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ЭКОНОМИКА И ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВО

Алгоритм выбора стратегии выхода на зарубежные рынки предприятий 
химической промышленности

Богуславская Елена,
аспирант, Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: hslavskaya@gmail.com

Внешнеэкономическая деятельность играет стратегическую 
роль в развитии национальной экономики, обеспечивая приток 
иностранной валюты, обмен опытом с  зарубежными партне-
рами, поддержание торгового баланса, инвестиционной при-
влекательности. Химическая промышленность Российской 
Федерации обширна, что обусловлено обилием сырьевых баз. 
В  этих условиях сбыт продуктов химической промышленно-
сти  – ​магистральное направление развития экспортной дея-
тельности, которое активно субсидируется на  федеральном, 
региональном, ведомственном уровнях. В  настоящей статье 
описан авторский взгляд на алгоритм выбора стратегии выхо-
да на зарубежные рынки предприятий химической промышлен-
ности на основании риск-ориентированной модели. Алгоритм, 
в который встроены стратегии выхода на зарубежные рынки, 
расширен за  счет использования инструментов моделей ин-
тернационализации. Рассмотрены классификации стратегий 
выхода на зарубежные рынки, моделей интернационализации, 
специфические факторы работы на внешних рынках.

Ключевые слова: ВЭД, экспорт, стратегия, выход на  рынок, 
модель интернационализации.

Введение

Отрасли химической промышленности находятся 
среди лидирующих в сфере тяжелой индустрии, 
обеспечивают материальную, научно-техническую 
базу в народном хозяйстве, влияют на укрепление 
обороноспособности страны.

Современная российская химическая промыш-
ленность крайне обширна, включает сотни направ-
лений от выпуска лекарств до производства пласт-
массы. По итогам 2022 г., в России функциониро-
вало более двенадцати тысяч организаций химиче-
ской промышленности.

По данным Росстата, за последние десять лет 
доля производства химической промышленности 
в структуре ВДС России увеличилась в полтора 
раза до 1,5%, за последние пять лет оборот ком-
паний вырос почти вдвое, составив 6,2 трлн руб., 
а экспорт химической продукции из России увели-
чился более чем в полтора раза, в 2022 г. составив 
37,9 млрд долл. США и 7,7% российского экспорта, 
в то же время объем производства за последний 
год вырос на 10% (см. рис. 1) [13].

Экспортная деятельность является одним из на-
правлений стратегического развития Российской 
Федерации, поскольку ускоряет темпы развития 
экономики и рост ВВП; обеспечивает приток ино-
странного капитала в страну; укрепляет позиции 
национальной валюты.

Российская Федерация является одним из кон-
курентоспособных игроков на мировом рынке им-
порта и экспорта товаров. Доля России в мировом 
импорте составляет около 1,5%, доля экспорта – ​
2,5%. Импорт российских товаров является ключе-
вым для многих стран Азии и Европы [11].

Рис. 1. Ключевые показатели химической промышлен-
ности, составлено по данным Росстата [13]
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Объектом исследования выступают российские 
компании химической промышленности.

Предметом исследования является специфика 
формирования стратегии выхода на развивающи-
еся рынки российских компаний химической про-
мышленности.

По данным 2021 г., одними из крупнейших по-
купателей российского экспорта являлись Нидер-
ланды, Германия, США [12]. Однако в силу антирос-
сийских санкций, введенных западными странами, 
экспорт-импорт в страны, присоединившиеся к ре-
стрикциям, существенно сократился. В этих усло-
виях происходит переориентация рынка на Восток 
и развивающиеся рынки, что и обусловило акту-
альность выбранного предмета исследования.

Литературный обзор

В рамках настоящей статьи были исследованы те-
ория функционирования современных междуна-
родных рынков, элементы управления компания-
ми, функционирующими на зарубежных рынках, 
и стратегии выхода на них.

По результатам исследования, было выявлено 
два направления исследования. Первое предпола-
гает уточнение классификации стратегий выхода 
на зарубежные рынки. Проанализировав массив 
исследований на эту тему, можно выделить три 
ключевых подхода к классификации стратегий вы-
хода на зарубежные рынки: географический, инве-
стиционный и транзакционный (рисунок 2).
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 Географический подход 

 Внутреннее производство 

 Прямой экспорт (торговые дома, 
международные посредники) 

 
Непрямой экспорт (сбытовые 
подразделения, зарубежный 

филиал, дистрибьюторы) 

 Внешнее производство 

 
Совместные предприятия 

(лицензированный подряд, 
подрядное производство, 

совместное владение) 

 
прямое инвестирование (складские 

предприятия, производственные 
предприятия, сбытовые филиалы) 

 Инвестиционный подход  

 Совместное предприятие 
(складское, производственное) 

 
Единоличное владение (торговый 
дом, дочернее производственное 

предприятие) 

 Транзакционный подход 

 Прямые продажи  
Импорт в страну продажи через 

дистрибьюторов или прямых 
покупателей 

 Косвенные продажи  
Импорт в страну продажи через 

торговый дом, дочернее 
предприятие 

Рис. 2. Классификация стратегий выхода на зарубежные рынки [Составлено автором]

Географический предполагает разделение 
стратегий в зависимости от локации размещения 
производственных мощностей: в стране базиро-
вания или за рубежом [3]. Этот подход был выде-
лен, поскольку от страны базирования производ-
ства зависит привлекательность продукта с точ-
ки зрения ценообразования, доверие потребителя 
к продукту, простота доступа к рынкам сбыта, что 
особенно актуально в условиях демпинга мировой 
химической промышленности китайскими постав-
щиками.

Немаловажным является инвестиционный под-
ход, отражающий потребность в осуществлении 
прямых инвестиций за рубеж [1]. Этот фактор ва-
жен с точки зрения доступности финансовых ре-
сурсов для компании, а также соблюдения мест-
ных, зарубежных, международных законодатель-
ных норм в связи с наложением санкций на россий-
скую химическую продукцию, которые усложняют 
легализацию экспортируемых товаров за рубежом.

Третий, транзакционный подход, демонстриру-
ет различие стратегий в зависимости от момента 
перехода права собственности на экспортируемый 
продукт [4], что особенно важно в условиях меж-
дународных рестрикций, а также в случае высо-
ких рисков возникновения дополнительных затрат 
в ходе поставок на зарубежный рынок.

Исследование трудов ведущих российских и за-
рубежных ученых на эту тему привело к выводу 
о наличии двух научных мнений: сторонники перво-
го мнения рассматривают стратегии выхода на за-
рубежные рынки и модели интернационализации 
как тождественные концепции (например, Х. Дем-
сец [2], П. Маккирнан [5] и др.), сторонники второ-
го – ​как не тождественные (например, М. Стегер 
[7], Р. Вернон [10]).

Автор предлагает рассматривать эти термины, 
используя системный подход: функционирование 
социально-экономической системы направлено 
на  достижение долгосрочных целей (например, 
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прирост капитала собственника, наращение бизне-
са) с учетом внешних условий.

Стратегические цели могут достигаться разны-
ми путями, одним из которых, по моему мнению, 
является выход на зарубежные рынки. В этом слу-
чае ядром системы является стратегия, а интерна-
ционализация – ​методологическая основа ее функ-
ционирования.

Предложенная классификация стратегий выхо-
да на зарубежные рынки налагается на методы ин-
тернационализации бизнеса, формируется итера-
тивная система. Выбор стратегии зависит от фак-
торов риска, перечень которых сформирован на ос-
нове четырех наиболее используемых моделей ин-
тернационализации (таблица 1).

Так, если страна, выход на которую рассматри-
вает компания, не имеет глубоких культурных, по-
литических точек соприкосновения со страной ба-
зирования, имеются внутренние и внешние юриди-
ческие ограничения, у компании нет запаса финан-
совых и других ресурсов, а рынок настроен враж-
дебно по отношению к новым игрокам, все группы 
рисков отмечаются как высокие, и компании необ-
ходимо выбрать прямой экспорт без посредников.

Если культурные, институциональные, финансо-
вые, рыночные риски оцениваются как умеренные, 
выхода на зарубежный рынок расширяются, если 
низкие – ​можно выбрать любую стратегию выхода 
на зарубежный рынок. При варьировании комбина-
ций формируется перечень доступных стратегий.

Таблица 1. Предлагаемый алгоритм выбора стратегии выхода на зарубежный рынок

Уровень ри-
ска

Культурный блок (мо-
дель Упсалы)

Наличие/отсутствие 
культурной общности, 
глубина межгосудар-
ственного взаимодей-

ствия

Институциональ-
ный блок (модель 

Майснера-Гербера)
Внутренние и внешние 
ограничения, институ-

циональная поддержка

Финансовый блок 
(модель Дюльфера)
Наличие/отсутствие 
собственных ресур-

сов, доступ к внешним 
источникам финанси-

рования

Маркетинговый блок 
(модель Леруа, Ри-

шара, Саланава)
Характеристики рын-

ка, привлекатель-
ность предлагаемых 
товаров, сила бренда

Стратегия выхода 
на зарубежные 

рынки

Высокий + + + + Прямой экспорт 
без посредников

Умеренный + + + + Прямой экспорт, 
открытие торго-
вых представи-
тельств / совмест-
ных предприятий

Низкий + + + + Любая стратегия 
выхода на зару-
бежный рынок

[Разработано автором]

Результаты исследования

В результате проведенного исследования мною бы-
ло сделано три ключевых вывода.

Первый вывод заключается в  том, что меж-
ду скоростью локализации и наличием дочерних 
предприятий за рубежом есть прямая зависимость. 
На  основе предложенной методологии выбора 
стратегии был сделан вывод, что сильнее всего 
на широту возможностей влияет отсутствие соб-
ственных запасов ресурсов, отсутствие доступа 
к внешнему финансированию, наличие культурной 
«дистанции» и отсутствие силы бренда.

Малые и  средние предприятия вносят суще-
ственный вклад в совокупный рост национальной 
экономики, но недостаток информации, финансо-
вые ограничения сужают круг выбора доступных 
стратегий выхода на зарубежные рынки даже в ус-
ловиях наличия неэластичного спроса. Для МСП 
выход на зарубежный рынок в условиях современ-
ных рестрикций представляет собой целый ком-
плекс мероприятий по оценке рисков и имеющих-

ся возможностей, что большинство из них не могут 
себе позволить.

Таким образом, ограниченный доступ к внеш-
ним источникам финансирования и низкая капи-
тализация приводят к  сокращению доли малых 
и  средних предприятий в  российском экспорте 
(по разным оценкам, доля МСП в российском экс-
порте химической продукции сократилась с нача-
ла пандемии с восьми десятых до пяти десятых 
процента, при этом в развитых странах этот пока-
затель составляет более 10%). Это отрицательно 
сказывается как на внутреннем производстве, так 
и на общем имидже страны – ​даже при наличии ин-
новационных и привлекательных продуктов.

Для крупных компаний возможности выхода 
на зарубежные рынки существенно шире. Финан-
совые возможности открытия дочерних предприя-
тий за рубежом увеличивают вероятность быстрой 
интеграции в принимающей стране, упрощают до-
ступ на внутренние рынки.

Второй вывод предполагает, что в стратегию 
выхода на зарубежный рынок должна быть встро-
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ена модель интернационализации, поскольку она 
направлена на адаптацию продукта на целевом за-
рубежном рынке.

В связи с санкциями направление экспорта из-
менилось с  развитых стран на  развивающиеся 
рынки в том числе и для химической промышлен-
ности. По данным Федеральной таможенной служ-
бы, если в 2021 г. на страны ЕС приходилось около 
45% экспорта химпрома, то за первое полугодие 
2023 г. при учете роста доли химпрома в россий-
ском экспорте доля этих стран сократилась до 35%, 
стратегическими партнерами стали страны Латин-
ской Америки (25%), Африки (8%) и Персидского 
залива (10%) [14] (см. рис. 3).

При этом локализации продуктов на новых рын-
ках сопутствуют сложности, обусловленные куль-
турными различиями. Так, например, в  странах 
Персидского залива необходимо учитывать нали-
чие враждебности рынка к новым зарубежным про-
дуктам. Система работы в таких странах требует 
наличия внутренней поддержки: участие в местных 
альянсах, торговых ассоциациях и др. [8]. В круп-
ных промышленных странах Азии (Индия, Китай), 
по результатам исследования КПМГ, локализация 
оптимальна посредством открытия торгового пред-
ставительства [6]. Специалисты ООН считают, что 
для работы со странами Латинской Америки необ-
ходимо заручаться поддержкой местных торговых 
ассоциаций, поскольку они отвечают за распреде-
ление продукции на внутреннем рынке и квотиро-
вание импортных лицензий [9].

Рис. 3. Динамика долей стран Европейского союза, 
Латинской Америки, Персидского залива, Африки,%, 4 

кв. 2021 г. – 2 кв. 2023 г. [4]

Третий вывод непосредственно связан со вто-
рым: линия развития экспортного предприятия 
неизбежно приводит к  необходимости выбора 
дальнейшей модели развития: продолжать нести 
издержки по экспорту или становиться междуна-
родным предприятием для сокращения расходов, 
завоевания дополнительных рынков в силу локаль-
ности дочернего предприятия и других возможно-
стей (финансирование, легализация, сокращение 
обязательных платежей).

В зависимости от условий экспорта в стране ба-
зирования размер затрат на экспортирование (ло-
гистика, таможенное оформление, фрахт, транзак-
ционные издержки) может варьироваться. По оцен-

кам ЮНКТАД, затраты на экспортирование хими-
ческой продукции могут составлять до 70% себе-
стоимости для сырья, до 50% – ​для готовых това-
ров [8]. Размер затрат определяется сложностью 
логистической цепочки, которая после пандемии 
и введения рестрикций значительно возросла. Су-
ществующие логистические цепочки предполага-
ют транзит, перевалку, перетарку, а крупнейши-
ми портами в западном направлении по-прежнему 
остаются европейские. Отказ от приема россий-
ских контейнеров в ключевых портах перевалки, 
ухода с российского рынка крупнейших линий (Ма-
ерск, СиЭмЭй СиДжиЭм) привел к тому, что за по-
следний год размер убытков из-за истечения срока 
годности продукции, заблокированной в европей-
ских портах трансшипмента, оценивается РБК бо-
лее чем в 10 млрд долл.

Российские химические предприятия под вли-
янием рыночных ограничений и непредсказуемо-
сти перевозчиков вынуждены хранить продукцию 
на бондовых складах, затраты на которые рассчи-
тываются не только исходя из количества дней хра-
нения, но и количества отгрузок.

Для снижения рисков комплаенса многие рос-
сийские химические компании стали искать но-
вые способы доставки продукта на зарубежные 
рынки: открытие торговых домов, аренда скла-
дов с услугами таможенного брокера, размеще-
ние предприятий частичного или полного про-
изводственного цикла за рубежом. Выбор вари-
анта зависит от характеристик целевых рынков, 
доступности внутренних и внешних финансовых 
ресурсов.

Исходя из специфики ведения бизнеса за рубе-
жом для российского химических промышленности 
была разработана схема выбора стратегии на ос-
нове факторов наиболее распространенных моде-
лей интернационализации.

Выводы

Таким образом, по результатам исследования 
теоретических основ функционирования меж-
дународных рынков, особенностей управления 
предприятиями химической промышленности 
и их выхода на развивающиеся рынки, мною бы-
ло сформировано два пункта научной новизны 
и три гипотезы.

Отечественный химпром  – ​одно из  перспек-
тивных направлений развития российской эконо-
мики на мировом рынке, что доказано ростом от-
раслевого экспорта даже в условиях повышенной 
волатильности, продиктованной переориентацией 
на развивающиеся рынки.

В  текущих экономико-политических условиях 
особенно важно обеспечить методологическую 
базу для разработки стратегий выхода на разви-
вающиеся рынки, которая учитывала бы степень 
доступности финансовых, товарных ресурсов, ин-
ституциональной поддержки, культурных различий 
между Россией и целевыми странами.
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INDUSTRY ENTERPRISES
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Foreign economic activity plays a strategic role in the development 
of the national economy, ensuring the influx of foreign currency, ex-
change of experience with foreign partners, maintaining the trade 
balance, and investment attractiveness. The chemical industry of 
the Russian Federation is extensive, due to the abundance of raw 
materials. Under these conditions, the sale of chemical industry 
products is the main direction of development of export activities, 
which is actively subsidized at the federal, regional, and departmen-
tal levels. This article describes the author’s view on the algorithm 
for choosing a strategy for entering foreign markets for chemical 
industry enterprises based on a risk-based model. The algorithm, 
which includes strategies for entering foreign markets, has been ex-
panded through the use of internationalization model tools. Classi-
fications of strategies for entering foreign markets, internationaliza-
tion models, and specific factors of working in foreign markets are 
considered.

Keywords: foreign trade activities, export, strategy, market entry, 
internationalization model.
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На российском рынке цифровая ипотека приобретает все боль-
шую популярность: количество выданных ипотечных кредитов 
с  помощью дистанционных услуг постоянно растет. В  статье 
представлен обзор текущего положения на рынке ипотечного 
жилищного кредитования (ИЖК) в России, а также представ-
лена краткая история его становления. Отдельное внимание 
уделяется тенденциям на рынке, основным участникам и драй-
верам роста. Подробно рассматривается цифровизация фи-
нансовой сферы в  целом и  ипотечного кредитования в  част-
ности, начиная с 2014 года. Отдельно упоминаются тенденции 
банковской сферы в области цифровизации на 2023 год: им-
портозамещение, увеличение участия искусственного интел-
лекта, повышенное внимание к кибербезопасности. При этом 
основное внимание работы уделено развитию цифровизации 
ипотечного кредитования в  России в  2018–2023  года. Нача-
лом данного процесса фактически можно считать активацию 
продуктов «Цифровая ипотека» и  SMART DEAL в  2018  году. 
За  этим последовала все большая цифровизация процесса 
оформления ипотеки: создание мобильных приложений для 
подачи заявок, внедрение электронных закладных, запуск 
уникальных проектов банков (Сбербанк – ​«Дом Клик», ВТБ – ​
сервис «Дистанционная сделка», другие банки – ​сервис «Метр 
квадратный»). Планы по развитию цифровой ипотеки широко 
поддерживались со  стороны Правительства, а  в  2020 Цен-
тральный Банк озвучил намерения о  запуске проекта «Циф-
ровая ипотека» с использованием платформы «Мастер Чейн», 
который был реализован в 2021 году при поддержке ведущих 
коммерческих банков. Крупнейшим проектом 2022–2023  го-
дов стал меморандум о совместном пилотировании цифровой 
ипотеки с  использованием открытых API был подписан орга-
низацией ДОМ.РФ и Страховым домом ВСК. В работе также 
выделен ряд проблем, связанных с  цифровизацией ипотеки: 
отсутствие технических навыков у  работников кредитных ор-
ганизаций, дефицит кадров, устаревшая IT инфраструктура, 
неполная цифровизация бизнес-процессов и  другие. Предла-
гаются возможные варианты решения для каждой из проблем.

Ключевые слова: ипотечное кредитование, цифровая ипоте-
ка, цифровизация, банковский сегмент, цифровые услуги, пер-
спективы.

Говоря об особенностях рынка ипотечного кре-
дитования, нужно отметить тот факт, что рынок яв-
ляется довольно молодым. Появление ипотечной 
формы кредита пришлось на 90‑е годы, поэтому 
временем начала становления и развития ипотеки 
можно считать 2000‑е годы. Сейчас объемы кре-
дитования в России остаются на довольно низком 
уровне (доля ипотеки в  ВВП России составляет 
9,4% на 2021 год) по сравнению с ведущими за-
падными странами (Канада – ​84%, США – ​64,1%, 
Франция – ​51,9%) [14]. Такая тенденция связывает-
ся и с низким уровнем жизни населения, и с отно-
сительно высокими ставками по ипотеке.

Также особенностью является региональ-
ная дифференциация рынка. Лидеры по выдаче 
ипотечных кредитов практически не  меняются, 
ими в 2022 году остаются Москва (90 тыс. креди-
тов в 2022 году) и Московская область (71 тыс. кре-
дитов). На данные субъекты приходится более 12% 
от количества всех выданных кредитов. В резуль-
тате доля топ‑10 регионов составляет 41% по коли-
честву кредитов и 50% по объему [8].

Когда российский рынок только начал свое раз-
витие, не  существовало системы рефинансиро-
вания ипотечных кредитов, а также возможности 
секьюритизации через выпуск ценных бумаг, про-
цент по сделкам был неподъемным для широких 
слоев населения (в 2000 году составил 30%, а срок 
кредитования не превышал 10 лет). Однако по ме-
ре развития рынка ипотечного жилищного креди-
тования (ИЖК) и его нормативной базы, выстраи-
вания эффективного ипотечного механизма ставки 
удалось значительно снизить (до 12,6% под конец 
2007 года) и сделать приобретение жилья доступ-
нее. Так, в 2006–2007 годах темпы кредитования 
значительно превышали плановые.

