием малых городов и субурбии;

4.  Увеличение миграционных потоков как между странами, так 
и регионами внутри стран;

1. Политические тренды

1. Переход от однополярности к трехполюсной 
системе в мировой политике и экономике. Как 
отмечает Э. Баталов, изменение политической 
структуры мира характеризуется деполяриза-
цией и полицентризацией. Если после оконча-
ния Второй мировой вой ны вплоть до распа-
да Советского Союза мир имел двухполюсную 
структуру в виде мировой социалистической 
и капиталистической систем во главе с СССР 
и США, то в 1990-е годы стали периодом три-
умфа однополярности в лице США. Но первые 
20 лет XXI века стали характеризоваться посто-
янным размыванием однополярности и перехо-
дом к полицентричности в мировой политике 
и экономике с подъемом разных центров (Ев-
ропа, Китай, Россия, Индия, Япония, Арабский 
Восток), а с начала 2010-х годов к трехполюс-
ной системе в лице плюралистичного Запада, 
России и Китая [9].

2. Опережающее развитие Востока по сравне-
нию Западом («Ориентализация» вместо «Ве-
стернизации». Если во второй половине XX ве-

ке основными мировыми центрами считались 
США и СССР, то в начале XXI века центр миро-
вого развития плавно стал переходить на Вос-
ток, в первую очередь, в сторону Китая, а так-
же Индии и Бразилии. В настоящее время Ки-
тай и Индия, которые еще чуть больше 200 лет 
назад в конце XVIII века давали около полови-
ны мирового производства, уже начинают по-
зиционировать себя в качестве акторов, за-
интересованных в возврате прежних позиций. 
Современный Китай видит себя государством, 
интересы которого простираются почти по все-
му миру. Подтверждением этому является один 
из глобальных проектов Китая –  «Экономиче-
ский пояс Великого Шелкового пути, или, как 
его называет сам Китай –  «Один пояс, один 
путь». В 2003 году на Китай приходилось 4% 
мирового производства, в 2020 году –  уже 16% 
[10]. В результате то, что происходит в Китае, 
на мир, в том числе и на мировую экономику, 
влияет в гораздо большей степени, чем рань-
ше.

3. Ускорение миграционных потоков из развива-
ющихся стран в развитые. Увеличение нера-
венства между развитыми и развивающимися 
странами, климатические изменения, улучше-
ние транспортных коммуникаций между разны-
ми странами мира ведет ускорению миграцион-
ных потоков из развивающихся стран в разви-
тые (преимущественно из Латинской Америки 
в США, из Африки и Ближнего Востока в Евро-
пу, из Индии и Южной Азии в богатые страны 
Арабского Востока, из стран Центральной Азии 
в Россию). Но трудности, связанные с адапта-
цией и интеграцией мигрантов в принимающую 
страну, ведут к тому, что их немалая часть бу-
дет чувствовать себя чужими в новой стране, 
вести обособленное существование анклавами 
в рамках своей национальной культуры и рели-
гий. Результат этой тенденции уже проявляет-
ся в социально- политической напряженности 
в США и Европе. Всем известны погромы, про-
шедшие в США летом 2020 года, под лозунгом 
Black Lives Matter (BLM). Кроме того, через два-
три поколения национально- культурный ланд-
шафт США, Европы и других принимающих 
стран может серьезно измениться.

4. Изменение ценностей человечества с «свобода 
важнее всего» на «безопасность важнее сво-
боды». Развитие западной цивилизации с эпо-
хи Просвещения вплоть до прошлого года бы-
ла основана на приоритете свободы личности 
и праве каждого гражданина на личную жизнь 
«privacy», то глобальная пандемия коронавиру-
са COVID-19 резко изменила приоритеты обще-
ственных ценностей. Выяснилось, что безопас-
ность жизни и здоровья важнее чем свобода, 
и многие люди готовы принести в жертву мно-
гие составляющие свободы, в первую очередь 
свободу передвижения.

5. Увеличение угрозы гибели всего человечества. 
Вплоть до появления атомной бомбы несмо-
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тря на множество вой н в истории человечества 
не существовало угрозы гибели всего челове-
чества. Особенностью современности является 
то, что угроза гибели всего человечества вы-
сока как никогда. Это связано как с ядерной 
угрозой, так и возможными глобальными эко-
логическими катастрофами из-за изменений 
климата, истощения невозобновляемых при-
родных ресурсов, международного террориз-
ма, получившего доступ к биологическому или 
химическому оружию.