Особенно заметными и интересными стали по-
следние годы (2020–2022), так как количество вы-
данных кредитов неуклонно росло и в 2021 году 
достигло максимума. В 2022 году повторить по-
добного пика не удалось, однако показатели все 
равно оставались высокими. В 2020 году, несмотря 
на высокую неопределенность и карантинные ме-
ры, ипотечный рынок поставил рекорд как по ко-
личеству ИЖК (1713,89 тыс. ед.), так и по объему 
(4295,87 млрд руб.). [8] Положительной также яв-
ляется динамика по отношению ИЖК к ВВП, ко-
торая к 2021 году составила 4,03% (для сравне-
ния в 2007 году показатель находился на уровне 
0,98%).

Размер процентной ставки всегда выступает од-
ним из основных критериев при взятии ипотеки, 
так высокие темпы кредитования 2020 года мож-
но объяснить рекордно низкими значениями сред-
невзвешенной ставки. Основными причинами это-
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му считают мягкую денежно-кредитную политику 
(ключевая ставка опустилась на 2 п.п. до 4,25%) 
и  принятие льготной программы кредитования 
в новостройках (6,5%).

Важной тенденцией, подтверждением кото-
рой стал и 2020 год является увеличение средних 
сроков ипотечных кредитов. Данный показатель 
находился на  уровне 182,2 месяца в  2007  году, 
в 2020 же он составил 220,4 месяцев (18 лет). Та-
кая закономерность является ответом на кризис-
ные явления, происходящие в экономике. Однако 
более важный показатель, такой как объем просро-
ченной задолженности (именно он способен чет-
ко характеризовать уровень благосостояния граж-
дан), к 01.01.2020 увеличился до 72555 млн рублей. 
По сравнению с 2019 годом увеличение показателя 
произошло только на 7%. Эксперты оценивают та-
кую тенденцию как умеренную, что позволяет го-
ворить о сохранении высокого качества кредитного 
портфеля в 2020 году.

Говоря о  других важных тенденциях послед-
них лет, нельзя не упомянуть о государственных 
программах по льготной ипотеке для разных кате-
горий граждан. Госпрограммы выступают ключе-
вым драйвером рынка ИЖК. Так в 2022 году вы-
дача ипотеки с поддержкой государства достигла 
исторических максимумов, при чем по количеству 
показатели остались примерно на том же уровне 
(485 тыс. кредитов), по объему же показатель до-
стиг 2,2 трлн руб., что выше 2021 года на 41%.

Наиболее популярной является «Льготная ипо-
тека» несмотря на то, что выдача по ней в 2022 го-
ду показала отрицательную динамику (минус 16% 
по сравнению с 2021 годом), ее доля во всех льгот-
ных кредитах составляет 59% по итогу 2022 года. 
Действие данной программы было расширено 
до 2024 года, что говорит о государственной под-
держке населения и возможно сохранении высокой 
доли льготной ипотеки в общем объеме заключе-
ния договоров.

Еще одной особенностью рынка ИЖК непо-
средственно в  России является поступательное 
снижение числа кредитных организаций, которые 
предоставляют услуги по выдаче ипотечных жи-
лищных кредитов. Если в 2014 году можно было 
говорить о присутствии на рынке 923 участников, 
то в 2016 году это число упало до 733, в 2018–561, 
а на начало 2021 года составило 406 (280 из ко-
торых были прямыми участниками рынка ИЖК, 
при чем большинство из них были сосредоточены 
в ЦФО). Так за 10 лет общее число участников со-
кратилось в 2,4 раза [15]. У этого процесса есть 
положительная сторона, заключающаяся в сана-
ции рынка и его избавлении от ненадежных субъ-
ектов. Но присутствует и негативный аспект, свя-
занный с формированием географической сегмен-
тации и ростом уровня централизации банковского 
сектора.

По  общим оценкам около 91% рынка ИЖК 
на 2021 год приходилось на топ‑20 самых крупных 
банков [2]. В 2022 году тенденция к монополиза-
ции только усилилась, так как на топ-банки прихо-

дилось уже 93% (на все остальные, соответствен-
но, 9% в 2021 году и 7% в 2022). Лидерами среди 
топ‑20 являются государственные игроки Сбербанк 
и Банк ВТБ. Их общая доля на рынке – ​67%.

Исходя из этого, складывается ситуация, в кото-
рой страну невозможно рассматривать как единый 
интегрированный рынок, на котором присутствует 
общая банковская конкуренция и обеспечивают-
ся условия для доступа к ипотечному жилищному 
кредитованию. Таким образом, часть населения 
из регионов может быть ограничена в получении 
кредитов, что требует дополнительных мер для их 
успешного интегрирования.

Отдельное внимание занимает цифровое раз-
витие банковского сегмента. Российская экономи-
ка с каждым днем трансформируется. В первую 
очередь изменения претерпевает банковский сег-
мент. Именно он является передовым драйвером 
внедрения цифровых технологий в экономике Рос-
сии и не только. Он не только успешно применяет 
передовые цифровые технологии, еще не проте-
стированные на рынке, но и является их инициато-
ром. Именно благодаря развитию цифровизации 
банковского сегмента была внедрена цифровая 
ипотека, а этапы ее дистанционного оформления 
стали транспарентными.

Множество исследователей считают, что фаза 
внедрения финансовых технологий началась по-
сле мирового кризиса, произошедшего в 2008 го-
ду. Это время считается «золотым веком» финте-
ха. При этом следует отметить, что заинтересован-
ность регуляторов, а также участников банковской 
отрасли и граждан к цифровой индустрии возникла 
после 2014 г. [1]. Сейчас же российская экономи-
ка проходит 4 этап внедрения цифровых техноло-
гий. Многие банки уже активно используют такие 
технологии, как блокчейн и искусственный интел-
лект. Активно используются бесконтактные плате-
жи, а также внедрена система быстрых платежей 
(СБП).

После 2014 года большинство российских бан-
ков приступило к внедрению современных финан-
совых технологий в свою систему. Среди них были 
такие банки, как Сбербанк, Тинькофф Банк, ВТБ, 
Альфа-Банк и другие.

Стоит отметить, что на протяжении всей инте-
грации цифровых технологий в финансовую систе-
му постоянно проводились мероприятия, способ-
ствующие этому. Был подписан Указ Президента 
РФ «О стратегии развития информационного об-
щества в  Российской Федерации на  2017–2030 
годы», были созданы профессиональные центры 
компетенций по поручению Председателя Прави-
тельства РФ Михаила Мишустина. Огромное зна-
чение оказал Центральный Банк, являвшийся ини-
циатором в запуске многих проектов, среди кото-
рых СБП, система «Мир» [3].

Немаловажным аспектом является цифровиза-
ция ипотечного кредитования в России. Пример-
но 75% россиян считают недвижимость более ак-
туальным инструментом инвестирования, нежели 
банковские вклады. Застройщики, которые раньше 
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применили стратегию введения электронного до-
кументооборота (электронная регистрация, элек-
тронная подача документов, электронная подпись), 
стали занимать 10–15% на рынке недвижимости. 
Тройка крупнейших кредиторов (Сбер, ВТБ, ДОМ.
РФ) занимают приблизительно 50% рынка, мотиви-
руя других развиваться в направлении цифровиза-
ции ипотеки [11].

Развитие области ипотечного кредитова-
ния в  цифровом виде в  России было запущено 
в  2018  году. Для управления и  взаимодействия 
с  Росреестром были активированы продукты 
«Цифровая ипотека» и SMART DEAL от компании 
«Практика успеха». Уже на этом этапе были замет-
ны изменения в лучшую сторону: в 4 раза были 
сокращены сроки подачи и рассмотрения ипотеч-
ных заявок в банках, а также регистрации сделок 
в Росреестре.

Именно 2019 год считается прорывным в про-
цессе цифровизации ипотеки с практической сто-
роны. На российском рынке начинают активно вне-
дряться электронные закладные, а также исполь-
зуются приложения на мобильных устройствах для 
подачи заявок на ипотеку. По данным Росреестра, 
с начала использования услуги подачи электрон-
ных закладных по всей России было выпущено 740 
электронных, где 87,9% были реализованы только 
за сентябрь 2019 года. Эти данные могут проде-
монстрировать техническую готовность и актив-
ность представителей банковского сообщества 
на участие в данном проекте. Некоторые банки ста-
ли предоставлять реальную возможность заклю-
чения ипотечных сделок через цифровую среду, 
но клиентам все еще необходимо посещать офис 
и общаться с менеджером.

Весной 2020 года «Ростех» представил перед 
Правительством карту развития блокчейна в Рос-
сии. Подготовленный документ включал расхо-
ды на развитие цифровых технологий в том чис-
ле «Мастер Чейна» до 2024 года в сумме 36 млрд 
руб. Это предложение оказало влияние на перво-
го заместителя ЦБ РФ Ольгу Скоробогатову, ко-
торая в свою очередь в мае 2020 года сообщила 
о намерениях регулятора запустить проект «Циф-
ровая ипотека» на базе национальной блокчейн-
платформе «Мастер Чейн».

Обстоятельства пандемии увеличили спрос 
на  цифровые сервисы. В  условиях карантина 
и закрытых офисов цифровизация предоставила 
клиентам высококлассное онлайн обслуживание 
во многих сферах жизни. Более того, возрос уро-
вень доверия к интернет-сервисам, в  том числе 
в таких ответственных вопросах, как ипотека.

В 2021 году в проекте по цифровой ипотеке по-
явились продвижения. Для решения вопроса о га-
рантированной безопасности хранения данных 
Правительство утвердило использование «Мастер 
Чейна» на российском рынке. Постановление было 
опубликовано за подписью Председателя Прави-
тельства Михаила Мишустина. В апреле была про-
ведена подготовка нормативных изменений, пилот-
ный проект был запущен уже в мае. Проект реали-

зовывался при поддержке Сбербанка, Газпромбан-
ка, «ДОМ.РФ» и кредиторов, работающих с компа-
нией «Регион».

Сотрудница Росреестра Елена Мартынова да-
ла комментарий по поводу развития и использова-
ния цифровых ипотек: «В конце 2021 года количе-
ство цифровых ипотек составляло 80%, а в конце 
2022 года в связи с падением спроса на ипотеч-
ные услуги составило 65%. На 10 ноября 2022 года 
в Росреестре учтено 173 млн объектов и зареги-
стрировано 233 млн прав в цифре» [1]. По данным 
Банка России к сентябрю 2022 года доля ипотеки 
в портфеле задолженности граждан перед банка-
ми превысила 50%, сохраняя тенденцию к увели-
чению.

На 2023 год ипотечное кредитование является 
одним из основных способов улучшения качества 
жилищных условий. Именно поэтому был создан 
сайт ипотека.диджитал, где можно подать заявку 
на ипотеку в 34 банка на основе оптимальных усло-
вий клиента. На данной платформе возможно по-
дать заявку и получить результат за 30 минут бла-
годаря двусторонней интеграции с банками.

Меморандум о совместном пилотировании циф-
ровой ипотеки с использованием открытых API был 
подписан организацией ДОМ.РФ и Страховым до-
мом ВСК. В соответствии с подписанным докумен-
том между организациями должен быть установлен 
безопасный обмен данными об ипотечных и стра-
ховых клиентских договорах. Изначально необ-
ходимо проработать набор данных, необходимых 
к обмену между банками и страховыми агентами, 
с целью развития их взаимодействия.

В соответствии с итогами проекта будет необ-
ходимо разработать методические рекомендации 
для участников рынка, спецификации, при необхо-
димости предложения по корректировке действую-
щего законодательства и отраслевых нормативно-
правовых актов. Стоит отметить выраженное в ме-
морандуме взаимное желание о развитии сотруд-
ничества в сферах недвижимости, строительства, 
ипотечного страхования, финансов. Также отмече-
на заинтересованность в работе над сервисными 
продуктами, что позволит повысить качественное 
взаимодействие с клиентами.

Проходя сложные этапы развития через препят-
ствия внешних и внутренних факторов, цифровая 
ипотека стала более доступной и открытой для на-
селения, появилось доверие к онлайн-сервисам, 
заполнение и одобрение заявки стало быстрее, по-
явилась возможность отслеживать этапы выполне-
ния услуги через онлайн приложения.

Изначально банки перешли на отдельные элек-
тронные элементы подачи документов в  Росре-
естр. Далее стали предоставлять частично и полно-
стью удаленное обслуживание через собственные 
онлайн-сервисы, в рамках которых заемщику необ-
ходимо только приехать в офис на сделку подписа-
ния документов. Например, так работает Сбербанк 
через «Дом Клик», ВТБ – ​через сервис «Дистанци-
онная сделка», другие банки – ​через личный каби-
нет на сайте или сервис «Метр квадратный». При 
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нововведении квалифицированной подписи поя-
вилась возможность полностью удаленного обслу-
живания по цифровой ипотеке. Сейчас ее можно 
оформить в РСХБ, а в ноябре о такой возможности 
заявил ВТБ. «Альфа-Банк» тоже работает над этим 
совершенствованием, а пока предлагает такую ус-
лугу на первичном рынке и с ограниченным числом 
застройщиков.

Стоит также упомянуть о нормативно-правовом 
обеспечении цифровой ипотеки в России. В насто-
ящее время не существует отдельного нормативно-
правового акта, регулирующего выдачу цифровой 
ипотеки. Тем не менее, есть документы, а именно 
федеральные законы, которые регулируют аспек-
ты, непосредственно связанные с цифровой ипо-
текой и сопряженными с нею цифровыми услуга-
ми, проводимыми на этапе ее оформления. К ним 
относятся:
•	 Федеральный закон от  16.07.1998 №  102 

«Об ипотеке (залоге недвижимости)» (послед-
няя редакция);

•	 Федеральный закон от  06.04.2011 №  63 
«Об  электронной подписи» (последняя редак-
ция);

•	 Федеральный закон от  27.07.2006 №  152 
«О  персональных данных» (последняя редак-
ция).
Сейчас есть ряд факторов, которые сдерживают 

цифровизацию банков и развитие цифровой ипо-
теки. Зачастую сотрудникам, получающим новый 
функционал, не хватает адекватных технических 
навыков для его выполнения. Это связано с тем, 
что они привыкли работать по определенным стан-
дартам и не успевают адаптироваться к нововве-
дениям и постоянным изменениям в финансовой 
сфере [7]. Более того, в ряде новых направлений, 
отвечающих за цифровизацию банков, присутству-
ет нехватка кадров, так как такие области, как ки-
бербезопасность, бизнес-аналитика, облачные тех-
нологии, ИИ и робототехника только начинают ста-
новиться актуальными.

Зачастую кредитные организации сталкиваются 
с устаревшей IT инфраструктурой – ​IT системами, 
основанными на устаревших технологиях. Такие 
системы не способны справляться с актуальными 
нагрузками и быстро выполнять заданный запрос, 
что тормозит развитие цифровой ипотеки и цифро-
визацию банковского сегмента.

Также, существенной проблемой цифровиза-
ции ипотеки является консервативный настрой 
клиентов. Несмотря на то, что представители ус-
луги в лицах застройщиков, риелторских агентств 
и банков предлагают различные онлайн-сервисы, 
граждане всё равно отдают голос в пользу при-
вычного им оформления кредита. По заказу «Дом. 
РФ» ВЦИОМ провел опрос, по результатам которо-
го только 20% респондентов положительно отнес-
лись к возможности оформить ипотеку онлайн. Для 
того, чтобы оформить ипотеку онлайн заемщику 
необходимо иметь квалифицированную электрон-
ную цифровую подпись. У некоторых граждан мо-
гут возникнуть трудности в ее оформлении. Насе-

ление опасается за сохранность своих персональ-
ных данных и средств, а также придерживаются 
стандартного варианта оформления кредита с воз-
можностью осмотреть объект.

Для того, чтобы решить все упомянутые про-
блемы кредитным организациям следует провести 
комплекс мер, нацеленных на повышение квали-
фикации работников банковского сегмента, при-
влечение молодых специалистов, обучавшихся 
по новым стандартам и стремящихся применять по-
лученные знания на практике, совершенствование 
IT структуры и повышение уровня доверия граждан 
к нововведениям.

Часть данных мер уже осуществляется. Так, 
для сохранности персональных данных, Сбербан-
ком, благодаря сотрудничеству с VisionLabs – ​од-
ной из крупнейших в мире компанией компаний 
по распознаванию лиц, была создана биометри-
ческая платформа. Это сотрудничество позволило 
обеспечить высочайший уровень информационной 
безопасности для клиентов Сбербанка, благодаря 
распознанию личности с помощью отпечатка паль-
ца, сетчатки глаза, голосу и другим биометриче-
ским факторам.

Тинькофф банк предлагает услугу по разреше-
нию трудностей, возникающих при оформлении 
КЭП [13]. Услуга предполагает, что сотрудник бан-
ка лично приедет к клиенту и окажет необходимую 
помощь. Таким образом Банк формирует лояльную 
клиентскую базу и стимулирует использование тех-
нологий.

Для развития своей IT инфраструктуры кредит-
ные организации часто прибегают к интеграции 
с облачными технологиями и использованию RPA 
(Robotic process automation) – ​программного ро-
бота, способного запоминать, а затем копировать 
действия человека. В контексте развития цифро-
вой ипотеки RPA позволяет значительно сократить 
время обработки запросов от клиентов.

В ходе данного исследования были разработа-
ны меры, способствующие дальнейшему внедре-
нию цифровой ипотеки на рынок. Все меры можно 
подразделить на 4 блока: цифровизация, доверие, 
преференции и эффективность. Внедрение данных 
рекомендаций положительно скажется на деятель-
ности компаний, практикующих выдачу цифровой 
ипотеки.

Для дальнейшей цифровизации важно создать 
сервисы, отличающиеся удобством, высокой ско-
ростью оформления заявок и дистанционной плат-
формой. На современным этапе уже сейчас пред-
принимаются такие меры, тем не менее важно до-
бавить инновационные технологии: например, до-
бавить функции по управлению кредитным порт-
фелем клиента с  регулярными напоминаниями. 
В совокупности это позволит заемщикам эффек-
тивно планировать свои предстоящие финансовые 
расходы.

Не стоит забывать о взаимодействии кредит-
ных учреждений и  граждан. Для развития дове-
рия важно освещать деятельность учреждений 
в оформлении цифровой ипотеки в независимых 
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СМИ. Рекламные интеграции, телевизионные пе-
редачи смогут установить доверительные отноше-
ния между субъектами, участвующими в процессе 
цифровой ипотеки.

Повысить количество заявок по цифровой ипо-
теке поможет предоставление льготных программ 
и иных преференций. Снижение процентной став-
ки для тех, кто оформляет ипотеку онлайн, может 
стать одной из мер для достижения данной цели. 
Для молодых семей можно ввести увеличенный 
период выплат по ипотеке, а также компенсацию 
части платежей государством. Это не только обе-
спечит комфортное существование гражданам, 
но и будет способствовать развитию националь-
ного проекта «Демография».

Последний блок мер направлен на повышение 
эффективности и прозрачности цифровой ипотеки. 
Для этого необходимо создать единую централизо-
ванную базу, в которой будет содержаться инфор-
мация о заемщиках. Данная база непосредствен-
но должна строиться на технологии блокчейн, что 
существенно поможет снизить риски при провер-
ке кредитоспособности будущего заемщика. Эта 
мера оптимизирует кредитный скоринг и снизит 
кредитный риск. Помимо фундаментальных из-
менений в  использующейся системе необходи-
мо проводить квалификационные программы для 
специалистов. Форумы, круглые столы, пленарные 
дискуссии и обучающие программы повысят кон-
курентоспособность работников. Взаимодействие 
между специалистами, застройщиками и кредит-
ными учреждениями зададут тренд для качествен-
ной цифровой ипотеки.

Несмотря на все преимущества внедрения циф-
ровой ипотеки, на рынке должны оставаться пред-
ложения по оформлению ипотеки и в стандартной 
форме. Всегда остается часть клиентов с консер-
вативным подходом к финансам, со скептическим 
отношением к цифровизации, а также особой кре-
дитной историей, требующей отдельного внима-
ния. Для такого сегмента клиентской базы должны 
существовать соответствующие предложения.

Трансформация системы ипотечного кредито-
вания требует больших вложений и времени, од-
нако при должных усилиях и планомерном выпол-
нении поставленных задач данный процесс можно 
ускорить. Не нужно забывать, что цифровая ипоте-
ка наиболее актуальна для Москвы. Для регионов 
подобная цифровизации проходит гораздо медлен-
нее, в связи с чем время, когда цифровая ипотека 
будет доступна всем гражданам России, остается 
неизвестным.
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PROSPECTS FOR IMPLEMENTING DIGITAL 
MORTGAGE IN RUSSIA

Gavrilin A. V., Buldina S. I., Vorobyova I. A., Kazennova Yu.A., Marenina O. I.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Digital mortgages are becoming increasingly popular in the Russian 
market: the number of mortgage loans issued using remote services 
is constantly growing. The article provides an overview of the cur-
rent situation on the housing mortgage lending market in Russia, 
as well as a brief history of its formation. Special attention is paid to 
market trends, main participants and growth drivers. The digitaliza-
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tion of the financial sector in general and mortgage lending in par-
ticular has been considered in detail since 2014. The trends of the 
banking sector in the field of digitalization for 2023 are mentioned 
separately: import substitution, increased participation of artificial in-
telligence, increased attention to cybersecurity. At the same time, 
the main focus of the work is on the development of digitalization 
of mortgage lending in Russia in 2018–2023. The activation of the 
Digital Mortgage and SMART DEAL products in 2018 can actually 
be considered the beginning of this process. This was followed by 
an increasing digitalization of the mortgage registration process: the 
creation of mobile applications for filing applications, the introduc-
tion of electronic mortgages, the launch of unique projects of banks 
(Sberbank – ​Dom Click, VTB – ​Remote Transaction service, other 
banks – ​Square Meter service). Plans for the development of dig-
ital mortgages were widely supported by the Government, and in 
2020 the Central Bank announced its intentions to launch the Digital 
Mortgage project using the Master Chain platform, which was im-
plemented in 2021 with the support of leading commercial banks. 
The largest project of 2022–2023 was a memorandum on joint pilot-
ing of digital mortgages using open APIs which was signed by the 
DOM.RF organization and VSK Insurance House. The paper also 
highlights a number of problems related to the digitalization of mort-
gages: the lack of technical skills of employees of credit institutions, 
a shortage of personnel, outdated IT infrastructure, incomplete dig-
italization of business processes and others. Possible solutions for 
each of the problems are proposed.

Keywords: mortgage lending, digital mortgage, digitalization, bank-
ing segment, digital services, prospects.
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Сегодня кроссфункциональность приобрела роль важной кон-
цептуальной парадигмы управления, которая позволяет на-
править профессиональную деятельность различных структур 
организации на  достижение требуемых результатов во  взаи-
модействии. Кроссфункциональные компетенции руководи-
теля являются важным личностным качеством, требующими 
грамотного оперирования со стороны руководителя как смеж-
ными, так и  противоположными основной профессиональной 
деятельности компетенциями, что расширяет функциональные 
возможности руководителя для постоянного повышения уров-
ня устойчивого развития организации. Кроссфункциональное 
взаимодействие способствует появлению новых взаимосвя-
зей между различными отделами, что подразумевает эффек-
тивную систему согласования задач и действий между ними. 
Именно целенаправленная работа по согласованию и взаимо-
действию повышает уровень сотрудничества между различные 
отделами, уменьшая разобщённость. Кроссфункциональная 
деятельность для руководителей является особенным типом 
работы с сотрудниками: инвестируя время, средства в созда-
ние кроссфункциональных команд, руководители хотят полу-
чить прибыль, которая не только полностью покроет все расхо-
ды и затраты, но и выйдет в ощутимый плюс, способствующий 
устойчивому развитию в неустойчивое время. Особое внима-
ние уделяется творческой составляющей в профессиональной 
деятельности. Данные предположения рассмотрены на приме-
ре профессиональной деятельности управленцев в сфере за-
купок.

Ключевые слова: кроссфункциональное взаимодействие, 
устойчивое развитие, управление закупками.

Одним из главных факторов повышения эффек-
тивности государственных и муниципальных заку-
пок является профессионализм заказчика. Указан-
ное понятие в сферу закупочной деятельности вве-
дено 44 – ​ФЗ «О контрактной системе в сфере заку-
пок товаров, работ, услуг для обеспечения государ-
ственных и муниципальных нужд», ст. 9 «Принцип 
профессионализма заказчика» [1]. Профессиона-
лизм – ​это базовый принцип контрактной систе-
мы государственных закупок, который выступает 
в роли фундамента для системы управления как 
для государственной, так и для частной деятель-
ности. Особое значение принцип профессионализ-
ма приобрел в условиях цифровой трансформации 
закупочной деятельности. Эффективное управле-
ние закупками в цифровом мире зависит от уров-
ня профессионализма и компетенций сотрудников 
закупочной системы. Грамотное управление заку-
почной деятельностью напрямую зависит от  на-
личия профессиональных качеств, которыми дол-
жен обладать заказчик в экосистеме цифрового 
управления. Управленческие навыки заказчика – ​
вопрос непростой. Беседы с контрактными управ-
ляющими, руководителями контрактных служб, об-
учающимися магистерских программ по закупкам 
на протяжении более чем 10 последних лет (340 
респондентов) позволяют сделать вывод о том, что 
ключевые профессиональные навыки управленца 
в сфере закупок формируются на основе знаний, 
среди которых опрошенные выделили:
•	 законодательные нормативные правовые акты 

РФ, регулирующие закупки;
•	 организация закупочной деятельности с  при-

менением методов экономической аналитики, 
прогнозирования в сфере закупок;

•	 Big Data
•	 Технологии искусственного интеллекта
•	 теории, концепции, определяющие управлен-

ческую деятельность в  сфере закупок, в  том 
числе и  методы экономического, стратегиче-
ского анализа деятельности агентов, глобаль-
ных рынков;

•	 статистику, бухучет и  др. в  части закупочной 
деятельности;

•	 теорию ценообразования;
•	 основные методы проведения экспертной про-

верки процедуры закупок и  соответствующей 
документации, а  также экспертизы результа-
тивности деятельности, определяющейся усло-
виями контракта;

•	 основы ведения переговоров.
По мнению респондентов управленец в сфере 

закупок должен владеть:
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•	 навыками делового общения, которые позво-
лят существенно улучшить взаимодействие 
с коллегами, партнерами;

•	 цифровыми навыками для работы с  искус-
ственным интеллектом;

•	 аналитико-прогностическими навыками для ра-
боты с Большими данными;

•	 умением обучаться новым профессиональным 
навыкам не только на основе практического де-
ятельности, но и в ходе обмена опытом с колле-
гами;

•	 пониманием ответственности за принятые лич-
но решения и их последствия перед организа-
цией и коллективом;

•	 умением использовать нестандартные подхо-
ды в деятельности своей организации для ка-
чественного улучшения результатов;

•	 методами стимулирования коллектива к  по-
требности в  развитии новых профессиональ-
ных навыков.
Опрошенные отметили необходимость нали-

чия у руководителя определенных умений. Во-пер-
вых, необходимо уметь продуктивно сотрудничать 
с коллегами, обеспечивать слаженность профес-
сиональных действий коллектива, что позволит 
качественно улучшить результаты работы. Управ-
ленцу понадобится умение мотивировать сотрудни-
ков на достижение глобальных целей организации, 
учитывая при этом потребности подчиненных, чет-
ко определяя полномочия и ответственность каж-
дого. Во-вторых, обеспечение организованной ра-
боты коллектива заключается в чётком определе-
нии обязанностей, прав и ответственности сотруд-
ников и отделов, осуществлении контроля трудо-
вой деятельности, мониторинге результативности 
труда и соответствующей корректировки планов 
дальнейшей работы. В-третьих, повышение ком-
петентности членов коллектива возможно через 
повышение квалификационных компетенций, раз-
витие умения решать более сложные задачи в ус-
ловиях большей свободы действий, но и большей 
ответственности за результат.

Таким образом, управленцу в сфере закупок 
в условиях цифровой трансформации для повыше-
ния эффективности управления закупками необхо-
димы не только новые навыки, но и новые управ-
ленческие подходы, инструменты. Именно к таким 
подходам сейчас относится кроссфункциональное 
взаимодействие.

Кроссфункциональное взаимодействие – ​явле-
ние не новое. Тем не менее, научных трудов, в ко-
торых изучается содержание и сущность данного 
направления немного. Над пониманием сущности 
термина «кроссфункциональные компетенции ру-
ководителя» работали и отечественные, и зару-
бежные исследователи [3;5;7]. В настоящее вре-
мя кроссфункциональность выступает в роли важ-
ной концептуальной парадигмы управления, кото-
рая нацеливает профессиональную деятельность 
различных структур организации к  взаимодей-
ствию в процессе достижения требуемых резуль-
татов[8;9].

Кроссфункциональные компетенции руководи-
теля являются важным личностным качеством, ко-
торое вызвано оперированием со стороны руково-
дителя как смежными, так и нехарактерными для 
основной профессиональной деятельности компе-
тенциями, которые актуальны для эффективного 
менеджера, задачи которого постоянно усложня-
ются [5]. В свою очередь это вызывает расширение 
функциональных возможностей руководителя для 
поддержания должного уровня устойчивого разви-
тия организации.

Е. И.  Гордеева отмечает, что кроссфункцио-
нальное взаимодействие выражается в эффектив-
ной координационной работе между различными 
подразделениями для поддержания общего про-
странства в информационном поле организации 
для реализации политики организации и выпол-
нения как локальных, так и глобальных задач [3]. 
Межфункциональное взаимодействие способству-
ет децентрализации самого процесса принятия 
управленческих решений. Активно используются 
новые взаимосвязи и связи между различными от-
делами, что подразумевает эффективную систе-
му согласования задач и действий между ними. 
Именно целенаправленная работа по согласова-
нию и взаимодействию повышает уровень сотруд-
ничества между различные отделами, уменьшая 
разобщённость.

Рассматриваемая парадигма, с  точки зрения 
новых направлений в науке управления, относит-
ся к менеджменту организации, которая не жестко 
введена в определённые рамки функционирова-
ния, а размывает и расширяет границы профес-
сиональной деятельности различных подразделе-
ний, ведет к гибкому управлению [8]. Главной иде-
ей кроссфункционального менеджмента является 
анализ, подробное описание, контроль и автома-
тизация профессиональной деятельности на гори-
зонтальном плане на базе кроссфункциональных 
процессов, которые затрагивают все отделы орга-
низации [6;7;8;9]. Ряд авторов отмечает значение 
кросс – ​функционального взаимодействия в усло-
виях цифровой трансформации [4].

Кроссфункциональная деятельность для руко-
водителей является особенным типом работы с со-
трудниками: инвестируя время, средства в созда-
ние кроссфункциональных команд, руководители 
хотят получить прибыль, которая не только полно-
стью покроет все расходы и затраты, но и выйдет 
в  ощутимый плюс[6]. Этот факт подразумевает 
личную заинтересованность руководителя в соз-
дании условий, способствующих развитию кросс-
функционального взаимодействия [6;7]. Особое 
внимание уделяется творческой составляющей 
в профессиональной деятельности.

Белбин М. Р. пишет, что команда – ​это особое 
объединение сотрудников внутри компании, кото-
рые взаимодействуют между собой как с нефор-
мальными, так и формальными задачами выпол-
няя множество функций [2]. Такое взаимодействия 
встречается между участниками цепи поставок. 
Автор считает, что такая работа может привести 
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к появлению единых ценностных ориентиров и по-
купателя, и поставщика.

Кроссфункциональная команда состоит из ра-
ботников разных отделов, которые представляют их 
интересы. У таких объединений, как правило, есть 
чёткая задача, которая нацелена на определён-
ный результат. Система государственных закупок 
должна быть адаптивной, развиваться с такой же 
скоростью, с какой меняется мир. Кроссфункцио-
нальность при этом позволяет во многом решать 
нетрадиционно традиционные задачи. К примеру, 
сроки деятельности такой команды напрямую за-
висят от сроков выполнения поставленной перед 
ними задачи осуществления той или иной закупки. 
Кроссфункциональный менеджмент даёт возмож-
ность эффективно управлять процессами внутри 
организации вне зоны ответственности конкретно-
го отдела. Такой менеджмент позволяет сформи-
ровать более эффективную систему по выполне-
нию глобальных корпоративных задач, к которым 
относятся закупки. Сама суть такого менеджмента 
состоит в координационной работе между различ-
ными отделами, выбора оптимальных участников 
для специализированных команд, поддержание 
взаимодействия внутри таких команд для более 
эффективного выполнения поставленной задачи 
в рамках осуществления конкретной закупки. Как 
правило, в команде от трёх до десяти сотрудников, 
у которых есть единая цель, их умения и навыки до-
полняют друг друга, они активно взаимодействуют 
друг с другом, в результате чего выполнение по-
ставленной задачи становится важным аспектом 
для каждого участника команды. Система управ-
ления закупочной деятельностью использует боль-
шое количество стандартных количественных по-
казателей, на  основе которых рассчитываются 
ключевые параметры эффективности закупочной 
деятельности. Также система показателей должна 
дополняться показателями качества управления 
закупочной деятельностью и интегральными пока-
зателями эффективности управления.

В современном мире требуются новые управ-
ленческие подходы к развитию профессиональ-
ных навыков. Работодателей сегодня интересуют 
именно инструменты для развития навыков сотруд-
ников, что позволяет «выращивать» не только вы-
сокопрофессиональных специалистов, но и руко-
водителей внутри организации. Основными осо-
бенностями кроссфункциональной работы, за счёт 
которых происходит обеспечение единения задач 
и  целей организации и  выполнение профессио-
нальных функций, являются:
•	 лидерство;
•	 кроссфункциональное взаимодействие;
•	 кроссфункциональные взаимосвязи;
•	 задачи команды;
•	 цели команды;
•	 вид команды;
•	 определённые ограничения в деятельности ко-

манды;
•	 активность каналов коммуникации;
•	 структура и масштабность команды.

Ряд ученых отмечает, что использование кросс-
функциональных объединений внутри организации 
позволяет получить следующие преимущества:
•	 унифицированность и  эффективное взаимо-

действие внутри таких объединений;
•	 расширение горизонтальной структуры взаи-

модействия внутри организации;
•	 высокая эффективности принимаемых управ-

ленческих решений, которые предлагают 
кроссфункциональные объединения;

•	 увеличение степени понимания внешних и вну-
тренних процессов в организации;

•	 высокий уровень мотивированности участни-
ков таких объединений за счёт решения слож-
ных задач, оказывающих влияние на деятель-
ность всей организации [6].
Более чем десятилетний опыт подготовки 

управленцев в  сфере закупок позволяет утвер-
ждать о необходимости проектирование образо-
вательной среды для успешной личностной и про-
фессиональной самореализации нового поколе-
ния специалистов и управленцев в сфере закупок, 
обладающих фундаментальными теоретическими 
знаниями, практическими навыками, отвечающи-
ми запросу рынка труда в общей динамике рын-
ка цифровых экосистем города Москвы и страны 
в целом.

Таким образом, модель кроссфункциональных 
компетенций руководителя подразумевает разви-
тие таких навыков, которые окажут положительное 
влияние на успешность руководителя и, что важно, 
на устойчивое развитие организации. Анализ на-
учной литературы позволил выделить следующие 
компетенции:
•	 Умение принимать максимально сбалансиро-

ванные и продуманные решения, находить наи-
лучшие пути решения возникающих задач.

•	 Стратегическое мышление.
•	 Управленческое мышление.
•	 Умение оперативно реагировать при возникно-

вении нештатных ситуаций.
•	 Творческое и критическое мышление.
•	 Комммуникационные компетенции, развитый 

эмоциональный интеллект.
•	 Навыки личностного анализа: возможность 

объективно и быстро оценивать свои поступки 
и качества.

•	 Синхронизация собственного мнения с мнени-
ем коллег.

•	 Высокая эффективность. Получения макси-
мально возможного результата при минимиза-
ции расходов.
Реализуемые нами магистерские программы 

по  закупкам позволяют выпускникам получать 
фундаментальные знания об  особенностях осу-
ществления закупок в новых реалиях, овладевать 
необходимыми цифровыми навыками, умениями 
использовать инструменты искусственного интел-
лекта для успешной и результативной закупочной 
деятельности; овладевать ключевыми навыками 
управления рисками в  области закупочной дея-
тельности и  логистики; кросс-функционального 
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взаимодействия в процессе осуществления заку-
пок товаров, работ и услуг.
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Moscow City University of Management of the Moscow Government named 
after Yu. M. Luzhkov

Today, cross-functionality has acquired the role of an important 
conceptual management paradigm, which makes it possible to di-
rect the professional activities of various organizational structures 
to achieve the required results in interaction. Cross-functional com-
petencies of a manager are an important personal quality that re-
quire competent management on the part of the manager of both 
related and opposite competencies to the main professional activity, 
which expands the functional capabilities of the manager to con-
stantly improve the level of sustainable development of the organ-
ization. Cross-functional collaboration promotes the emergence of 
new relationships between different departments, which implies an 
effective system for coordinating tasks and actions between them. 
It is the targeted work of coordination and interaction that increases 
the level of cooperation between different departments, reducing si-
los. Cross-functional activity for managers is a special type of work 
with employees: by investing time and money in creating cross-
functional teams, managers want to make a profit that will not only 
fully cover all costs and expenses, but will also result in a tangible 
plus that contributes to sustainable development in uncertain times. 
Particular attention is paid to the creative component in professional 
activities. These assumptions are examined using the example of 
the professional activities of managers in the field of procurement.

Keywords: cross-functional interaction, sustainable development, 
procurement management.
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Применение таксономии «зелёных» проектов в реализации концепции 
устойчивого развития: обобщение опыта России и Китая

Горяйнов Александр Ильич,
студент, Финансовый университет при правительстве 
Российской Федерации
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В данной статье рассматриваются таксономии «зеленых» про-
ектов Российской Федерации и  Китая. Проведен детальный 
анализ «зеленой» и «адаптационной» таксономии, разработан-
ной ВЭБ.РФ, ее категорий «зеленых» проектов и требования 
таксономий для соответствия «зеленым» и «адаптационным» 
проектам. Со  стороны Китая, в  качестве таксономии «зеле-
ных» проектов, был рассмотрен «Каталог», проанализированы 
его требования к  признанию проектов «зелеными», а  также 
требования китайского правительства к  самой таксономии 
проектов устойчивого развития. В данной статье также срав-
ниваются объемы выпуска ценных бумаг, связанных с устойчи-
вым развитием, выпущенными самыми крупными эмитентами 
российского и китайского рынка.

Ключевые слова: устойчивое развитие, таксономия, «зеле-
ные», «адаптационные» проекты, ESG-инвестирование, «цен-
ные» бумаги.

Введение

В настоящее время, даже несмотря на все полити-
ческие условия в мире, повестка устойчивого раз-
вития не потеряла свою актуальность и компании, 
и политические центры по всему миру продолжают 
ее развивать, совершенствовать свои стратегии 
устойчивого развития, выпускать новые законы 
и т.д. И даже в России повестка только набира-
ет обороты, крупные банки продолжают внедрять 
принципы устойчивого развития в свою работу, на-
пример, цифровизация банковских услуг для сниже-
ния использования бумаги, ответственное взаимо-
действие с клиентами и местными сообществами 
и инклюзивность, выпускать экологические и соци-
альные облигации, совершенствовать таксономии 
зеленых и социальных проектов. Правительство 
Москвы выпустило зеленые облигации на сумму 
2 млрд рублей и население и их раскупило всего 
за 5 недель 1.

Но если раньше политики и бизнес в большей 
степени ориентировались на «запад», то сейчас 
на «восток», на новых, в частности, китайских пар-
тнеров. В 2023 году Китай стал одним из лидеров 
по размещению ценных бумаг по устойчивому раз-
витию в мире 2. Китайский банк «Industrial Bank» вы-
пустил «зелёные» облигаций на 3,2 млрд долларов, 
«China Everbright Bank Company» – ​2,8 млрд дол-
ларов и «Industrial and Commercial Bank of China» 
на 1,4 млрд долларов 3.

В новых текущих условиях российским компа-
ниям и инвесторам нужно ориентироваться на ази-
атские рынки, выпускать там свои облигации, по-
купать другие или привлекать интерес азиатских 
инвесторов к своим ценным бумагам. Но насколь-
ко различаются социальные и зеленые таксономии 
России и Китая?

Таксономия зеленых и социальных проектов 
России

В Российской Федерации таксономия по зеленым 
и адаптационным проектам была разработана ВЭБ.

1	 Официальный сайт Мэра Москвы. Данные по  объе-
му «зеленых» облигаций.  // Ссылка: https://www.mos.ru/news/
item/126389073/

2	 АЦ «Форум». Ответственное инвестирование и стандар-
ты ESG: события и тренды в июне 2023 г. Международный мо-
ниторинг.  // Ссылка: https://mfc-moscow.com/assets/files/analyt-
ics/ESG%20MONITORING/monitoring_ESG_June_2023.pdf

3	 АЦ «Форум». Ответственное инвестирование и стандар-
ты ESG: события и тренды в июне 2023 г. Международный мо-
ниторинг.  // Ссылка: https://mfc-moscow.com/assets/files/analyt-
ics/ESG%20MONITORING/monitoring_ESG_June_2023.pdf
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РФ в период с марта 2020 года по май 2021 года 1. 
Данная таксономия была принята в 2021 году поста-
новлением Правительства Российской Федерации. 
Она определяет основные направления и критерии 
проектов в целях определения соответствия финансо-
вых инструментов стандартам, направленным на фи-
нансирование проектов устойчивого развития. До вве-
дения таксономии, основными эмитентами облигаций 
устойчивого развития выступали крупнейшие банки, 
которые применяли свои критерии. Таксономии при-
званы унифицировать и дать четкие критерии того, 
какие проекты можно признавать устойчивыми.

Принятая Правительством таксономия содер-
жит в себе следующие части:
1.	 Таксономия зеленых проектов.
2.	 Таксономия адаптационных проектов.
3.	 Требования к системе верификации:
•	 Какие требования устанавливаются к финансо-

вым инструментам устойчивого развития?
•	 Какие требования предъявляются к верифика-

торам и  как осуществляется отбор верифика-
торов?