2. Экономические тренды

1. Глобализация мирохозяйственных связей и ми-
ровой финансовой системы. Несмотря на то, 
что глобализация как процесс начался в эконо-
мической сфере, ее в настоящее время приня-
то рассматривать в более широком контексте: 
политическом, экономическом, культурном, 
экологическом, информационном.
Глобализация мирохозяйственных связей пред-

ставляет собой увеличение экономической взаи-
мозависимости национальных экономик по всему 
миру за счет быстрого увеличения трансгранич-
ных движений товаров, услуг, технологий и капи-
тала. Результатом становится увеличение эконо-
мической интеграции между странами, ведущее 
к появлению единого глобального рынка. Обыч-
но в рамках экономической глобализации приня-
то выделять глобализацию производства и гло-
бализацию рынков. Глобализация производства 
(или цепочек поставок) заключается в распреде-
лении разных источников ресурсов и места про-
изводства в разных частях света для извлечения 
выгоды за счет разницы в издержках или качества 
производства. Глобализация рынка выражается 
в объединении разных и самостоятельных рын-
ков в массивный глобальный рынок. Современная 
глобализация выражается в упрощении процедур 
торговли и сокращении торговых барьеров меж-
ду странами, увеличении миграционных потоков, 
повсеместном внедрении и использовании между-
народных стандартов (например, использовании 
контейнеров; появился даже термин контейнери-
зация), доминировании транснациональных ком-
паний во многих отраслях.

Несмотря на поступательное развитие глоба-
лизации, 2020–2021 годы поставили под сомнение 
ее дальнейшую динамику. Глобальная пандемия 
привела к разрыву многих цепочек глобальных по-
ставок, сформировавшихся в течение последних 
20 лет. Кроме того, результатом пандемии стало 
усиление протекционизма и «экономического на-
ционализма» по всему миру.
2. Новые бизнес- модели на основе экосистем 

и цифровые платформы. Бизнес- модель опи-
сывает схему, каким образом организация соз-
дает и распространяет ценность на рынке. В на-
учной теории и на практике бизнес- модель рас-
сматривают как открытую сеть, которая связы-
вает компанию с различными стейкхолдерами, 

включая потребителей, поставщиков, каналы 
дистрибуции. В последнее время в противо-
вес традиционным бизнес- моделям получили 
развитие новые бизнес- модели на основе эко-
систем и цифровые платформы. Среди эконо-
мистов появилось даже убеждение, что тра-
диционная экономика перерождается в плат-
форменную экономику, в рамках которой с ми-
нимальными трансакционными издержками 
на условиях сотрудничества будут объединены 
покупатели, продавцы, а также представители 
шеринг- экономики или экономики совместного 
потребления).
Платформенные компании демонстрируют 

большие конкурентные преимущества над фирма-
ми на традиционных («трубопроводных») бизнес- 
моделях [11]. Из топ-10 самых крупных компаний 
мира по капитализации, 6 являются платформен-
ными компании или ядро их бизнеса составляет 
цифровая платформа (Apple, Google, Microsoft, 
Amazon, Facebook, Alibaba).
3. Цифровизация всех сфер жизнедеятельности. 

Под цифровизацией понимается глобальный 
тренд на повсеместное использование циф-
ровых технологий и цифровой информации 
во всех сферах жизни общества, когда из спо-
соба улучшения отдельных аспектов жизнеде-
ятельности, она становится ключевым драй-
вером социально- экономического развития, 
трансформации всех сфер жизни. В экономиче-
ской сфере цифровизация проявляется в виде 
перехода компаний или целых отраслей на но-
вые бизнес- модели, способы организации про-
изводства и создания добавочной стоимости. 
Цифровизация в первую очередь замещает 
выполнение человеком рутинных задач, в том 
числе и принятие стандартизированных реше-
ний. Она стала результатом одновременного 
стремительного развития ИКТ, компьютерной 
техники и программного обеспечения.
Цифровизация становится глобальным процес-

сом, быстро охватывающим все сферы жизнеде-
ятельности, т.е. тотальной цифровизацией, когда 
человек в режиме 24/7 будет окружен мобильны-
ми устройствам, «интернетом- вещей», дронами, 
беспилотными автомобилями, «умными» домами 
и городами. Кроме того, человек может использо-
вать возможности цифровых технологий, допол-
ненную и виртуальную реальность, искусственный 
интеллект для расширения своих возможностей.