•	 Как происходит верификация финансовых ин-
струментов устойчивого развития? 2

Методика ВЭБ подразумевает деление проек-
тов на 3 категории: зелёные, социальные, адапта-
ционные. Россия стала первой страной в мире, ко-
торая добавила в свою таксономию адаптационные 
проекты. Адаптационные проекты – ​это финанси-
рование проектов, которое направлено не на что-то 
«будущее», например создание новых технологий 
ВИЭ, а на решение проблем, которые есть сейчас. 
Например, утилизация попутного нефтяного газа, 
который сжигается и не утилизируется

Например, в направлении перечня «Создание 
и модернизация инфраструктуры передачи элек-
тро- и теплоэнергии» входит более 150 проектов, 
которые разбиты на основные категории 3, а все 
перечни, содержащиеся в таксономии, находятся 
в таблице ниже:

Таблица 1. Категории и направления «зеленых» проектов, 
предусмотренные в таксономии ВЭБ.РФ

Катего-
рия про-

екта

Направления проектов

1. Обра-
щение 
с отхо-
дами

1.1 Создание или модернизация производств по об-
ращению с отходами производства и потребления

1	 Методология «зеленых» финансов ВЭБ.РФ.  // Ссылка: 
https://veb.ru/ustojchivoe-razvitie/zeljonoe-finansirovanie/metod-
ologiya/

2	 Методология «зеленых» финансов ВЭБ.РФ.  // Ссылка: 
https://veb.ru/ustojchivoe-razvitie/zeljonoe-finansirovanie/metod-
ologiya/

3	 Постановление Правительства РФ от 21.09.2021 N 1587 
(ред. от  11.03.2023) «Об  утверждении критериев проектов 
устойчивого (в  том числе зеленого) развития в  Российской-
Источник: Федерации и требованииИсточник: к системе вери-
фикации инструментов финансирования устойчивого развития 
в  РоссийскойИсточник: Федерации».  // Ссылка: https://veb.ru/
files/?file=241564b6389fa131150d57c7813ffd6b.pdf

Катего-
рия про-

екта

Направления проектов

1.2 Ликвидация объектов накопленного вреда окру-
жающей среде

1.3 Создание и модернизация инфраструктуры для 
производства биоразлагаемых материалов и вне-
дрение их в оборот

1.4 Производство экологичной тары и упаковки 
с последующей эффективной утилизацией

2. Энер-
гетика

2.1 Создание и модернизация генерирующих объ-
ектов и поддерживающей инфраструктуры для 
генерации энергии на возобновляемых источниках 
энергии (далее – ​ВИЭ) и низкоуглеродных видах 
топлива.

2.2 Создание и модернизация инфраструктуры, 
производство оборудования для производства, хра-
нения и транспортировки низкоуглеродного топлива

2.3 Реализация проектов, направленных на повыше-
ние энергетической и экологической эффективно-
сти объектов энергетики

2.4 Создание и модернизация инфраструктуры 
по утилизации отходов – ​продуктов энергетической 
отрасли

2.5 Производство оборудования или установок для 
генерации энергии на ВИЭ и низкоуглеродных видах 
топлива

2.6 Строительство объектов хранения электроэнер-
гии, полученной с помощью ВИЭ

3. Стро-
итель-
ство

3.1 Строительство зеленых зданииИсточник: и соо-
руженииИсточник:

3.2 Реализация проектов, направленных на повы-
шение энергоэффективности и теплоэффективно-
сти деиИсточник:ствующих сооруженииИсточник:, 
способствующее значительному повышению их эф-
фективности по следующим направлениям

3.3 Строительство общественных пространств (тер-
риторииИсточник: общего использования, свобод-
ных от транспорта и предназначенных для исполь-
зования неограниченным кругом лиц в целях досуга 
и свободного доступа к объектам общественного 
назначения)

4. Про-
мыш-
ленность

4.1 Производство продукции при отсутствии не-
гативного воздеиИсточник:ствия на окружающую 
среду (с традиционно значительным отрицательным 
экологическим эффектом – ​модернизация деи-
Источник:ствующих производств или запуск новых 
производств с низким негативным воздеиИсточ-
ник:ствием на окружающую среду)

4.2 Модернизация деиИсточник:ствующих произ-
водств, направленная на повышение энергоэффек-
тивности, ресурсосбережение, снижение негативно-
го воздеиИсточник:ствия на окружающую среду или 
сокращение выбросов парниковых газов

5. Транс-
порт 
и про-
мыш-
ленная 
техника

5.1 Производство рельсового транспорта на эко-
логичных источниках энергии (пассажирскии-
Источник:, грузовоиИсточник:), закупка рельсового 
транспорта на экологичных источниках энергии, 
перевод существующего рельсового транспорта 
на экологичные источники энергии
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Катего-
рия про-

екта

Направления проектов

5.2 Производство водного транспорта речной, 
морскоиИсточник:) на экологичных источниках 
энергии, закупка транспорта на экологичных источ-
никах энергии, перевод существующего водного 
транспорта на экологичные источники энергии

5.3 Производство и закупка воздушного транспор-
та на экологичных источниках энергии, закупка 
транспорта на экологичных источниках энергии, 
перевод существующего воздушного транспорта 
на экологичные источники энергии

5.4 Производство автомобильного транспорта 
(легкового, общественного, грузового) на эколо-
гичных источниках энергии, закупка автомобильно-
го транспорта на экологичных источниках энер-
гии в целях организации системы общественного 
транспорта, такси, шеринговых сервисов, перевод 
существующего автомобильного транспорта на эко-
логичные источники энергии

5.5 Производство велосипедов и средств индивиду-
альноиИсточник: мобильности, закупка велосипе-
дов и средств индивидуальноиИсточник: мобиль-
ности в целях организации системы общественного 
транспорта, шеринговых сервисов

5.6 Производство и закупка промышленноиИсточ-
ник:, сельскохозяиИсточник:ственноиИсточник:, 
дорожноиИсточник:, строительноиИсточник: или 
коммунальноиИсточник: техники на экологичных 
источниках энергии, перевод существующеиИсточ-
ник: промышленноиИсточник:, сельскохозяиИсточ-
ник:ственноиИсточник:, дорожноиИсточник:, стро-
ительноиИсточник: или коммунальноиИсточник: 
техники на экологичные источники энергии

5.7 Строительство и модернизация инфраструктуры 
для транспорта на экологичных источниках энергии 
(включая строительство железных дорог и трамваи-
Источник:ных линииИсточник:)

5.8 Строительство и модернизация инфраструктуры 
для транспорта на экологичных источниках энер-
гии, а также для немоторизированного транспорта 
(включая заправочную инфраструктуры, зарядные 
установки, оборудование и системы доставки и хра-
нения топлива)

5.9 Производство и закупка техники на экологичных 
источниках энергии для эксплуатации в логистиче-
ских центрах, портах, аэропортах, грузовых и пасса-
жирских терминалах, перевод существующеиИсточ-
ник: техники на экологичные источники энергии

5.10 Строительство и модернизация объектов транс-
портноиИсточник: инфраструктуры, способствующе-
иИсточник: снижению выбросов парниковых газов

6. Водо-
снабже-
ние и во-
доотве-
дение

6.1 Строительство и модернизация водопропускных 
и гидротехнических сооруженииИсточник:

6.2 Строительство и модернизация инфраструктуры 
питьевого водоснабжения

6.3 Строительство и модернизация инфраструктуры 
очистки воды

6.4 Строительство и модернизация инфраструкту-
ры по утилизации отходов систем водоснабжения 
и водоотведения

Катего-
рия про-

екта

Направления проектов

6.5 Реализация проектов, направленных на по-
вышение эффективности использования водных 
ресурсов

7. При-
родные 
ланд-
шафты, 
реки, 
водоемы 
и био-
разноо-
бразие

7.1 Реализация проектов, направленных на сохране-
ние и восстановление биоразнообразия

7.2 Реализация лесоклиматических проектов

7.3 Реабилитация и ремедиация земель, в т.ч. за-
грязненных, эродированных, захламленных

7.4 Реализация проектов, направленных на разви-
тие или обеспечение деятельности особо охраняе-
мых природных территорииИсточник:

7.5 Реализация проектов в сфере экологического 
туризма

8. Сель-
ское хо-
зяйство

8.1 Закупка с целью использования минеральных 
удобренииИсточник:, позволяющих повысить эф-
фективность усвоения питательных компонент и со-
кращающих поступление вредных веществ в почву 
и грунтовые воды, а также парниковых газов при 
использовании в сельском хозяиИсточник:стве

8.2 Создание и модернизация ирригационноиИсточ-
ник: инфраструктуры для эффективного орошения 
сельскохозяиИсточник:ственных земель

8.3 Создание и модернизация инфраструктуры ис-
пользования сточных вод для сельскохозяиИсточ-
ник:ственных целеиИсточник:

8.4 Реализация проектов, основанных на техно-
логиях нулевой обработки сельскохозяйственных 
земель

8.5 Реализация проектов, направленных на увеличе-
ние сева многолетних бобовых сельскохозяиИсточ-
ник:ственных культур с замещением сева иных 
культур

8.6 Реализация проектов сельскохозяиИсточник:-
ственного земледелия на деградированных землях

8.7 Реализация проектов в животноводстве, осно-
ванных на технологиях снижения выделения СН4 
при пищеварительном процессе крупного рогатого 
скота

8.8 Реализация проектов, направленных на сни-
жение загрязняющих веществ диффузного стока 
с сельскохозяиИсточник:ственных земель

Как следует из данных таблицы 1 Таксономия 
ВЭБ.РФ подразумевает раскрытие критериев со-
ответствия каждому из 8 направлений деятельно-
сти. По каждому из направлений заложено разное 
количество критериев, соответствующих законам 
и стандартам, а также критерии, определённые ве-
рификатором.

Для того, чтобы зеленый или адаптационный 
проект соответствовал критериям таксономии, он 
должен советовать следующим требованиям:
•	 Проект поможет осуществить достижение це-

лей Парижского соглашения по одной или не-
скольким из  следующих целей устойчивого 
развития ООН: Цель № 6 (Чистая вода и сани-
тария), Цель № 7 (Доступная и чистая энергия), 
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Цель № 8 (Достойная работа и экономический 
рост), Цель №  9 (Индустриализация, иннова-
ция, инфраструктура), Цель № 11 (Устойчивые 
города и сообщества), Цель № 12 (Рациональ-
ное потребление и производство), Цель № 13 
(Срочные меры по борьбе с изменение клима-
та), Цель № 14 (Рациональное использование 
ресурсов океана), Цель №  15 (Рациональное 
использование экосистем суши) 1.

•	 Проект способствует достижению таких целей 
как: сохранение, охрана или восстановление 
окружающей среды, снижение вредных вы-
бросов в атмосферу или уменьшение отходов, 
уничтожающих окружающую среду, сокраще-
ние выбросов парниковых газов, а также повы-
шение энергоэффективности и  рациональное 
использование ресурсов.

•	 Соответствие технологическим показателям 
Наилучшей Доступной Технологии (Представ-
ляет собой технологию производства продук-
ции (товаров), выполнения работ, оказания 
услуг, определяемая на  основе современных 
достижений науки и техники и наилучшего со-
четания критериев достижения целей охраны 
окружающей среды при условии наличия тех-
нической возможности ее применения).

•	 Отсутствие значимых побочных эффектов 
на окружающую среду (принцип Do Not Signifi-
cant Harm). Для проектов, реализуемых на тер-
ритории Российской Федерации, принцип Do 
Not Significant Harm выполняется при соответ-
ствии проекта требованиям законодательства 
Российской Федерации об охране окружающей 
среды.

•	 Соответствие федеральным законам и  поста-
новлениям правительства Российской Федера-
ции.
Для того, чтобы верифицировать свои «зеле-

ные» и «адаптационные» проекты инициатору вы-
пуска, в качестве которого может выступить банк, 
необходимо передать пакет документов подтверж-
денному верификатору (например MOEX), затем 
верификатор проверяет документы по критериям 
таксономий и делает заключение, которое направ-
ляется Методологическому центру верификации 
ВЭБ.РФ, после чего проект признается верифици-
рованным, и инициатор получает разрешение.

Методика ВЭБ подразумевает деление проек-
тов на 3 категории: зелёные, социальные, адапта-
ционные. Россия стала первой страной в мире, ко-
торая добавила в свою таксономию адаптационные 
проекты. Адаптационные проекты – ​это финанси-
рование проектов, которое направлено не на что-то 
«будущее», например создание новых технологий 
ВИЭ, а на решение проблем, которые есть сейчас. 
Например, утилизация попутного нефтяного газа, 
который в основном просто хранится или сжигает-
ся и не утилизируется.

1	 Таксономия «зеленых» финансов, разработанная ВЭБ.
РФ. // Ссылка: https://veb.ru/files/?file=21397339688b9a48ff05f30
9243bb176.pdf

Принятие таксономии стимулировало выпуск 
зеленых ценных бумаг. Так за 2021–2022 гг. в стра-
не было проведено более 77 выпусков.

Таблица 2. Количество выпущенных зеленых ценных бумаг 
в России за 2021–2022 год* 2.

Эми-
тент

Тип облигаций согласно таксономии ВЭБ Ито-
го, в% 
от об-
щего 
итога

Зеленые Адаптаци-
онные

Соци-
альные

На
нацио-

нальные 
и адап-
тацион-
ные про-

екты

ВЭБ.
РФ

10 вы-
пусков 
на сумму 
283 млрд 
руб.

1 выпуск 
на сумму 5 
млрд руб.

- 36,34%

Мо-
сков-
ская 
бир-
жа

18 выпу-
сков

- 6 выпу-
сков

4 выпу-
ска

Нет 
дан-
ных

IN
FRA
GRE
EN

26 вы-
пусков 
на сумму 
394,47 
млрд руб.

1 выпуск 
на сумму 5 
млрд руб.

11 вы-
пусков 
на сум-
му 105 
млрд 
руб.

- 63,66%

Все-
го

792,47
100%

Как мы видим в таблице 2, ВЭБ.РФ провел де-
сять выпусков зеленых облигаций и один выпуск 
адаптационных, на общую сумму 288 млрд руб. Мо-
сковская биржа совершила 28 выпусков и из-за те-
кущих политических условий решила не раскры-
вать точную сумму привлечённых средств. И IN-
FRAGRENN провел 26 выпусков зеленых, 1– адап-
тационных и 11 – ​социальных облигаций на общую 
сумму 504,47 млрд руб.

Что касается проектов, на которые были направ-
лены средства выпущенных облигаций, то на пер-
вом месте  – ​обеспечение экологически-чистым 
транспортом (76%), на втором месте – ​проекты, 
направленные на энергоэффективное строитель-
ство (15%), а на третьем месте – ​водоснабжение 
и водоотведение (4%) (см. рисунок 1).

Социальная таксономия в настоящее время на-
ходится в разработке, но с ее проектом от ВЭБ.РФ 
уже можно ознакомиться. В ней также расписаны 
проекты, которые могут быть признаны социально-
значимыми и критерии к ним. В проекте их более 
100, но список продолжает пополняться, ВЭБ.РФ 

2	 Практика выпуска зеленых облигаций от  ВЭБ.РФ.  // 
Ссылка: http://inveb-docs.ru/attachments/article/989/выпуска%20
зеленых%20обл~.pdf

* Также эмитентом зеленых облигаций выступало Прави-
тельство Москвы, выпустив ценных бумаг на  2 млрд рублей. 
В  основном, средства ушли на  замену старых автобусов  – ​
«Электробусами»
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работает с крупнейшими компании для дальней-
шего развития таксономии.

76%

15%

4%

1%

Экологичный транспорт ВИЭ
Водоснабжение и водоотведение Утилизация отходов

Рис. 1. Направления использования средств за 2021–
2022 год

Источник: Практика выпуска зеленых облигаций от ВЭБ.РФ. // 
Ссылка: http://inveb-docs.ru/attachments/article/989/выпуска%20
зеленых%20обл~.pdf

Таксономия зеленых проектов в Китае

У «Китая» нет такой строгой классификации про-
ектов как в России или Европейском Союзе, пото-
му тяжело сказать, что у него есть «таксономия». 
Но под ее определение больше всего подходит Ка-
талог зеленых облигаций, выпущенный в 2015 году 
Народным Банком Китая (далее Каталог). Данное 
Руководство или так называемый «Каталог» 1 опре-
деляет критерии и категории проектов «зеленых» 
облигаций, в нем изложены официальные требо-
вания к тому, какие проекты квалифицируются как 
«зеленые», как управлять доходами и как формиро-
вать свою отчетность, а также «таксономия» в виде 
каталога проектов, имеющими право называться 
«зелеными облигациями».

Каталог, предназначенный для финансовых ор-
ганизаций, определяет приемлемые зеленые про-
екты и содержит рекомендации по классификации 
проектов и критериям приемлемости в следующих 
шести экологических секторах:
–	 сохранение энергии;
–	 предотвращение и контроль загрязнения;
–	 сохранение и переработка ресурсов;
–	 чистый транспорт;
–	 чистая энергия;
–	 экологическая защита и  адаптация к  измене-

нию климата.
Как мы видим отличие с российской таксономи-

ей заключается в количестве направлений. В Ка-

1	 Каталог одобренных проектов «Зеленых облигаций Ки-
тая».  // Ссылка: http://www.greenfinance.org.cn/displaynews.
php?cid=79&id=468

талоге отсутствуют такие направления, как строи-
тельство, промышленность и сельское хозяйство.

В зависимости от характера внутреннего китай-
ского эмитента на них распространяются различ-
ные правила «зеленых» облигаций, которые опре-
деляют, что представляет собой данные проекты, 
финансируемые за счет внутренних «зеленых» об-
лигаций Китая. Существуют следующие рекомен-
дации:

«Зеленые» облигации, выпущенные финансо-
выми организациями, подпадают под действие 
Данным «Каталогом» может воспользоваться лю-
бая компания, желающая выпустить «зеленые» 
ценные бумаги.

Зеленые внутренние корпоративные облига-
ции (и, как правило, китайские правительствен-
ные компании, не зарегистрированные на бир-
же), подпадают под действие Руководства по зе-
леным облигациям Национальной комиссии раз-
вития и реформ (NDRC), которое было принято 
в 2016 году.

Зеленые облигации, выпущенные зарегистри-
рованными на бирже компаниями, и корпоратив-
ные ценные бумаги, обеспеченные активами, под-
падают под действие Руководящих принципов Ко-
миссии по регулированию ценных бумаг Китая (CS-
RC) по поддержке развития зеленых облигаций, ко-
торые были приняты в 2017 году.

Китайское правительство постановило, что «ка-
талог» должен соответствовать следующим требо-
ваниям:
–	 Выделение экологических преимуществ: под-

держка проектов с заметными экологическими 
преимуществами и положительными побочны-
ми эффектами.

–	 Быть простым и ясным: принимая во внимание 
тот факт, что большинство практиков рынка ка-
питала не являются профессионалами в обла-
сти окружающей среды, и, таким образом, ис-
пользовать метод определения и классифика-
ции, которому легко следовать и которым легко 
пользоваться.

–	 Постоянная корректировка: своевременное об-
новление «каталога» в соответствии с техноло-
гическим прогрессом, корректировкой полити-
ки, стандартными обновлениями и изменения-
ми в ресурсных и экологических условиях. (это 
идет из китайского документа)
В «Каталоге» содержатся три категории и под-

категории «зеленого» проекта, описание и крите-
рии проекта, национальный классификационный 
код отраслей и содержатся примечания. Это по-
зволяет продемонстрировать организация, же-
лающим выпустить «ценные» бумаги, лучше по-
нять суть проекта, на который выделяются деньги, 
сформировать четкие критерии к ответственным 
за проект.

Данный Каталог выглядит больше, как рекомен-
дация, а не обязательное требование, как в Рос-
сии. Нет такого же строго процесса верификации, 
банки сами определяют в какие «зеленые» проек-
ты вкладываться, сами решают, когда стать эми-
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тентами. Но в то же время, можно заметить, что 
китайский Каталог содержит более подробное опи-
сание, четко выраженные критерии, а в дополне-
ниях могут быть, как законы и постановления, так 
и дополнительная классификация. Это позволяет 
его пользователям сделать свой «зеленый» проект 
гораздо качественнее, и чтобы он соответствовал 
всем нормам и классификациям.

Разработка «зеленой» таксономии в виде при-
нятия Каталога и других документов способство-
вало росту выпусков «зеленых» облигаций в Китае 
(см. рис. 2).

Рис 2. Объем «зеленых» облигаций в Китае

Источник: График изменения стоимости зеленых облигаций, 
выпущенных в Китае с 2014 г. по 2022 г. // Ссылка: https://www.
statista.com/statistics/1289032/value-of-green-bonds-issued-china/

Таблица 3. Объем «зеленых» ценных бумаг, выпущенных 
китайскими эмитентами-лидерами за первое полугодие 2023 г.1

Эмитент Объем, в млрд долл 
США

Итого, в%

Industrial Bank 3,2 млрд долл 43,24%

China Everbright Bank 
Company

2,8 млрд долл 37,83%

Industrial and 
Commercial Bank of 
China

1,4 млрд долл 18,93%

7,4 млрд дол-
ларов

Как следует из данных на рисунке 2, самый пик 
выпусков пришелся на  2021 и  2022  год. В  2021 
было выпущено облигаций на  70,2 млрд долл, 
а в 2022 году – ​на 85,4 млрд долл. И в 2023 году 
рынок станет только больше, так как Китай взял 
на себя ответственность за исполнение климати-
ческих обязательств до 2030 года и до 2060 года 2. 

1	 АЦ «Форум». Ответственное инвестирование и стандар-
ты ESG: события и тренды в июне 2023 г. Международный мо-
ниторинг.  // Ссылка: https://mfc-moscow.com/assets/files/analyt-
ics/ESG%20MONITORING/monitoring_ESG_June_2023.pdf

2	 Выпуск зеленых облигаций в Китае вырастет на 35 про-
центов и достигнет рекордных 155 миллиардов долларов США 
в 2022 году, поскольку страна стремится достичь климатиче-
ских целей.  // Ссылка: https://finance.yahoo.com/news/green-
bond-issuance-china-grows‑093000547.html#:~: text=China›s%20
cumulative%20green%20bond%20volume, volume%20of%20
US%24380%20billion.

В текущем 2023 году крупнейшие китайские бан-
ки, такие как Промышленный банк Китая (Industrial 
Bank), Китайская банковская компания Everbright, 
Индустриальный и коммерческий банк Китая (In-
dustrial and Commercial Bank of China) выпустили 
зеленых облигаций в общей сложности на 7,4 млрд 
долл (см. табл. 3).

Как следует из таблицы 3, на Промышленный 
банк Китая, который входит в четверку крупней-
ших банков страны с государственным участием, 
занимает в рейтинге Forbes Global 2023 14 место, 
приходится большая доля средств, привлеченных 
для реализации зеленых проектов.

Выводы

Таким образом, можно сделать вывод, что по срав-
нению с Россией в Китае гораздо больше рынок 
«зеленых» облигаций и он продолжает развивать-
ся. У инвесторов, банков и компаний есть большой 
интерес к повестке устойчивого развития. Китай-
ский Каталог дает более подробную информацию 
по классификациям и критериям выпуска «зеле-
ных» ценных бумаг. Это позволяет его использовать 
как гибкий инструмент, позволяющий адаптировать 
под разные стратегии инвестирования.

Российские организации и  инвесторы могут 
привлекать зарубежных партнеров строгой вери-
фикацией проектов и их надежностью. Если рос-
сийские инвесторы, при выходе на китайский ры-
нок будут учитывает классификации и критерии, 
которые дает российская сторона и китайская, они 
смогут представить надежный и глубоко прорабо-
танный «зеленый» проект. Перспективным направ-
лением в данной сфере является возможность при-
влечения средств под адаптационные облигации, 
их критерии и классификацию. В Китае очень мно-
го угольных электростанций и отходов, которые 
нужно перерабатывать, вопрос с которыми, помо-
гут решить адаптационные облигации.
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APPLICATION OF THE TAXONOMY OF «GREEN» 
PROJECTS IN THE IMPLEMENTATION OF THE 
CONCEPT OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT: 
GENERALIZATION OF THE EXPERIENCE OF RUSSIA 
AND CHINA

Goryaynov A. I.
Financial University under the Government of the Russian Federation

This article examines the taxonomies of green projects in the Rus-
sian Federation and China. A detailed analysis of the «green» and 
«adaptation» taxonomy developed by VEB.RF, its categories of 
«green» projects and the taxonomy requirements for compliance 
with «green» and «adaptation» projects was carried out. On the Chi-
nese side, the Catalog was reviewed as a taxonomy of «green» pro-
jects, its requirements for recognition of projects as «green» were 
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Проблематика оценки эффективности деятельности органов власти, 
цифровые решения

Гуляев Виктор Александрович,
аспирант кафедры управления государственными 
и муниципальными закупками МГУУ Правительства Москвы
E-mail: ugmzmag@yadex.ru

На  сегодняшний день, в  условиях высокой волатильности 
и  санкционного давления, вопрос оценки эффективности де-
ятельности органов власти стоит особенно актуально. Разра-
ботано большое количество нормативных документов, опреде-
ляющих подходы к оценке, внедряются различные цифровые 
решения. Однако, большинство предлагаемых решений носит 
узконаправленный характер и нацелено, прежде всего на учет 
и  контроль рабочего времени, оценку факта деятельности. 
До сих пор отсутствуют простые, доступные системы, позволя-
ющие одновременно оценивать не только эффективность ре-
зультата, но и выявлять влияющие на него ключевые факторы, 
прежде всего в сфере мотивации коллектива органов власти. 
Игнорирование человекоцентричного подхода, обуславливает 
риски неконкурентности органов власти на рынке труда, и не-
избежно скажется на эффективности их деятельности в целом 
в долгосрочной перспективе. При этом отдельные органы вла-
сти стремятся самостоятельно создать системы комплексной 
оценки эффективности и  положительный опыт этих попыток 
имеет безусловную ценность.

Ключевые слова: мотивация, цифровые технологии, ключе-
вые показатели эффективности.

Одной из наиболее приоритетных задач, сто-
ящих в настоящее время перед органами власти 
Российской Федерации является повышение эф-
фективности их деятельности. В условиях перма-
нентного внешнего давления на государство аппа-
рат его управления должен проявлять не только 
устойчивость, но и гибкость – ​готовность быстро 
адаптироваться к любым изменениям, формиро-
вать и внедрять новые методы и технологии, ин-
струменты управления, в том числе цифровые.

При этом декларирование этих, пожалуй, не-
оспоримых тезисов должно иметь вполне приклад-
ное, практическое применение в сфере управле-
ния персоналом государственных органов. Необ-
ходимо со всей однозначностью понимать, говоря 
об эффективности любого органа управления, мы 
говорим не только и не столько об институте, а пре-
жде всего о людях, сотрудниках.

Иными словами, вопрос эффективности орга-
нов государственной власти – ​это вопрос эффек-
тивности и мотивации его сотрудников, конкрет-
ных персоналий, имеющих «сильные» и «слабые» 
стороны, порой страдающих и  «выгорающих» 
от чрезмерной нагрузки. Но, в этой практической 
плоскости управления, мы вынуждены признать, 
что в целом в государственных органах решение 
задач по управлению персоналом до настоящего 
времени остается в инерции традиционных бюро-
кратических подходов, и зачастую ограничивается 
установлением только систем KPI (ключевых по-
казателей эффективности – ​Key Performance Indi-
cators), в качестве примеров которых могут быть 
упомянуты KPI, установленные в  Министерстве 
просвещения Российской Федерации [1], Мини-
стерстве труда и социальной защиты Российской 
Федерации [2], Министерстве культуры Российской 
Федерации [3].

Безусловно, KPI важнейший инструмент орга-
низации деятельности сотрудников (или организа-
ции, как хозяйствующего субъекта в целом). Вме-
сте с тем KPI имеет объективную ограниченность 
в применении и, если мы говорим о повышении эф-
фективности и мотивации коллектива, однозначно 
не может рассматриваться как универсальное ре-
шение для повышения эффективности.

Ведь, по сути, KPI – ​это инструмент измерения 
и оценки с различной степенью детализации лишь 
результата деятельности. Сколь бы точным, дета-
лизированным KPI не был, и какие бы параметры 
не содержал, с его помощью мы можем лишь из-
мерить и  оценить эффективность и  производи-
тельность работника (коллектива) только по факту 
и, как максимум, возможность сопоставить значе-
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ния KPI с достижением целей и задач организации, 
но не более.

В приложении к теории управления следует от-
метить, что при сопоставлении KPI, как инстру-
мента управленческой деятельности, с функция-
ми управления в классическом изложении Файоля 
[4], мы безусловно можем соотнести его контролем 
и в определенной степени с предвиденьем (пла-
нированием), распорядительной деятельностью 
и координацией. В то же время, если брать пятую 
функцию – ​организацию, разделяющуюся на ма-
териальную и социальную организацию (именно 
так организационную деятельность понимал Фай-
оль [4]), то следует признать – ​KPI ограничено при-
меним. Поскольку социальная организация подра-
зумевает построение коллектива не только спо-
собного к выполнению производственных задач, 
но и мотивированного к их выполнению, причем 
мотивированного постоянно. При этом отслежи-
вание уровня мотивации по факту результата дея-
тельности, а иную возможность KPI не предполага-
ет, неизбежно влечет риск неудовлетворительной 
социальной организации в рамках управления.

Таким образом, если мы нацелены на повыше-
ние и сохранение эффективности работы коллекти-
ва, то неизбежно приходим к необходимости некой 
системы, не только оценивающей результат дея-
тельности работника – ​KPI, но и отслеживающей 
уровень его мотивации в динамике, как фактора, 
влияющего на KPI.

На первый взгляд построение такой системы 
не составляет особенного труда. Оценка уровня 
мотивации может быть алгоритмизирована и так-
же как в KPI зафиксирована в количественных и ка-
чественных метриках.

То есть, по сути, вопрос можно свести к некоему 
обобщению значений KPI и значений, полученных 
при оценке уровня мотивации, формированию не-
кой системы комплексной оценки эффективности 
управления организацией, коллективом и процес-
сами (назовем ее СКОУ – ​система комплексной 
оценки управления).

Однако, несмотря на простоту общего принци-
па, и неоднократно отмечаемую в научной лите-
ратуре актуальность проблематики [5–10], прак-
тическое решение в форме системного продукта, 
адаптированного для органов государственной 
власти до сих пор не представлено.

Сложность здесь, как представляется, присут-
ствует сразу по нескольким направлениям, зада-
чам.

1. Определение непосредственно показате-
лей KPI, которые должны быть не только объектив-
ны и исчисляемы, но и должны позволять оценить 
вклад работника в аспекте достижения целей и за-
дач организации в целом.

Специфика деятельности государственных ор-
ганов в том, что результаты работы сотрудников за-
частую трудно исчисляемы или оцениваемы по ка-
чественному критерию. Классическое выделение 
в составе трудовой функции работника органа вла-
сти трудового действия с фиксацией его резуль-

тата и трудоемкости задача достаточно сложная 
и требующая длительного наблюдения за процес-
сом исполнения соответствующей трудовой функ-
ции2.

Например, если мы берем трудовую функцию 
аналитика она может предполагать целый ряд раз-
личных по своим характеристикам операций (тру-
довых действий) однородных по своей сути, но су-
щественной отличающихся по специфике. В ре-
зультате, формирование, анализ отчетов может су-
щественно отличаться по своей трудозатратности, 
что при формировании KPI необходимо учитывать.

Эта задача усложняется тем, что анализ инфор-
мации об исполнении трудовых функций в крупных 
коллективах – ​это всегда проблема больших мас-
сивов данных, зачастую неструктурированных. Со-
ответственно, для решения этой задачи необходи-
мы цифровые решения (программные продукты), 
позволяющие обеспечить агрегирование инфор-
мации.

При этом крайне важно установить взаимосвязь 
KPI этого работника с целями и задачи организа-
ции, то есть с KPI организации. Иное не позволяет 
говорить о комплексном подходе к формированию 
KPI в принципе.

2. Определение исчисляемых и максималь-
но объективных параметров оценки личности 
работника, его сильных и слабых сторон – ​«hard 
skills» и «soft skills», что само по себе является не-
тривиальной задачей.

Поскольку необходимо одновременно обеспе-
чить структурированность и исчисляемость во мно-
гом субъективных оценок, их прозрачность и по-
нятность (максимальное использование научных 
подходов). Важно отметить, что количество как по-
казателей KPI, так и показателей оценки личности 
работника не должно быть избыточно. В противном 
случае их мониторинг в оперативном режиме будет 
фактически невозможен.

3. Установление взаимосвязи (корреляции) 
оценок личности и KPI, эта подзадача подразуме-
вает необходимость установления влияния объек-
тивных объемов нагрузки при исполнении работни-
ков трудовой функции на его мотивацию. Одновре-
менно, решение этого вопроса дает возможность 
определения как оптимального объема нагрузки 
на работника, так и характера задач (трудовых дей-
ствий), к выполнению которых он готов – ​мотиви-
рован, что позволяет говорить о его ключевом зна-
чении.

Пример, установив характеристики личности 
«hard skills» и «soft skills» работника мы можем по-
нять, что специалисту эффективному в обработке 
больших массивов данных и построению аналити-
ческих алгоритмов, безусловно сильному в этом 
направлении, но не обладающему навыками де-
ловой переписки нецелесообразно давать ставить 
задачу по подготовке документов.

4. Визуализация результатов функциони-
рования СКОУ. Здесь необходимо понимать  – ​
сколь бы ценен не был результат анализа, если 
он труднодоступен для восприятия, и требует су-



29

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

щественных затрат на осмысление, его ценность 
для управленческих решений неизбежно падает. 
Поэтому следует воспринимать руководителя, как 
пользователя и клиента. В случае, если визуали-
зация СКОУ не будет верно акцентировать внима-
ние руководителя, предлагать не решение, а набор 
трудновоспринимаемых статистических данных, ее 
востребованность и  эффективность как инстру-
мента будет сомнительна.

Вышеизложенный анализ проблем при органи-
зации СКОУ, несмотря на их очевидную сложность, 
тем не менее позволяет определить перспективы 
конкретных решений и дает понимание следующих 
первоочередных задач:
–	 формирование и внедрение стандартов испол-

нения трудовых функций и методологии оценки 
результатов характеристик личности;

–	 внедрения и использование программных про-
дуктов, позволяющих обеспечить структуриро-
вание и агрегирование в оперативном режиме 
данных о  результатах выполнения трудовых 
функций работников, и их оценки;

–	 формирование и использование автоматизиро-
ванных алгоритмов корреляции оценок лично-
сти и KPI, и внедрение программных продуктов, 
позволяющих их визуализировать в режиме он-
лайн без существенных затрат для восприятия 
пользователем конечного результата.
Именно по этому пути осуществляется внедре-

ние СКОУ в  отдельных органах власти Москов-

ской области. В качестве показательного примера 
можно рассмотреть технологические и методоло-
гические решения, принимаемые в отдельных цен-
тральных исполнительных органов власти Москов-
ской области (далее – ​ЦИО).

В  настоящее время в  одном из  структурных 
подразделений ЦИО – ​управлении планирования, 
мониторинга и  оценки эффективности закупок 
(далее – ​Управление) проходит апробацию вари-
ант СКОУ, основанный на использовании данных 
о выполнении сотрудниками Управления трудовых 
функций, формируемых в системе управления за-
дачами (Redmine), в качестве программного про-
дукта для визуализации использован Visiology.

Тестируемая СКОУ включает несколько пане-
лей.

Первая панель – ​панель «Общего мониторин-
га», позволяющая оценить факт достижения KPI, 
объем нагрузки на конкретного работника с учетом 
определенного временного диапазона, и включа-
ющая следующие блоки.

1. Блок мониторинга KPI (см. Рисунок 1), содер-
жащий следующие сведения:
–	 конкретные фактические значения показате-

лей KPI на текущую дату – ​раздел «Процессы»;
–	 данные о  трудозатратности при достижении 

каждого показателя: в  процентном отноше-
нии  – ​раздел «Направления» и  в  абсолютном 
выражении (в часах) – ​раздел «Задачи».

Рис. 1.

2. Блок мониторинга нагрузки и общей оцен-
ки компетенции команды в разрезе «hard skills» 
и «soft skills».

Этот блок (см. Рисунок 2), включает:
–	 раздел «Сотрудники», в котором отображаются 

данные о количестве исполняемых на текущую 
дату задач, с  отображением статуса исполне-
ния (красной зоны);

–	 раздел «Трудозатраты по дням», позволяющий 
оценить нагрузку на команду Управления в раз-
резе человеко-часов на протяжении последней 
недели;

–	 раздел «Навыки» разрезе «hard skills» и  «soft 
skills», содержащий агрегированную характе-

ристику компетенций команды Управления и их 
соотношение со стоящими перед Управлением 
задачами;

–	 раздел «Таблица нагрузки», в котором деталь-
но представлены в разрезе каждого члена ко-
манды Управления объемы и направления за-
дач.
Панель «Общего мониторинга» интерактивна 

и позволяет осуществить декомпозицию (при необ-
ходимости) данных в разрезе не только конкретного 
работника, но и отдельных задач. Операции по де-
композиции осуществляются посредством актива-
ции интерактивных элементов – ​простым кликом 
на активные визуальные элементы (см. Рисунок 3).
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Рис. 2.

Рис. 3.

Вторая панель – ​панель «Личной карточки» ак-
тивируется посредством клика на интерактивный 
элемент «Личная карточки» в разделе «Сотрудни-
ки» (см. Рисунок 4).

Панель «Личной карточки» содержит детализи-
рованную информацию о работнике в следующей 
разрезности:
–	 краткая характеристика достижений, контакт-

ная информация;
–	 средний фактический объем трудозатратности 

операций, совершаемых в  течение последней 
рабочей недели (функционал предполагается 

развивать в целях получения данных в различ-
ных периодах);

–	 данные характеризующие личность в  разрезе 
«hard skills» и «soft skills», и план развития ком-
петенций, необходимых для повышения эффек-
тивности деятельности работника. информация 
о мотивационных драйверах, позволяющая оце-
нить внутренние приоритеты работника.
Анализ мотивационных драйверов ожидаемо 

выявил, что наиболее важным из них для боль-
шинства работников является карьерный рост. 
В связи с чем в зависимости от роли сотрудника 
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был определен и план развития компетенций со-
трудника.

Панель содержит интерактивные элементы, по-
зволяющие менять ракурс анализа данных, выде-
ляя трудозатраты, связанные с проектной деятель-

ность и процессной деятельностью, а также статус 
удовлетворенности работника текущим положени-
ем, позволяющим оценить уровень его вовлечен-
ности в коллективный труд и риск «выгорания» (см. 
Рисунок 5).

Рис. 4.

Рис. 5.

Оценки, формируемые в СКОУ, осуществляют-
ся на основании целого комплекса метрик (автома-
тизированных алгоритмов) разработанных с учас-
тием работников Управления и учетом последних 
тенденций в области управления персоналом, на-
учных публикаций3.

При этом следует отметить, что методология 
оценки личности в силу своей сложности, находит-
ся в тестовом режиме и безусловно требует даль-
нейшего совершенствования.

Тем не менее, даже промежуточные результа-
ты функционирования алгоритма СКОУ в Управле-
нии позволяют говорить о положительном влиянии 
на производительность, эффективность решения 
задач, стоящих перед Управлением.

Внедрение позволило СКОУ позволило не толь-
ко улучшить качество коммуникации, снизило уро-

вень конфликтности в Управлении (повысило уро-
вень взаимопонимания между работниками и ру-
ководителем Управления), но дало самим работ-
никам ясное представление о направлениях раз-
вития, навыках, развитие которых необходимо, 
объеме личного вклада в общий результат деятель-
ности Управления.

Одновременно, был выявлен эффект, возник-
новение которого не планировалось изначаль-
но, – ​эффект конкуренции между работниками. 
Доступность и прозрачность данных не  только 
о нагрузке, но и об уровне достижений (компе-
тенций) оказались стимулами для работников 
в получении новых знаний, освоения новых про-
граммных продуктов, совершенствования суще-
ствующих навыков.

Рис. 6.
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Руководитель Управления обладая консолиди-
рованной информацией в доступной форме о ком-
петенции и приоритетах работников смог обеспе-
чить более эффективное распределение задач 
в коллективе (см. Рисунок 6).

Эффективность деятельности Управления в це-
лом в течение месяца использования СКОУ повы-
силась. Анализ показал снижение количества про-
срочек в выполнении задач, что получило отраже-
ние в динамике значений оценки.

Общий анализ результатов использования 
СКОУ позволяет предположить, что при масшта-
бировании применения СКОУ (оно в силу автома-
тизированности алгоритмов не составляет труда), 
распространении на  всю организацию эффект 
от использования может быть большим, чем при 
использовании в отдельном структурном подраз-
делении. При организации деятельности больших 
коллективов вопрос получения оценок, формиру-
емых в СКОУ имеет принципиально иную значи-
мость, поскольку в небольшом коллективе вопро-
сы взаимодействия, распределения задач, опре-
деления рисков выгорания, при наличии опреде-
ленного уровня навыков в руководстве не состав-
ляют существенных затруднений. В то же время 
на уровне крупных коллективов эти вопросы могут, 
и зачастую являются источников серьёзных рисков 
управления.

Вышеизложенное позволяет, в целом, рекомен-
довать СКОУ для внедрения (с учетом специфики) 
для организации деятельности коллективов в ор-
ганах власти.
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THE PROBLEM OF EVALUATING THE EFFECTIVENESS 
OF THE ACTIVITIES OF GOVERNMENT BODIES, 
DIGITAL SOLUTIONS

Gulyeav V. A.
Moscow Metropolitan Governance University

Today, in the context of high volatility and under sanctionary pres-
sure, assessing the effectiveness of the activities of government 
bodies is particularly important. There are a  large number of reg-
ulatory documents designed to evaluate and regulate the effective-
ness of government body work, as well as various digital solutions 
for accounting and control over working time. However, most of the 
proposed solutions are narrowly focused and aimed primarily at ac-
counting and controlling work time, rather than assessing the factors 
influencing it. The lack of simple and accessible systems that allow 
you to evaluate not only the effectiveness of the result but also iden-
tify the key factors influencing it, especially in terms of motivation, 
remains a significant problem. Ignoring a human-centered approach 
increases the risks of non-competitiveness of government bodies in 
the labor market and will inevitably affect their overall effectiveness 
in the long run. At the same time, individual government bodies are 
independently creating comprehensive evaluation systems and pos-
itive experience in these attempts has unconditional value.