Так, под данным ежегодного отчета Global Dig-
ital 2021 [12]: 66,6% населения Земли (5,2 млрд 
чел.) пользуются мобильными устройствами; поч-
ти 60% жителей во всем мире (4,7 млрд. чел.) поль-
зуются интернетом; при этом по итогам 2020 года 
количество пользователей Интернет увеличилось 
на 7,3%; более половины населения Земли или 
53,6% (4,2 млрд. жителей) имеют аккаунты в со-
циальных сетях. Уже больше 94% крупных компа-
ний пользуются облачными хранилищами данных, 
а к 2025 году уже 80% всей рабочей нагрузки пе-
реместится в облачные хранилища.
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Влияние цифровизации на антикризисное 
управление может проявляться следующим обра-
зом (табл. 2).

Таблица 2

Факторы циф-
ровизации

Влияние на антикризисное управление

Искусственный 
интеллект в со-
четании с боль-
шими данными 
Big Data

1)  Возможность использования для забла-
говременного упреждающего прогнозирова-
ния и предупреждения кризисных состояний 
во всех сферах экономики и бизнеса как 
на уровне государств, так и на уровне ком-
паний;
2)  Возможность использования для сце-
нарного прогнозирования и планирования 
при разработке программ превентивного 
антикризисного управления и финансового 
оздоровления;
3)  Использование для принятия рутинных 
управленческих решений вместо менедже-
ров оперативного и тактического уровня;
4)  Использование для генерации и создания 
новых антикризисных бизнес- моделей

Цифровая эко-
система

1)  Создание системы гармоничных отно-
шений по принципу «win-win» со всеми 
стейкхолдерами (потребители, поставщики, 
заказчики, кредиторы, органы государствен-
ной власти, общественные организации, 
акционеры, местное сообщество) в рамках 
превентивного антикризисного управления;
2)  Повышение эффективности бизнеса из-
за сокращения трансакционных издержек

Облачные хра-
нилища

Снижение издержек и повышение эффек-
тивности за счет скорости обработки данных

Дистанционная 
работа

Возможность сокращения затрат на аренду 
офисов и содержание помещений

Использова-
ние цифро-
вых двой ников 
и цифрового 
прототипиро-
вания

Повышение конкурентоспособности компа-
ний за счет сокращения жизненного цикла 
товара в части «Разработка –  Внедрение –  
Выход на рынок»

Блокчейн Повышение эффективности бизнеса и его 
конкурентоспособности за счет минимиза-
ции трансакционных издержек как внутри 
компании, так и в его взаимоотношениях 
с конкурентами

4. Четвертая промышленная революция или Инду-
стрия 4.0. Особую популярность термин «Инду-
стрия 4.0» как в научном мире, так и в бизнес- 
среде получил после выхода в свет книги Пре-
зидента Давосского форума К. Швабе «Четвер-
тая промышленная революция» [13].
Индустрия 4.0 направлена на трансформацию 

традиционных производств в полностью автома-
тизированное и роботизированное цифровое про-
изводство, которое управляется интеллектуаль-
ными системами (в т.ч. и на основе искусствен-
ного интеллекта) в режиме реального времени 
с гибким и постоянным взаимодействием с внеш-
ней средой в рамках цепей поставок и создания 
стоимости с перспективой объединения в гло-

бальную промышленную сеть производства то-
варов. В этом смысле Четвертая промышленная 
революция основана на преобразовании обычных 
производств в «умные производства» под управ-
лением искусственного интеллекта (Smart Man-
ufacturing). В широком же смысле Индустрия 4.0 
основана на внедрении в промышленность новых 
био- и нанотехнологий, новых материалов, возоб-
новляемых источников энергии, автоматизации 
производственных процессов и использовании ро-
бототехники, аддитивных технологий, 3D-печати, 
развитии Интернета- вещей и облачных вычисле-
ний. Кроме того, Индустрия 4.0 меняет экономику 
массового конвейерного производства на гибкое 
производство исходя из индивидуальных потреб-
ностей потребителя.

По мнению специалистов, масштабная транс-
формация в результате Индустрии 4.0 приведет 
к серьезным изменениям на рынке труда. С од-
ной стороны, повышение производительности тру-
да и увеличение объемов производства приведет 
к тому, что значительная часть работников будет 
высвобождена и станут безработными. C дру-
гой стороны, резко увеличится спрос со стороны 
бизнеса на работников с новыми компетенциями 
и умениями, появятся не только новые профессии 
и рабочие места, но и целые профессиональные 
отрасли и сектора экономики.