Keywords: Motivation, digital technologies, key performance indi-
cators.
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Оценка инвестиционной привлекательности российских компаний из сферы 
розничной торговли

Кареева Юлия Владимировна,
магистрант, Департамент корпоративных финансов 
и корпоративного управления Финансового университета при 
Правительстве Российской Федерации

Паштова Леля Германовна
д.э.н., профессор, Финансовый университет при 
Правительстве Российской Федерации

Статья посвящена исследованию инвестиционной привлека-
тельности российских компаний в сфере розничной торговли. 
В ходе работы был проведён анализ финансовых показателей, 
рыночной доли и конкурентных преимуществ таких компаний, 
как ПАО «Магнит», Х5 Retail Group и  ПАО «Лента». Рассмо-
трены проблемы выбора и применения инструментария оценки 
инвестиционной привлекательности. Для решения поставлен-
ной задачи определена вся совокупность внешних и внутрен-
них факторов, наиболее значимых и оказывающих решающее 
влияние на  инвестиционную привлекательность. Авторы ис-
пользуют различные методы оценки, включая анализ финан-
совых показателей, оценку рыночной доли и  операционных 
показателей, результатом которых является интегральный 
показатель, позволяющий выявить привлекательные объекты 
для инвестиций. Исследование показало низкую инвестици-
онную привлекательность ПАО «Лента» по сравнению с ПАО 
«Магнит» и  X5 Retail Group. Для повышения инвестиционной 
привлекательности «Ленты» дана рекомендация сосредото-
читься на улучшении операционных показателей деятельности 
компании и повышении EVA, MVA через сделки M&A с усилен-
ным контролем над интеграцией приобретаемых активов. Ре-
зультаты исследования могут быть полезны как инвесторам, 
так и аналитикам рынка для принятия обоснованных решений 
в области инвестирования.

Ключевые слова: инвестиции; инвестиционная привлекатель-
ность; оценка инвестиционной привлекательности; сфера роз-
ничной торговли.

Введение

Современные тенденции роста неопределенности 
и ускорения изменений обуславливают необходи-
мость обеспечения устойчивого развития экономи-
ческих систем. На первый план для компаний выхо-
дит вопрос поиска источников финансирования ин-
вестиционных проектов для противодействия нега-
тивным последствиям финансового кризиса. В этих 
условиях каждый хозяйствующий субъект должен 
обладать инвестиционной привлекательностью, ко-
торая позволяет ему осуществлять инновационную 
деятельность, усиливать свои конкурентные преи-
мущества и совершенствовать производство.

При оценке инвестиционной привлекательности 
важным является учет отраслевых особенностей. 
Сегодня в сфере розничной торговли наблюдается 
очень жесткая конкуренция, в которой для сохра-
нения лидерских позиций нужно постоянно совер-
шенствоваться, используя лучший мировой опыт, 
внедряя новые технологии и  расширяя область 
своей деятельности. А это невозможно без привле-
чения инвестиций, которые требуют определенного 
уровня инвестиционной привлекательности.

Целью данного исследования является оцен-
ка инвестиционной привлекательности компании 
из сферы ретейла. Для достижения поставленной 
цели были решены следующие задачи:
–	 оценить сущность инвестиционной привлека-

тельности компаний;
–	 проанализировать основные факторы, влияю-

щие на инвестиционную привлекательность ре-
тейла и ПАО «Лента»;

–	 предложить методику оценки инвестиционной 
привлекательности компаний из сферы ретей-
ла, которая учитывает отраслевые особенно-
сти;

–	 проанализировать финансовое состояние ве-
дущей компании продуктового ретейла в Рос-
сии и  дать оценку инвестиционной привлека-
тельности, используя предложенный алгоритм.

Методы исследования

Для решения поставленной цели были применены 
следующие методы научного исследования:
–	 критический анализ, абстрактно-логический 

метод и  обобщение научного опыта  – ​при со-
вершенствовании принципов оценки инвести-
ционной привлекательности;

–	 анализ, синтез и сравнение – ​при систематиза-
ции факторов влияния внешней и  внутренней 
среды на  инвестиционную привлекательность 
компании;
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–	 финансовый анализ при оценке инвестицион-
ной привлекательности ПАО «Лента» и ее кон-
курентов.
Прежде чем приступить к решению поставлен-

ной задачи и рассмотреть специфику оценки инве-
стиционной привлекательности компаний из сфе-
ры розничной торговли, необходимо определить, 
что понимается под инвестиционной привлека-
тельностью. Каждый из авторов вкладывает раз-
ное значение в определение инвестиционной при-
влекательности, делая акцент на разных ключевых 
факторах, которые зависят от типа инвестора, объ-
екта инвестирования, отрасли и др. Тем не менее 
анализ различных подходов к определению инве-
стиционной привлекательности позволил выделить 
несколько основных направлений к трактовке его 
сущности:
–	 финансовый (бухгалтерский) подход, исполь-

зующий в  основном показатели финансово-
хозяйственной деятельности предприятия;

–	 риск-подход, основанный на  анализе соотно-
шения риск-доходность;

–	 рыночный подход, основанный на анализе ин-
формации о динамике акций компании и сумме 
выплаченных дивидендов;

–	 комплексный (комбинированный) подход, си-
стематизирующий основные значимые факто-
ры инвестиционной привлекательности;

–	 затратный подход, ориентированный на  рост 
стоимостной характеристики бизнеса [9].
Важно отметить, что высокий показатель инве-

стиционной привлекательности способен форми-
ровать и усиливать конкурентные преимущества 
компании. Также в  условиях функционирования 
современной экономики уровень инвестиционной 
привлекательности компании будет важным фак-
тором, показывающим устойчивость организации. 
В наше время, когда происходит активное разви-
тие технологий, модернизация и совершенствова-
ние производства, а также внедрение инноваций 
в производственный процесс, весьма актуальной 
будет возможность изменения перспектив разви-
тия организации под влиянием инвестиций. Этот 
процесс еще раз показывает, что инвестиционная 
привлекательность будет важна для каждой ком-
пании, стремящейся к развитию.

Рассмотрев разнообразные подходы к толкова-
нию сущности инвестиционной привлекательности 
компании, выделим следующее определение: ин-
вестиционная привлекательность – ​интегральный 
показатель, характеризующий целесообразность 
вложения средств в данный хозяйствующий субъ-
ект [5].

Также предметом дискуссий остаются факторы, 
влияющие на инвестиционную привлекательность, 
которые можно разделить на внутренние и внеш-
ние. Внешние факторы – ​это факторы, на которые 
компания не может влиять напрямую, но от них 
во многом будет зависеть ее развитие и в целом 
функционирование. Примеры внешних факторов 
показаны на рисунке 1 [1].

Внутренние факторы – ​это факторы, на которые 
компания может напрямую влиять. К таким факто-
рам относятся финансовое положение организа-
ции, качество управления, рыночная устойчивость 
и другие факторы, представленные на рисунке 1.

Рис. 1. Факторы инвестиционной привлекательности 
компаний [1]

Инвестиционная привлекательность – ​относи-
тельно новая область исследований, и существу-
ет множество различных подходов к  определе-
нию этого термина. При такой разнице подходов 
к определению самого термина существенно бу-
дут различаться и методы оценки инвестиционной 
привлекательности. Некоторые инвесторы считают 
необходимым анализировать только финансовые 
показатели компании, другие считают необходи-
мым провести целый комплекс исследований раз-
личных факторов и показателей.

Большинство методов оценки инвестиционной 
привлекательности построены на  определении 
и анализе финансовых показателей по определен-
ным направлениям: оборачиваемости активов, рен-
табельности, финансовой устойчивости, ликвид-
ности объектов инвестирования и т.д. Для всесто-
ронней оценки инвестиционной привлекательности 
необходимо определить универсальный интеграль-
ный показатель, который также учитывал бы отрас-
левую особенность компаний.

Применение интегральной оценки при анализе 
деятельности компаний в экономической литерату-
ре долгое время подвергалось серьезной критике. 
Наиболее существенными недостатками данного 
метода анализа являются:
–	 возможные ошибки при выборе определенной 

совокупности показателей для расчета универ-
сального интегрального индекса;

–	 возможность субъективного подхода к опреде-
лению доли показателя;
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–	 отсутствие четких стандартных значений инте-
гральных показателей, что приводит к тому, что 
такой метод может быть эффективен только 
для сравнительной оценки определенной сово-
купности объектов и не может быть использо-
ван для определения привлекательности кон-
кретного предприятия.
Перечисленные недостатки в основном свой

ственны при комплексном анализе предприятия. 
В  условиях постоянного поиска новых объектов 
инвестирования эти недостатки частично сглажи-
ваются за счет оценки определенного количества 
альтернатив с помощью принципов сравнительно-
го анализа.

Используем следующие группы показателей, 
затрагивающим различные стороны привлекатель-
ности компаний из сферы розничной торговли [8]:
–	 финансовые показатели: ликвидность, рен-

табельность, оборачиваемость, финансовая 
устойчивость.

–	 специфические для отрасли операционные по-
казатели: торговая площадь, продажи на  ква-
дратный метр торговой площади, LFL-продажи, 
LFL рост (падение) среднего чека, LFL рост (па-
дение) трафика;

–	 качественные и  количественные показатели, 
характеризующие текущее и прогнозное состо-
яние рынка, такие как доля промо в продажах, 
доля СТМ в обороте, удовлетворенность поку-
пателей и пр.;

–	 показатели, характеризующие акции объекта 
анализа и показатели создания стоимости для 
акционеров: D/P, D/E, EVA и другие.
В связи с различной сущностью анализируе-

мых групп показателей для расчета интегрально-
го показателя инвестиционной привлекательности 
предлагается приведение всех показателей в сопо-
ставимый вид через перевод абсолютных значений 
в относительные. Перевод осуществляется путем 
расчета доли показателя каждой компании от мак-
симального значения в группе рассматриваемых 
компаний, при этом каждому показателю присваи-
вать балл от 0 до 1, где максимальному значению 
в группе присваивается 1 балл и 0 баллов в слу-
чае отрицательного значения при имеющихся поло-
жительных значениях у других компаний. Исполь-
зование такой модели позволит оценить инвести-

ционную привлекательность компании на основе 
различных по природе групп внешних и внутренних 
факторов, приоритетных для инвестора. Дополни-
тельным преимуществом данной методики расче-
та инвестиционной привлекательности является 
возможность разработать рекомендации по её по-
вышению путём выявления показателей с низким 
значением [8].

Используя данную методику, оценим инвести-
ционную привлекательность топ‑4 продуктового 
ретейлера, ПАО «Лента». Компания оперирует 
на рынке продуктового ретейла, на котором наблю-
даются следующие тенденции:
–	 географическая экспансия сетевых ритейлеров 

в регионы с низким уровнем присутствия роз-
ничной сети;

–	 растущая роль магазинов у дома и дискаунте-
ров;

–	 смещения потребительского поведения в  сто-
рону среднего и экономичного сегмента;

–	 развитие и  увеличение доли продаж товаров 
розничных сетей под собственными торговыми 
марками;

–	 увеличение присутствия местных продуктов 
в ассортиментной матрице розничных сетей;

–	 повышение внимания ритейлеров к складской 
и  транспортной логистике, повышение осве-
домленности о важности их собственных логи-
стических цепочек;

–	 в современных условиях покупатели меньше 
заботятся о  широте ассортимента и  больше 
о доступности [14].
Рынок продуктовой розницы России является 

фрагментированным с низким уровнем насыще-
ния, что предоставляет широкие возможности для 
консолидации участников рынка. Россия все еще 
отстает от развитых стран, в которых топ‑5 игроков 
занимает 61% или более рынка. За последние го-
ды крупнейшие российские ритейлеры значитель-
но увеличили свою долю рынка благодаря активно-
му росту продаж в магазинах «у дома» и процессу 
консолидации. Желание потребителей сократить 
свои расходы привело к изменениям в структуре 
продуктовых форматов. Вместо супермаркетов 
и гипермаркетов потребители стали выбирать ма-
газины «у дома» и жесткие дискаунтеры, предла-
гающие более доступные цены (рис. 2).

Рис. 2. Структура торговой площади по форматам,% [15]
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Доля гипермаркетов и супермаркетов продол-
жает снижаться в период с января по июнь 2023 го-
да. Это связано с закрытием магазинов рядом ре-
тейлеров, медленным восстановлением трафи-
ка в  торговых центрах, усилением конкуренции 
со стороны онлайн-ритейлеров и платформ элект-
ронной коммерции, а также с ростом популярности 
малых форматов магазинов.

В то же время продолжающаяся цифровиза-
ция экономики стимулирует ускоренное разви-
тие онлайн-сервисов и, в частности, электрон-
ной торговли продуктами питания. В целом сег-
мент розничной торговли и его ключевые участ-

ники по-прежнему демонстрируют высокие тем-
пы роста продаж продуктов питания через ин-
тернет.

19 апреля 2022 года торги глобальными депози-
тарными расписками «Лента» были прекращены. 
С 1 декабря 2021 года минимальное значение курса 
обыкновенных акций составило 605 руб. (24 фев-
раля 2022 г.), максимальное – ​1301 руб. (17 дека-
бря 2021 г.). По состоянию на 30 июня 2023 года 
капитализация составила 87,5 млрд руб. (увеличе-
ние на 8,7% к началу года). Среднее значение ка-
питализации за январь-июнь 2023 года составило 
84,4 млрд руб (рис. 3) [15].

Рис. 3. Динамика капитализации сети «Лента», млрд руб [15]

Анализ финансовых результатов ПАО “Лен-
та” за 2022 год показал, что компания продол-
жает демонстрировать стабильный рост и раз-
витие. Выручка компании увеличилась на 8,6% 
по сравнению с предыдущим годом и составила 
531,9 млрд рублей. Чистая прибыль также вы-
росла, достигнув 26,9 млрд рублей, что на 50,1% 
больше, чем в 2021 году. Этот рост был обуслов-
лен несколькими факторами. Во-первых, компа-
ния успешно расширяла свою сеть магазинов, 
открывая новые точки (за 9 месяцев 2023 года 
открыла 2 гипермаркета и 27 магазинов малых 
форматов) и улучшая существующие. Во-вторых, 
ПАО «Лента» продолжает инвестировать в инно-
вационные технологии, которые улучшают каче-
ство обслуживания клиентов и повышают эффек-
тивность работы компании. В-третьих, компания 
продолжает оптимизировать свои расходы, что 
позволяет ей сохранять конкурентоспособность 
на рынке.

Ожидается, что в 2023 году финансовые ре-
зультаты ПАО “Лента” продолжат улучшаться. 
Компания планирует продолжать расширять свою 
сеть магазинов и улучшать качество обслужива-
ния клиентов. Также ожидается, что инвестиции 
в инновационные технологии продолжат прино-
сить свои плоды в виде повышения эффективно-
сти работы компании и улучшения качества това-
ров и услуг.

Посчитаем интегральный показатель для «Лен-
ты» и сравним его с показателями топ‑2 игроков 
на рынке продуктового ретейла, «Магнитом» и X5 
Retail Group. Первая группа состоит из показателей 
ликвидности, долгосрочной финансовой устойчи-
вости и рентабельности (табл. 1).

Таблица 1. Группа № 1: показатели ликвидности, долгосрочной 
финансовой устойчивости, рентабельности (30.06.2023 LTM) 
[2,3,14]

Показатель Лента Магнит X5 Retail
Group

Коэффициент абсолютной 
ликвидности

0,3 0,6 0,2

Коэффициент текущей (об-
щей) ликвидности

1,2 1,2 0,6

Коэффициент быстрой лик-
видности

0,5 0,7 0,2

Коэффициент финансовой 
автономии

0,38 0,17 0,12

Коэффициент маневренно-
сти собственного капитала

0,1 0,4 (1,2)

Коэффициент финансиро-
вания

0,6 0,2 0,1

Коэффициент финансовой 
устойчивости

0,7 0,7 0,6

Рентабельность активов,% –0,8 2,3 3,8

Рентабельность продаж 
по чистой прибыли,%

–0,5 1,3 1,8

Рентабельность прямых 
затрат,%

–0,6 1,7 2,4

Интегральный показатель 0,54 0,77 0,54

Источник: составлено автором на основании анализа данных 
годовых отчетов и пресс-релизов ПАО «Магнит», ПАО «Лента» 
и X5 Retail Group [2,3,14]

Показатели ликвидности наиболее весомые 
у «Магнита», но в основном показатели для трех 
анализируемых компаний ниже или равны норма-
тивным значениям, что говорит о низком уровне 



№
12

 2
02

3 
[Ф

Ри
Б]

38

ликвидности. Важно отметить, что при оценке лик-
видности нужно учитывать специфику розничной 
торговли: высокая роль запасов, низкая абсолют-
ная и  относительная величина дебиторской за-
долженности, финансирование преимущественно 
за счёт заёмного капитала.

Коэффициент финансовой устойчивости нахо-
дится в нормативных значениях на всем рассма-
триваемом периоде для всех компаний, что говорит 
о том, что большая часть активов финансирована 
за счет устойчивых источников, таких как собствен-
ный капитал и долгосрочные заемные средства. 
Показатели рентабельности снизились по сравне-
нию с 2021 годом за счет снижения чистой прибыли 
у «Ленты» и «Магнита», что является отрицатель-
ным признаком для финансовой устойчивости ком-
паний. Интегральный показатель по группе 1 име-
ет наибольшее значение у «Магнита», что говорит 
о более привлекательном финансовом положении 
компании.

Основными операционными показателями у ре-
тейлеров являются изменение сопоставимых про-
даж и плотности, а также изменение среднего чека 
и трафика (табл. 2).

Таблица 2. Операционные показатели деятельности компаний

Показатель Лента Магнит X5 Retail
Group

Изменение LFL-продажи,% –1,9 5,4 7,2

Изменение среднего чека,% –1,4 3,2 1,9

Изменение трафика,% –0,6 2,2 5,2

Плотность продаж, тыс. руб. 306,58 253,02 295,72

Интегральный показатель 0,33 0,76 0,92

Источник: составлено автором на основании анализа данных 
годовых отчетов и пресс-релизов ПАО «Магнит», ПАО «Лента» 
и X5 Retail Group [2,3,14]

Таблица 3. Показатели, характеризующие положение компаний 
на рынке продуктового ретейла

Показатель Лента Магнит X5 Retail
Group

Доля рынка,% 2,2 12,8 13,2

Географическое покрытие 
(ФО, в которых присутству-
ют магазины компании)

7 7 8

Объем онлайн-продаж,% 
от продаж

8,8 2,1 3,7

Доля СТМ в общем объеме 
продаж,%

17,5 20 24,0

Собственное производство 
СТМ (качественный показа-
тель), баллов

0,8 1,0 0,8

Интегральный показатель 0,70 0,77 0,83

Источник: составлено автором на основании анализа данных 
годовых отчетов и пресс-релизов ПАО «Магнит», ПАО «Лента» 
и X5 Retail Group [2,3,14]

Анализ операционных показателей показал, что 
у «Ленты» отрицательная динамика показателей 
по сравнению с «Магнитом» и X5 Retail Group, что 
говорит об ухудшении работы действующих торго-
вых точек ретейлера.

Одной из наиболее важных тенденций разви-
тия отрасли является существенное увеличение 
онлайн-продаж, развитие СТМ и  собственного 
производства (табл. 3), поэтому данные показате-
ли важно учесть при расчете инвестиционной при-
влекательности компаний из сферы продуктового 
ретейла.

Итак, из показателей, характеризующих поло-
жение компаний на рынке продуктового ретейла, 
можно сделать вывод, что Лента имеет самую ма-
ленькую долю рынка, но при этом имеет наиболь-
шую долю онлайн-продаж. X5 Retail Group имеет са-
мое большое географическое покрытие, в то время 
как Магнит – ​лидер среди компаний по количеству 
СТМ. В целом, все три компании имеют достаточно 
высокие показатели, что говорит об их успешности 
на рынке розничной торговли.

Оценка инвестиционной привлекательности 
компаний с использованием показателей VBM (та-
бл. 4) показала, что наиболее инвестиционно при-
влекательной компанией является X5 Retail Group. 
Для «Магнита» и X5 EVA > 0, что означает рост сто-
имости компаний с эффективным использованием 
капитала. Кроме того, капитал обеспечил норму 
возврата на вложенный капитал и принес добав-
ленную стоимость.

Таблица 4. Показатели создания стоимости [2,3,14]

Показатель Лента Магнит X5 Retail
Group

EVA (19 599) 4 819 17 582

MVA (39 142) 283 223 242 187

Интегральный показатель 0,0 0,6 0,9

Источник: составлено автором на основании анализа данных 
годовых отчетов и пресс-релизов ПАО «Магнит», ПАО «Лента» 
и X5 Retail Group [2,3,14]

Для «Ленты» показатель EVA < 0 в 2021–2023 
гг, что говорит об уменьшении рыночной стоимо-
сти организации. Собственники теряют вложенный 
в организацию капитал за счет потери альтерна-
тивной доходности. Отрицательное значение MVA 
для «Ленты» свидетельствует о недостаточной ры-
ночной оценке компании, так как ее рыночная ка-
питализация ниже суммы вложенных собственных 
средств. Долгосрочный тренд на снижение капи-
тализации «Ленты» связан с ростом неопределен-
ности по поводу дальнейшего развития компании 
из-за снижения популярности гипермаркетов.