Согласно докладу Global Education Future[14] 
одной из ключевых проблем мирового рынка тру-
да останется растущее несоответствие трудовых 
навыков работников требованиям бизнеса. В до-
кладе авторы выделяют пять областей, в кото-
рых появятся новые занятия для работников: 1. 
«Новые технологические секторы» –  с развитием 
Индустрии 4.0 появятся новые сектора и отрас-
ли экономики, для которых потребуются новые 
специалисты (например, профессионалы по раз-
работке и управлению «умными» производствами 
и энергосистемами, по возобновляемым биоин-
женерным материалам и т.д.) [15]. 2. «Человеко-
ориентированные услуги» –  несмотря на замеще-
ние человеческого труда роботами, в обозримой 
перспективе искусственный интеллект не сможет 
заменить два человеческих качества –  способ-
ность к творчеству и эмпатии, которые являются 
очень важными в сфере персонализированных ус-
луг (социальная помощь, воспитание детей, раз-
влечения, уход за больными и т.д.). 3. Виртуаль-
ные экономики –  это экономики, созданные в он-
лайне, т.е. в виртуальной среде, в которой това-
рами будут не материальные объекты или услуги, 
а виртуальная продукция с возможным обменом 
на виртуальные деньги (компьютерные игры, ви-
деостриминговые сервисы, товарообмен внутри 
социальных сетей и т.д.). 4. Сектор производства 
знаний –  несмотря на широкое использование ис-
кусственного интеллекта останутся области зна-
ний, производство которых не может быть фор-
мализовано (области, связанные с обобщением 
человеческого опыта в области политики, управ-
ления, психологии, общественных процессов, 
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а также выработкой видений и стратегий развития 
во всех сферах жизнедеятельности). Такие новые 
знания будут создаваться с помощью живого че-
ловеческого общения и обмена опытом. 5. «Зеле-
ная» экономика –  развитие этого сектора связано 
с необходимостью гармоничного и равновесного 
существования человечества с окружающей сре-
дой.

3. Социокультурные тренды

Наиболее значительными с позиций последствий 
для человечества как общественного животного 
могут оказаться социокультурные тренды, связан-
ные с изменением образа жизни, человеческих цен-
ностей, морально- этических принципов, формиро-
ванием «новой» этики, которые могут изменить 
поведение людей, их потребительские привычки, 
что в результате может существенно поменять и по-
литическую, и экономическую систему. При этом 
отказ от прежних ценностей происходит при отсут-
ствии общепризнанных моральных авторитетов как 
в России, так и за рубежом, эрозии глобального 
лидерства, что может привести к потере частью 
населения «жизненных ориентиров», увеличению 
значения религии и псевдорелигиозных течений, 
регионализации и замыканию некоторых групп 
в локальных сообществах, анклавах, диаспорах 
в качестве способа уйти от глобализации. Еще од-
ним важным трендом, который выпукло проявился 
в ходе пандемии, стало уменьшение как доли, так 
и общего числа представителей среднего класса 
впервые за 30 лет.

Уменьшение доли среднего класса изменит до-
минирующие привычки потребителей и может се-
рьезно повлиять на все рынки, в первую очередь 
рынки потребительских товаров B-2-B, что по-
требует антикризисной адаптации многих компа-
ний и изменения их бизнес- моделей. Многие эко-
номисты средний класс по всему миру называют 
главным пострадавшим от глобальной пандемии 
коронавируса. Такая трансформация общества, 
в результате которого значительная часть средне-
го класса, была вынуждена перейти в более низ-
кие социальные страты, может повлечь за собой 
в долгосрочном периоде серьезные социально- 
экономические последствия, связанные как с из-
менениями рынков, так и моделей потребления.

4. Технологические тренды

Одним из значительных черт начала XXI века стало 
увеличение роли технологических трендов во всех 
сферах социально- экономической жизни обще-
ства, наиболее значительными из которых явля-
ются: ускорение научно- технического прогресса; 
четвертая промышленная революция и развитие 
технологий Индустрии 4.0; развитие электромоби-
лей и автомобилей на водородном топливе; раз-
витие нанотехнологий; развитие «зеленой энер-
гетики» и энергетики на основе возобновляемых 
источниках энергии; развитие биотехнологий; раз-

витие искусственного интеллекта; технологическая 
конвергенция; развитие новых материалов и мате-
риаловедения.