Предположим, что инвестор отдаст предпочте-
ние учету показателей финансового анализа, по-
сле чего примет во внимание показатели, отража-
ющие рыночные тенденции и положение компании 
на рынке, затем операционные показатели и толь-
ко потом – ​показатели, оценивающие ценные бу-
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маги (табл. 5). Можно заметить, что в случае по-
добного ранжирования показателей по значимости 
наибольшей инвестиционной привлекательностью 
обладает «X5 Retail Group».

Таблица 5. Расчет интегрального показателя инвестиционной 
привлекательности [2,3,14]

Показатель Вес Лента Магнит X5 Retail
Group

Интегральный показа-
тель по группе 1

0,375 0,54 0,77 0,54

Интегральный показа-
тель по группе 2

0,250 0,33 0,76 0,92

Интегральный показа-
тель по группе 3

0,250 0,70 0,77 0,83

Интегральный показа-
тель по группе 4

0,125 0,00 0,60 0,90

Интегральный показа-
тель

0,460 0,746 0,753

Источник: составлено автором на основании анализа данных 
годовых отчетов и пресс-релизов ПАО «Магнит», ПАО «Лента» 
и X5 Retail Group [2,3,14]

Таким образом, по результатам расчетов был 
выявлен высокий уровень инвестиционной при-
влекательности «Магнита» и  X5 Retail Group, 
а также низкий уровень инвестиционной привле-
кательности «Ленты». Для повышения инвести-
ционной привлекательности «Ленты» необходимо 
сосредоточиться на улучшении операционных по-
казателей деятельности компании и повышении 
EVA, MVA.

Заключение

Проведенный теоретический анализ выявил мно-
жественность трактовки инвестиционной привлека-
тельности компаний. Анализируя различные теоре-
тические подходы, было установлено, что концепция 
инвестиционной привлекательности – ​это развива-
ющаяся и многогранная система, охватывающая 
не только деятельность предприятий, но и внешние 
условия региона, отрасли и страны в целом, поэто-
му при оценке компаний необходимо учитывать 
и внешние, и внутренние факторы в едином инте-
гральном показателе.

Охарактеризуем положительные факторы, ока-
зывающие влияние на инвестиционную привлека-
тельность «Ленты»:
–	 размер и рост рынка: ПАО «Лента», как и все 

розничные сети, работает на рынке с высоким 
уровнем спроса и стабильным ростом. Россий-
ский рынок розничной торговли продолжает 
расти, что делает его привлекательным для ин-
весторов.

–	 низкая зависимость от внешних факторов: Роз-
ничная торговля является достаточно стабиль-
ной отраслью, которая менее подвержена вли-
янию экономических кризисов и политических 
изменений.

–	 конкурентное преимущество: ПАО «Лента» за-
нимает лидирующие позиции на  российском 
рынке розничной торговли благодаря своему 
широкому ассортименту товаров, удобству рас-
положения магазинов и высокому качеству об-
служивания.

–	 диверсификация бизнеса: Компания представ-
лена в  разных регионах России и  имеет мно-
жество магазинов различных форматов (гипер-
маркеты, супермаркеты, мини-гипермаркеты 
и т.д.). Это позволяет снизить риски и обеспе-
чивает стабильность бизнеса.

–	 инновации и технологии: «Лента» активно вне-
дряет новые технологии в свои магазины, что 
позволяет улучшить качество обслуживания 
покупателей и снизить издержки.
Охарактеризуем отрицательные факторы, ока-

зывающие влияние на инвестиционную привлека-
тельность «Ленты»:
–	 высокая конкуренция: на рынке розничной тор-

говли существует множество крупных игроков, 
таких как Магнит, X5 Retail Group и другие, ко-
торые могут составить конкуренцию компании;

–	 зависимость от  экономической ситуации: роз-
ничная торговля сильно зависит от  экономи-
ческой ситуации в стране, и в периоды кризи-
са покупатели могут сократить свои расходы 
на продукты питания и другие товары;

–	 риск потери доли рынка: в связи с появлением 
новых форматов магазинов, таких как онлайн-
магазины и  магазины «у  дома», Лента может 
потерять часть своей доли рынка;

–	 зависимость от  кредитных ресурсов: Лента 
имеет значительную долговую нагрузку, что 
может ограничить ее возможности по инвести-
рованию в новые проекты и развитию бизнеса.
Для повышения инвестиционной привлека-

тельности «Ленты» необходимо сосредоточить-
ся на улучшении операционных показателей дея-
тельности компании и повышении EVA, MVA через 
сделки M&A с усиленным контролем над интегра-
цией приобретаемых активов.

Таким образом, оценка инвестиционной привле-
кательности компании является важным этапом 
для любого инвестора, так как позволяет инвесто-
рам принимать обоснованные решения о вложении 
своих средств. Оценка инвестиционной привлека-
тельности также позволяет выявить слабые сторо-
ны компании и определить возможные риски, что 
помогает инвесторам выбрать наиболее перспек-
тивные объекты для инвестирования. Проведен-
ный анализ и предложенный алгоритм оценки по-
казал низкую инвестиционную привлекательность 
ПАО «Лента» по сравнению с «Магнитом» и X5 Re-
tail Group.
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ASSESSMENT OF THE INVESTMENT 
ATTRACTIVENESS OF RUSSIAN RETAIL COMPANIES

Kareeva Yu.V., Pashtova L. G.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article is devoted to the study of the investment attractiveness 
of Russian companies in the retail sector. In the course of the work, 
an analysis of financial indicators, market share and competitive ad-
vantages of companies such as PJSC Magnit, X5 Retail Group and 
PJSC Lenta was carried out. The problems of choosing and apply-
ing investment attractiveness assessment tools are considered. To 
solve this task, the whole set of external and internal factors that 
are the most significant and have a decisive impact on investment 
attractiveness has been identified. The authors use various assess-
ment methods, including analysis of financial indicators, assess-
ment of market share and operational indicators, the result of which 
is an integral indicator that allows identifying attractive objects for 
investment. The study showed the low investment attractiveness of 
PJSC Lenta compared to PJSC Magnit and X5 Retail Group. To in-
crease the investment attractiveness of Lenta, it is recommended 
to focus on improving the operational performance of the company 
and increasing EVA, MVA through M&A transactions with enhanced 
control over the integration of acquired assets. The results of the 
study can be useful for both investors and market analysts to make 
informed investment decisions.

Keywords: investments; investment attractiveness; assessment of 
investment attractiveness; retail trade
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Аспекты корпоративного управления ИТ-платформой телемедицины Philips
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В статье обобщены базовые, классификационные и программ-
ные элементы разработки, внедрения системы телемедицины, 
обозначенные Всемирной организацией здравоохранения, ко-
торые характеризуются кадровым, дистанционным, целевым, 
медицинским, технологическим, диагностическим и  прочим 
содержанием.
Также систематизированы базовые цели корпоративного 
управления Philips в  сфере телемедицины. Ресурсная цель 
обусловлена решением ключевой проблемы нехватки специ-
алистов с  помощью цифровых инноваций, которые снижают 
издержки срочного, материального, интеллектуального и про-
чего содержания, а  также формируют ИТ-преимущества для 
приема на работу молодых специалистов. Коммуникационная 
цель определяется развитием средств виртуального меди-
цинского взаимодействия пациентов с  центрами хирургии, 
кардиологии, эндокринологии, неотложной помощи и другими 
медицинскими учреждениями. Экологическая цель характери-
зуется улучшениями экосистемы здравоохранения, связанны-
ми со  снижением издержек на  технологические и  территори-
альные барьеры и  с  исполнением экологических требований 
при выборе партнеров медучреждений в  сфере телемедици-
ны. В результате обобщен вывод об актуальных особенностях 
управления компанией Philips в сегменте телемедицины на ос-
нове общих направлений цифрового развития сферы здраво-
охранения, которые обоснованы ВОЗ.

Ключевые слова: Всемирная организация здравоохранения, 
дистанционные услуги, управление средствами телемедицины, 
цифровой сегмент здравоохранения, компания Philips.

Значимость развития телемедицины обуслов-
лена факторами комплексного эффекта от предо-
ставления дистанционных услуг в социальной сфе-
ре. Среди таких обстоятельств следует выделить 
ключевую проблему нехватки врачей-специалистов 
высокой квалификации во всех странах мира, не-
гативное влияние которой усугубляется всеобщим 
«старением» населения и постоянным ростом спро-
са на медицинские услуги. Для решения глобаль-
ной проблемы нехватки врачей активно использу-
ются современные цифровые, информационно-
технологические (далее – ​ИТ) и пр. средства. Вме-
сте с этим внедрение в систему здравоохранения 
телемедицинских технологий позволяет снизить 
объем бюджетных затрат в добровольной сфере 
медицины примерно на 8% [1, с. 7].

В  начале исследования актуальных аспектов 
корпоративного управления ИТ-платформой теле-
медицины в транснациональной компании Philips 
следует обобщить общие элементы формирования 
системы телемедицины.

Всемирная организация сферы здравоохране-
ния (далее – ​ВОЗ) в 2022 издала Сводное руковод-
ство в сфере телемедицины (далее – ​Руководство 
ВОЗ [3]), в котором на основе специальных доку-
ментов международного уровня [5], [6], [11] систе-
матизированы ключевые элементы практической 
разработки и внедрения системы телемедицины 
в определенной стране (группе стран) или крупной 
корпорации с учетом имеющихся кадровых, техно-
логических и пр. ресурсов.

В  терминологии Руководства ВОЗ приводит-
ся понятие телемедицины – ​дистанционное пре-
доставление медицинских услуг, с учетом крити-
ческого фактора расстояния, медицинскими ра-
ботниками с  использованием информационно-
коммуникационных технологий для обмена до-
стоверными данными о  диагностике, лечении, 
профилактики травм, заболеваний в  интересах 
укрепления здоровья отдельных лиц или сооб-
ществ. При более широком подходе телемедици-
на связана с применением технологий для дистан-
ционного оказания медицинских, образовательных 
и пр. услуг, используемых для обеспечения, реше-
ния специальных медицинских задачи и общих за-
дач современной экосистемы [7].

То есть, базовые элементы разработки и вне-
дрения системы телемедицины, обозначенные Ру-
ководством ВОЗ [3], характеризуются кадровым, 
дистанционным, целевым, медицинским, техно-
логическим, достоверным, диагностическим, про-
филактическим, образовательным, обеспечитель-
ным, экологическим и пр. содержанием.

Услуги телемедицина могут осуществляться 
тремя ключевыми способами:
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1) отложенным способом хранения и пересыл-
ки данных, который заключается в удаленном хра-
нении и отправке необходимой информации в об-
стоятельствах, не связанных с чрезвычайными си-
туациями, когда медицинские данные передаются 
в цифровом виде для последующего анализа уда-
ленным медицинским работником, специалистом; 
этот способ именуются асинхронным режимом те-
лемедицины (цифрового здравоохранения);

2) интерактивным способом реализации услуг 
цифрового здравоохранения в режиме реального 
времени в рамках общения двух или более специ-
алистов клинической практики с целью оказания 
диагностической, терапевтической помощи в ле-
чении пациентов, которые не имеют оперативного 
доступа к специализированной помощи;

3) мониторинговым способом, также известного 
как телемониторинг, который позволяет медицин-
ским работникам дистанционно отслеживать состо-
яние человека с применением подключенных меди-
цинских датчиков для контроля определенных пара-
метров заболеваниях и своевременного оповещения 
медицинских работников о сбое в здоровье на осно-
ве соответствующих клинических параметров.

Формы реализации услуг телемедицины вклю-
чают:
–	 телеконсультации специалистов с  целью пре-

доставления дистанционных клинических услуг 
пациентам;

–	 телеэкспертизу, в рамках которой медицинский 
работник может обратиться за мнением, реко-
мендациями к удаленному специалисту;

–	 оперативный телемониторинг с целью дистан-
ционного отслеживания и принятия экстренных 
решений на  основании контролируемых пара-
метров состояния здоровья;

–	 индивидуальная телепомощь, широко исполь-
зуемая для оказания оперативной дистанцион-
ной психологической поддержки, оказываемой 
человеку по телефону или онлайн.
Таким образом, классификационные элементы 

разработки системы телемедицины, согласно реко-
мендациям ВОЗ, определяются ключевыми спосо-
бами (отложенным, интерактивным, мониторинго-
вым) и формами (консультация, экспертиза, мони-
торинг, помощь) реализации услуг телемедицины.

Вместе с  этим следует обратить внимание 
на общий алгоритм внедрения комплекса инстру-
ментов телемедицины в актуальную систему ме-
дицинской помощи определенного региона или 
компании. По рекомендациям ВОЗ [3] для эффек-
тивного формирования подсистемы средств теле-
медицины целесообразно реализовать последова-
тельные мероприятия трех этапов.

На первом подготовительном этапе ситуацион-
ной оценки реализуются мероприятия: формиро-
вания команды и постановки целей подсистемы 
телемедицинских услуг, установления программы 
и  ключевых задач, плана развития; проведения 
функционального и технологического анализа воз-
можностей для услуг телемедицины; оценки благо-
приятных факторов для развития телемедицины.

На втором практическом этапе планового вне-
дрения комплекса инструментов телемедицины 
в актуальную систему медицинской помощи ис-
полняются мероприятия: установления плана вне-
дрения телемедицины; практического применения 
механизмов обеспечения ИТ-безопасности и за-
щиты пациентов, медицинских работников; раз-
работки стандартных операционных процедур те-
лемедицины, систематизированных ВОЗ [12]; рас-
пространения опыта телемедицины на новые ви-
ды услуг и территории; планирования, исполнения 
бюджета.

На третьем контрольном этапе развития ком-
плекса инструментов телемедицины в системе ме-
дицинской помощи проводятся мероприятия: мо-
ниторинга и оценки результатов исполнения про-
граммы ключевых задач телемедицины с целью 
внедрения улучшений; совершенствования задач, 
инструментов мониторинга и оценки результатов 
телемедицины; разработки, исполнения и посто-
янной коррекции план улучшений и адаптивного 
управления комплексом инструментов телемеди-
цины.

Следовательно, программные элементы раз-
работки, развития системы телемедицины в соот-
ветствии с документами ВОЗ определяются после-
довательным исполнением мероприятий подгото-
вительного, практического, контрольного этапов 
внедрения комплекса инструментов телемедици-
ны в систему медицинской помощи.

Схема обозначенных базовых, классификаци-
онных, программных элементов разработки и вне-
дрения телемедицины, систематизированных ВОЗ, 
отражена на рисунке 1.

Таким образом, общие элементы формирова-
ния системы телемедицины обобщены на между-
народном уровне и включают базовые, классифи-
кационные и программные инструменты.

С учетом обозначенных типовых элементов, ко-
торые рекомендуются ВОЗ, на  государственном 
и корпоративном уровнях внедряются различные 
инструменты цифровой дистанционной медици-
ны для повышения качества оздоровительной де-
ятельности.

Одним из ведущих разработчиков технологий 
телемедицины считается транснациональная кор-
порация Philips, которая в 2021 и 2022 годах по-
лучала высший балл в рейтинге S & P Global Rat-
ings за  корпоративные достижения социально-
экологического содержания. Продукция Philips 
в цифровой области здравоохранения способство-
вала улучшению жизни 1,7 млрд человек, из них 
167 млн в развивающихся странах [2].

В первую очередь стоит указать на три целе-
вых направления участия компании Philips в обла-
сти развития телемедицины.

Первая базовая цель корпоративного управ-
ления Philips в сфере телемедицины обусловлена 
решением ключевой проблемы нехватки медицин-
ских специалистов с помощью цифровых иннова-
ций дистанционного взаимодействия и  преиму-
ществ искусственного интеллекта (далее – ​ИИ).
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Рис. 1. Комплекс элементов разработки и внедрения телемедицины, систематизированных ВОЗ

Источник: составлено автором

ИТ-инструменты дистанционного обслужива-
ния и современные средства ИИ позволяют сни-
зить нагрузку на персонал с предоставлением 
врачам больше систематизированной прогноз-
ной информации для обоснования принятия кли-
нических решений. В этом сегменте используют-
ся технологии поддержки принятия важных ре-
шений с  помощью прогностической аналитики 
и средств ИИ особенно по линиям кардиологии 
и радиологии.

С целью снижения нагрузки на персонал актив-
но развиваются коммуникационные технологии, 
обеспечивающие снижение издержек:

1) на оптимизацию внутренних процессов, вклю-
чая обмен информации, автоматизацию, цифро-
визацию делопроизводства и пр. рутинных задач, 
особенно в области публичных закупок, т.д.;

2) на мобильную регистрацию и др. формаль-
ные процедуры с пациентами в электронной форме 
с улучшением качества их обслуживания.

3) на улучшение условий корпоративного управ-
ления медучреждением с переориентацией на бо-
лее прибыльные услуги с учетом оптимизации из-
держек.

4) на кадровую политику, поскольку динамич-
ное развитие цифровых инноваций телемедицины 
приветствуется молодыми специалистами, кото-
рые считают их ключевым фактором при выборе 
места работы.

То есть, первая ресурсная цель корпоративно-
го управления Philips в сфере телемедицины обу-
словлена решением ключевой проблемы нехватки 
специалистов с помощью цифровых инноваций, ко-
торые снижают издержки срочного, материально-
го, интеллектуального и пр. содержания, а также 
формируют ИТ-преимущества для приема на ра-
боту молодых специалистов.

Второе ключевое направление развития Philips 
в сфере телемедицины связано с «приближением» 
системы здравоохранения к пациенту посредством 
множества средств виртуального медицинского 
взаимодействия, которые постоянно расширяют 

охват интенсивной и критической помощи пациен-
там за пределами больничных стен.

Дистанционная медицинская помощь превра-
щается в основной компонент системы медицины, 
включающий виртуальную помощь специалиста 
профессионалу в рамках обеспечения более сво-
бодного доступа к экспертным знаниям различных 
по удаленности источников, а также дистанцион-
ные индивидуальные советы специалиста паци-
енту в рамках специализированной амбулаторной 
помощи.

Для расширения пределов интенсивной и кри-
тической помощи пациентам Philips разрабатыва-
ет удобные программные, технологические инстру-
менты, интерфейсы для оперативного индивиду-
ального взаимодействия пациента с центрами хи-
рургии, кардиологии, эндокринологии, неотложной 
помощи и др. медицинских учреждений. Внедре-
ние таких инструментов в практику сопровожда-
ется в разработках компании Philips с развитием 
центров амбулаторной помощи, центров прогулок, 
неотложной амбулаторной помощи, обучающих 
программ пациентов, полномочий общественных 
медицинских работников, услуг питания, психи-
атрических и пр. услуг с целью создания модели 
медицинской помощи, объединяющей дом с поли-
клиникой [4].

Такая модель постоянного взаимодействия па-
циента с  медицинскими работниками особенно 
важна для оказания первичной медпомощи на уда-
ленных территориях, в местах вспышки эпидемии 
и для лиц с хроническими заболеваниями, которым 
требуется регулярный контроль, мониторинг пара-
метров здоровья (давления, глюкозы, ритма серд-
ца и пр.) [9].

Вместе с этим новые модели оказания медицин-
ской помощи способствуют экологическому разви-
тию, поскольку исследования показывают на сни-
жение вредного воздействия на внешнюю среду 
после перехода на дистанционные медицинские 
услуги взамен формальному посещению клиники 
пациентом [8, с. 22].
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Таким образом, вторая коммуникационная цель 
корпоративного управления Philips в сфере теле-
медицины определяется развитием средств вирту-
ального медицинского взаимодействия пациентов 
с центрами хирургии, кардиологии, эндокриноло-
гии, неотложной помощи и др. медицинских учреж-
дений, что особенно важно для удаленных терри-
торий, мест вспышки эпидемии, для лиц, здоровье 
которых требует контроля.

Третье ключевое направление развития Philips 
в сфере телемедицины определяется объективной 
важностью экосистемы здравоохранения, которая 
улучшается в силу двух главных причин: снижения 
множества издержек, связанных с преодолением 
технологических барьеров и физическим посеще-
нием пациента медучреждения; выбора партнеров 
медучреждений в сфере телемедицины, отвечаю-
щих экологическим требованиям.

Снижение затрат на медицинские услуги в силу 
приоритетного применения средств телемедицины 
предопределяет объективное цифровое развитие 
всей системы здравоохранения, что создает плат-
форму для расширения сотрудничества в рамках 
экосистемы здравоохранения – ​например, между 
больницами и диагностическими, амбулаторными, 
первичными и общественными центрами медпо-

мощи с целью развития более интегрированной 
помощи, ориентированной на индивидуальные по-
требности пациента [10]. Усиление экологических 
требований к партнерам медицинских учреждений 
предопределено политикой развитых стран, актив-
но поощряющей партнерские отношения в рамках 
современной экосистемы. При разработке инстру-
ментов телемедицины на предприятиях Philips обя-
зательно учитываются экологические, санитарные, 
ветеринарные, гигиенические и  пр. требования, 
распространяемые на медицинские центры диа-
гностики, скрининга, амбулаторной и неотложной 
медицинской помощи, а также на субъекты сферы 
торговли медицинскими изделиями и лекарствен-
ных средств.