Ускорение научно- технического прогресса 
и инновационных процессов выражается в том, 
что за последние 20 лет коммерциализированных 
изобретений и нововведений сделано примерно 
столько же, сколько за всю вторую половину 20 ве-
ка. При этом большая часть изобретений способ-
ны кардинально поменять действующий техноло-
гический уклад на новый, основанный на принци-
пиально ином использовании энергии и киберфи-
зических и биотехнологических систем. Ожидает-
ся, что в ближайшей перспективе машины, роботы 
и программы будут заменять человека всюду, где 
это возможно. Но в то же время, многие специа-
листы считают, что представления об ускорении 
научно- технического прогресса являются иллю-
зией, так то, чем мы привыкли гордиться в насто-
ящее время –  это доведенное до практической 
реализации изобретения «золотого квартала» че-
ловечества (1940–1960-е годы) [16]..

Еще одним важным трендом является смеще-
ние интереса как производителей, так и пользова-
телей от автомобилей с двигателями внутреннего 
сгорания к автомобилям на альтернативных источ-
никах энергии, а также к электромобилям. По дан-
ным МЭА, по итогам 2019 года общий объем про-
даж гибридных (HEV) и полностью электрических 
автомобилей (EV) превысил 2 млн шт, что состав-
ляет около 3% мирового рынка [17]. Такая транс-
формация рынка автомобилей в будущем способ-
но кардинально поменять мировое потребление 
нефти, и как следствие, сильно изменить эконо-
мическое положение как традиционных энергети-
ческих компаний, так и энергоемких промышлен-
ных производителей.

5. Демографические тренды

Демографические тренды в настоящее время ха-
рактеризуются противоположными тенденциями. 
С одной стороны –  резкое увеличение численности 
населения, особенно молодого, в связи с высокой 
рождаемостью в странах «третьего» мира, с дру-
гой стороны –  демографический кризис и старение 
населения в развитых странах. С одной стороны –  
происходит развитие глобальных городов, с дру-
гой стороны –  одновременно происходит деурба-
низация с развитием малых городов и субурбии. 
Причем последняя тенденция, связанная с переез-
дом населения на постоянное или временное место 
жительства в субурбию, малые города и сельскую 
местность, в связи с глобальной пандемией коро-
навируса ускорилась.

Таким образом, в течение последнего деся-
тилетия набор ключевых трендов, которые ока-
зывают влияние на социально- экономические 
системы, значительно расширился. Кроме того, 
по многим направлениям возможность достаточ-
но четко предсказать развитие трендов не только 
на долгосрочную, но и на краткосрочную перспек-
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тиву значительно ухудшилась, что в первую оче-
редь обусловлено резким повышением неопреде-
ленности в мире. Все это ведет к тому, что сильно 
возрастает важность антикризисного управления 
социально- экономическими системами, а также 
необходимость его трансформации и адаптации 
к внешней среде с огромным набором разнона-
правленных и непредсказуемых трендов. При 
этом задача государства заключается не только 
в том, чтобы минимизировать негативное влияние 
ключевых трендов, но и за счет проактивной анти-
кризисной политики адаптировать как органы го-
сударственной власти, так и бизнес к быстро раз-
вивающейся глобальной трансформации.
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KEY GLOBAL TRENDS INFLUENCING THE 
TRANSFORMATION OF THE MODERN ECONOMY
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The article reveals the key trends that affect the global transforma-
tion of political and socio- economic systems. The paper proposes 
the creation of a system of global preventive crisis management at 
the international level with the participation of all states and stake-
holders, one of the main directions of which can be the identification 
of key global trends and proactive adaptation of political and socio- 
economic systems. Two main trends affecting all aspects of human 
activity are analyzed in detail: globalization and the formation of hu-
manity’s world integrity (narrowing of space) and the consolidation 
of history and acceleration of the course of world history (narrowing 
of time). Classification has been carried out and all factors affecting 
key trends (political, economic, socio- cultural, technological, envi-
ronmental, demographic) have been analyzed. The impact of digi-
talization on crisis management has also been studied.

Keywords: world economy, globalization, economic systems, meg-
atrends, global trends, crisis management, strategic management, 
digital economy, digital transformation of business.
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