То есть, третья экологическая цель корпоратив-
ного управления Philips в сфере телемедицины ха-
рактеризуется улучшениями экосистемы здраво-
охранения, связанными со снижением издержек 
на  технологические, территориальные барьеры 
и с учетом экологических требований при выборе 
партнеров медучреждений в сфере телемедицины.

Содержание указанных целей корпоративного 
управления Philips в сфере телемедицины отраже-
но на схеме рисунка 2.

Рис. 2. Цели корпоративного управления Philips в сфере телемедицины

Источник: составлено автором

Анализ содержания представленных целей раз-
вития Philips в сфере телемедицины показывает 
их соответствие базовым и классификационным 
элементам международного уровня, обозначенным 
ВОЗ.

Следовательно, можно обобщить вывод об ак-
туальных особенностях управления компанией 
Philips в сегменте телемедицины на основе общих 
направлений цифрового развития сферы здраво-
охранения, которые обоснованы ВОЗ.
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ASPECTS OF CORPORATE GOVERNANCE OF THE 
PHILIPS TELEHEALTH IT-PLATFORM

Kozerog I. Yu.
St. Petersburg State University

The article summarizes the basic, classificatory, and program ele-
ments of the development and implementation of the telehealth sys-
tem, defined by the World Health Organization, which are charac-
terized by personnel, remote, targeted, medical, technological, diag-
nostic, and other content.

The basic goals of Philips corporate governance in the field of tele-
health are also systematized. The resource goal is determined by 
solving the key problem of the shortage of specialists with the help 
of digital innovations, which reduce urgent, material, intellectual, and 
other costs, as well as form IT advantages for hiring young special-
ists. The communication goal is determined by the development of 
means of virtual medical interaction of patients with centers of sur-
gery, cardiology, endocrinology, emergency care, and other medi-
cal institutions. The environmental goal is characterized by improve-
ments in the healthcare ecosystem associated with reducing the 
costs of technological and territorial barriers and meeting environ-
mental requirements when choosing partners of medical institutions 
in the field of telehealth. As a result, the conclusion is made about 
the current management features of Philips in the telehealth seg-
ment based on the general directions of digital development of the 
healthcare sector, which are justified by WHO.

Keywords: World Health Organization, remote services, telehealth 
management, digital healthcare segment, the Philips company.
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Вопросы обеспечения стратегической устойчивости российских 
промышленных компаний в условиях санкций

Лобан Никита Вячеславович,
аспирант Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: lobannikita@yandex.ru

В  статье проведено исследование влияния санкций на  стра-
тегическую устойчивость российских промышленных ком-
паний. Цель данного исследования  – ​понять, как российские 
промышленных компании видят для себя санкции, какие 
идентифицируют риски, а  также понять, каким образом ком-
пании, в условиях вводимых ограничений, обеспечивают соб-
ственную стратегическую устойчивость. Обсуждение влияния 
внешних ограничений на экономику значительно увеличилось 
после обострения геополитической обстановки в 2022‑м году. 
Для проведения исследования использовались открытые 
источники информации (сайты компаний, новостные изда-
ния и прочее), а также специализированный сервис проверки 
контрагентов. Исследование включает в себя результаты каче-
ственного и количественного анализа, анализ и синтез инфор-
мации из открытых источников, зарубежных исследований. Ос-
новным результатом данного исследования является перечень 
действий, которые предпринимали компании для обеспечения 
стратегической устойчивости и исследование восприятия санк-
ций самими компаниями.

Ключевые слова: управление, стратегическая устойчивость, 
санкции, антикризисное управление, менеджмент, кризис.

Введение

Актуальность данного исследования подтвержда-
ется тем, что обеспечение экономического раз-
вития является одной из приоритетной задач го-
сударства. Российские промышленные компании 
играют значительную роль в экономике страны. 
Введенные западными странами санкционные огра-
ничения с 2014 года имеют беспрецедентный ха-
рактер и оказывают влияние на стратегическую 
устойчивость большинства российских предпри-
ятий, в том числе компаний промышленного сек-
тора. Обеспечение стратегической устойчивости 
и поступательного развития данного сектора эко-
номики способствуют улучшению общей экономи-
ческой ситуации. Основная проблематика данного 
исследования – ​виды рисков, которые видят для 
себя промышленные компании и их методы реа-
гирования на данные риски в целях обеспечения 
стратегической устойчивости.

В зарубежной литературе исследования «стра-
тегической устойчивости» проводятся давно, од-
нако не тему поддержания устойчивости в услови-
ях санкций не затрагивалась детально. Так, Коф-
фе и Бокен предлагают достигать стратегической 
устойчивости за счет создания устойчивых бизнес-
моделей с помощью реализации инноваций и ор-
ганизационного перепроектирования [13]. Влияние 
санкций на экономику также исследуется доста-
точное количество времени: считается, что толь-
ко комплексные санкции и ограничения на экспорт 
могут значительно усложнить экономическое по-
ложение в стране и негативно сказать на страте-
гической устойчивости бизнеса [10]. Обеспечение 
непрерывности бизнеса актуально не только для 
больших корпораций, но, в том числе, и для мало-
го и среднего бизнеса (не смотря на то, что данный 
вид бизнеса в большинстве случаев не попадает 
под «персональные» санкции в отношении компа-
ний). Однако комплексные и секторальные санк-
ции могут также осложнить обеспечение страте-
гической стабильности для предприятий данного 
сектора. Ученые выделяют такие факторы как тех-
нологические инновации, удержание старых и при-
влечение новых клиентов как важные для обес-
печения непрерывности бизнеса [12]. По мнению 
Алессандро Маргарита и Марикка Хейккиля стра-
тегическая устойчивость бизнеса может обеспечи-
ваться следующими способами:
•	 Управление входящими и исходящими логисти-

ческими потоками;
•	 Управление финансовой стабильностью компа-

нии;
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•	 Непрерывность деятельности и  повышение 
производительности труда;

•	 Создание дополнительности стоимости через 
внутренние улучшения;

•	 Управление и  мониторинг продаж (контроль 
выручки) [11].
Во много стратегическая устойчивость рассма-

тривается как возможность адаптации к изменяю-
щимся условиям, восстановление после сбоев, 
возможность дальнейшего развития в изменяю-
щимся окружающем контексте, при этом спосо-
бы достижения устойчивости могут отличаться 
от  компании к  компании, от  индустрии к  инду-
стрии [14].

Российские ученые также изучают понятие стра-
тегической устойчивости и способов ее обеспече-
ния. Яшин и Григорян выделяют 4 подхода к обес-
печению стратегической устойчивости:
•	 Процессный подход  – ​постоянное повышение 

эффективности деятельности предприятия;
•	 Маржинальных подход  – ​минимизация воз-

можности потерь при негативном изменений 
бизнес-климата;

•	 Системный подход  – ​объединение ключевых 
компонент в систему, которая позволит сохра-
нить целостность при любых изменениях окру-
жающей среды;

•	 Рыночный подход  – ​обеспечение стратегиче-
ской стабильности за  счет использования ры-
ночных преимуществ [9].
Ягунова и  Воронов определяют 8 факторов, 

которые влияют на стратегическую устойчивость 
предприятия, среди основных факторов выделяют-
ся: взаимоотношения бизнеса с государством, ма-
кроэкономическая ситуация в экономике, развитие 
технологий [8]. Выделяется несколько составляю-
щих стратегической устойчивости предприятия: 
финансовая, инвестиционная, рыночная, техноло-
гическая, кадровая, информационная, инноваци-
онная [3]. На стратегическую устойчивость пред-
приятия оказывает влияние как внутренние фак-
торы (на микроуровне), так и общеэкономические 
факторы (макроуровень), поэтому рассматривать 
устойчивость предприятия целесообразнее вме-
сте со стратегической устойчивостью социально-
экономической системы региона [4]. Стратегиче-
ская устойчивость обеспечивается на трех уров-
нях: высший (стратегия предприятия), средний 
(функциональная стратегия), низовой (реализация 
стратегии) [7]. Для того, чтобы оценить стратегиче-
скую устойчивость предлагается рассчитать эко-
номические показатели (фин. Устойчивость, лик-
видность, рентабельность). Для нефинансового 
анализа предлагается исследовать технологиче-
скую, социальную, экологическую устойчивость. 
На операционном уровне исследовать стратеги-
ческую устойчивость следует через коэффициент 
деловой устойчивости [2]. Показатели, влияющие 
на стратегическую устойчивость, также классифи-
цируются по степени значимости на: общие и базо-
вые макроэкономические, внешние, частные эко-
номические [1].

В  общем и  целом, понятие стратегическая 
устойчивость достаточно детально исследовано 
в российской и зарубежной литературе. Однако 
влияние санкций на стратегическую устойчивость 
не исследовано в полной мере. Гипотеза данного 
исследования  – ​российские промышленные ор-
ганизации отдают приоритет импортозамещению 
и поиску новых рынков сбыта для сохранения под-
держания стратегической устойчивости. Цель теку-
щего исследования по данной тематике – ​выявить 
перечень рисков, которые промышленных компа-
нии определяют для себя из-за санкций и иденти-
фицировать действия, которые они предпринима-
ют для обеспечения стратегической стабильности. 
Для выполнения данной цели будут выполнены 
следующие задачи: анализ теоретической базы, 
проведения исследования по информации из от-
крытых источников.

Методы

Основным методом данного исследования явля-
ется поиск информации из открытых источников, 
ее анализ и синтез. Преобразования информации 
в графики и таблица, а также в практические выво-
ды согласно авторской классификации. Исследова-
ния выполняется преимущественно качественными 
методами, в некоторых частях будут применяться 
количественные методы.

Результаты

В ходе исследования были проанализированы от-
крытые источники (новости в сети интернет), сайты 
компаний, их отчетность в период с 2014 по 2023 год 
на предмет того, как российские промышленные 
организации идентифицируют для себя санкции. 
В ходе исследования было проанализировано 130 
компаний, их разбивка по отраслям промышленно-
сти представлена на Рисунке 1.
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Рис. 1. Классификация компаний в проведенном 
исследовании (составлено автором)

По итогам исследования можно сделать вывод 
о том, что компании идентифицируют санкции, как 
угрозу своей стратегической устойчивости в виде 
следующих рисков:
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•	 влияние на модель финансирования компании
•	 снижение выручки
•	 уменьшение совместных проектов с иностран-

ными партнерами
•	 сложности с поставкой оборудования
•	 ограничение на  использование иностранных 

технологий
•	 уменьшение экспортного цикла
•	 снижение привлекательности компании для ин-

весторов
•	 иное (валютные риски, влияние на ликвидность 

и проч.)
Также в ходе исследования были проанализи-

рованы действия компаний для обеспечения стра-
тегической устойчивости. Стоит отметить, что 
не смотря на анализ 130 компаний, не все из них 
публикуют свои планы в отношении обеспечения 
стратегической устойчивости, поэтому в выборке 
классифицированы 93 действия компаний, направ-
ленные на стратегическую устойчивость, некото-
рые компании могли совершать одно или более 
действий.

Результаты представлены на Рисунке 2.
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Рис. 2. Классификация способов обеспечения 
стратегической устойчивости промышленных 

организаций (составлено автором)

Как видно из представленного основными мето-
дами обеспечения является перенос срока реали-
зации проектов, изменение рынков сбыта, импор-
тозамещение, изменение логистических цепочек. 
Гипотеза, выдвинутая в начале исследования, час-
тично подтвердилась. Стоит отметить, что перенос 
сроков реализации инвестиционных проектов свя-
зан в большей степени с задержкой в поставках 

оборудования в одних случаях, и с переориентаци-
ей компаний на более сдержанную инвестиционную 
политику в иных ситуациях. Также дополнительно 
было проанализировано влияние санкций на стра-
тегическую устойчивость через сервис проверки 
контрагентов rusprofile: так на большинство россий-
ских промышленных компаний из списка RAEX‑600 
распространяются секторальные и  страновые 
санкции, а не персональные против какой-то кон-
кретной компании, что приводит к определенной 
унификации мер по поддержанию стратегической 
устойчивости для компании одной отрасли [5,6].

Таким образом, по  итогам анализа действий 
российских промышленных компаний для обеспе-
чения стратегической устойчивости, можно сде-
лать вывод, что компании выделяют для себя ос-
новные риски, такие как снижение выручки, умень-
шение возможностей кооперации с международ-
ными партнерами, сложности с поставкой обору-
дования и прочее. Для снижения данных рисков 
и обеспечения стратегической устойчивости ком-
пании первоочередно переносят сроки реализации 
проектов, меняют рынки сбыта и используют им-
портозамещение.

Обсуждение

Результаты исследования частично подтвержда-
ют выдвинутую гипотезу и расширяют ее. Огра-
ничениями в исследовании является доступность 
информации: до 2022 года санкции влияли на рос-
сийские компании не так значительно и они часто 
даже не упоминали их в своих отчетах, а с 2022 го-
да, когда санкции стали оказывать значительное 
влияние, большое количество компаний перестали 
публиковать отчетность в открытых источников (из-
за снижения требований регуляторов к этому ком-
поненту). Также существенным ограничением явля-
ется полнота информации, которую промышленные 
организации готовы выносить в публичное поле 
относительно тех или иных действий по обеспече-
нию стратегической стабильности. Однако данное 
исследование является частью большого анализа, 
который будут состоять из уже проведенных иссле-
дований автора, исследований, проведенных до это-
го российскими учеными, и опросом промышленных 
организаций. Все это позволит наиболее подробно 
изучить проблематику стратегической устойчивости 
в условиях санкций и выработать механизм, позво-
ляющий обеспечивать стратегическую устойчивость 
российским промышленным организациям.

Заключение

По итогам проведенного анализа можно сделать 
вывод, что исследование стратегической устой-
чивости в условиях санкций является актуальным 
направлением для развития научной мысли и прак-
тического применения. В данный момент комплекс-
ных исследований стратегической устойчивости 
промышленных организаций в условиях санкций 
не проводилось. Однако данная тематика имеет 
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значительную практическую актуальность в усло-
виях необходимости обеспечения роста экономики.

По  результатам проведенного исследования 
можно сделать вывод, что промышленных компа-
нии видят в санкциях для себя угрозу стратегиче-
ской устойчивости, основными факторами явля-
ются: изменение модели финансирования, умень-
шение выручки, трудности с поставкой оборудова-
ния, уменьшение интереса со стороны инвесторов 
и возможностей международной кооперации. Для 
обеспечение стратегической устойчивости и мити-
гации всех вышеперечисленных рисков промыш-
ленных компании активно внедряют импортозаме-
щение, меняют рынки сбыта и логистические це-
почки, сдвигают сроки ввода инвестиционных про-
ектов. Таким образом, гипотеза выдвинутая в на-
чале исследования частично подтверждена и рас-
ширена, цель и задачи достигнуты. Дальнейшими 
направлениями исследования является расшире-
ние данного анализа и выработка механизма, по-
зволяющего обеспечивать стратегическую устой-
чивость российских промышленных организаций 
в долгосрочной перспективе.
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This study examines the impact of sanctions on the strategic sta-
bility of Russian industrial companies. The purpose of this study is 
to understand how Russian industrial companies see sanctions for 
themselves, what risks they identify, and also to understand how 
companies, under the conditions of imposed restrictions, ensure 
their own strategic sustainability. Discussion of the impact of ex-
ternal restrictions on the economy has increased significantly after 
the aggravation of the geopolitical situation in 2022. To conduct the 
study, open sources of information were used (company websites, 
news publications, etc.), as well as specialized services for check-
ing counterparties. The research includes the results of qualitative 
and quantitative analysis, analysis and synthesis of information from 
open sources, and foreign research. The main result of this study 
is a list of actions that companies took to ensure strategic sustain-
ability and a study of the perception of sanctions by the companies 
themselves.

Key words: administration, strategic stability, sanctions, crisis man-
agement, management, crisis.
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Самойленко Игорь Витальевич,
студент Финансового университета при правительстве 
Российской Федерации
E-mail: igorsam3001@mail.ru

Васильев Игорь Иванович,
к.э.н., доцент Финансового университета при правительстве 
Российской Федерации
E-mail: vasilev‑1962@inbox.ru

Многие ошибочно полагают, что SWIFT – ​это платежная систе-
ма. На самом деле это система обмена сообщениями между 
банками. В  данной статье автором рассматриваются Между-
народные системы банковских переводов, которые должны 
заменить SWIFT как в России, так и в её международных бан-
ковских переводах. В исследовании предлагаются как разра-
ботанные внутрироссийские системы, так и  уже созданные 
в международном пространстве как с участием нашей страны, 
так и без её участия. Так же в статье рассмотрены потенциалы 
этих систем в рамках международной экономики и экономики 
России. В заключении работы подводится итог всех размыш-
лений и сделан вывод о том какое будущее ждет российскую 
банковскую экономику в этом направлении.

Ключевые слова: Международные платежные системы, 
СПФС, SWIFT, BRICS PAY, Cyber FT, Finline.

С 01 марта 2022 года Европейский союз, Вели-
кобритания, Канада и США достигли официально-
го соглашения об исключении российских банков, 
от системы SWIFT. Что привело к поиску альтерна-
тивы этой системе и разработки новой как внутри 
нашей страны, так и в смежных в экономике стра-
нах с Россией.

Важность этого исследования напрямую связа-
но с востребованностью банков в способе между-
народных переводов, которые до сих пор не были 
найдены и приняты на официальном уровне. Имен-
но из-за этого важно показать альтернативы, ко-
торые уже существуют и которые уже разрабаты-
ваются.

В настоящее время существую многие системы, 
но разбирать их лучше с тех, которые уже разра-
ботаны в нашей стране и действуют во внутрен-
ней экономике страны, но сперва стоит разобрать-
ся в том, что такое SWIFT.

SWIFT  – ​частная структура, существующая 
с 1973 года и включает более 11 тысяч участников 
из более 200 стран.

Систему SWIFT применяет около 11 тысяч бан-
ков по всему миру. За 2021 год было отправлено 
10 миллиардов сообщений.

В России системой SWIFT до 01.03.2022 года 
пользовалось около 600 банков – ​это второе место 
в мире после США. Но по количеству отправленных 
сообщений Россия занимала только 15 место.

Первым претендентом на замену SWIFT можно 
поставить СПФС.
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СПФС представляет собой эффективную систе-
му по передаче финансовых сообщений, разрабо-
танная ЦБ РФ, она служит каналом для электрон-
ных сообщений, которая касается финансовых опе-
раций. Преимущество СПФС – ​это непрерывность 
передачи финансовых сообщений в России и за ру-
бежом. Эта система поддерживает расчеты между 
различными кредитными организациями при нали-
чии корреспондентских отношений. Клиенты кре-
дитных организаций, являющиеся юридическими 
лицами, могут подключиться к Системе быстрых 
платежей после достижения необходимого техни-
ческого уровня и заключения соглашения с Бан-
ком России. Особенности процедур определены 
соответствующими нормативными актами Банка 
России.

Первый заместитель председателя ЦБ РФ, 
Ольга Скоробогатова, представила презентацию 
на конференции Ассоциации Банков России, в ко-
торой отметила, что уже 23 участника из разных 
стран – ​Армении, Белоруссии, Германии, Казахста-
на, Киргизии и Швейцарии – ​присоединились к си-
стеме передачи финансовых сообщений ЦБ РФ. 
Она подчеркнула, что доля внутреннего трафика, 
обработанного этой системой, составляет около 
21% от SWIFT, и этот показатель продолжает расти 
из года в год. Кроме того, Центральный банк раз-
работал систему «Сервис-бюро», которая позво-
ляет более удобное подключение к СПФС. «Юри-
дические лица, желающие снизить свои издержки, 
могут обратиться к «Сервис-бюро», которые пре-
доставляют возможность работать с меньшими за-
тратами», – ​пояснила Скоробогатова.

Так же стоит отметить развивающуюся между-
народную платежную систему BRICS PAY.

BRICS Pay – ​одна из ведущих платформ для 
цифровых платежей, которая разрабатывает-
ся в  сотрудничестве с  пятью странами-членами 
экономического блока BRICS. Основная задача 
BRICS Pay заключается в обеспечении безопасных 
и удобных цифровых платежей между различны-
ми странами. С помощью платформы предприя-
тия и потребители смогут легко и без препятствий 
осуществлять получение и  совершение плате-
жей в своей местной валюте. Главное преимуще-
ство BRICS Pay – ​это не только снижение затрат 
и упрощение процесса международных платежей, 
но и обеспечение безопасного способа оплаты то-
варов и услуг. BRICS PAY предлагает преимуще-
ства сочетания традиционных платежных систем 
и новых технологий, таких как цифровая валюта, 

децентрализованные финансы и токенизирован-
ные активы.

Представлена ещё и частная разработка, отли-
чающаяся от государственных и межгосударствен-
ных Cyber FT.

На  сайте CyberFT можно найти информацию 
о том, что все программное обеспечение этой плат-
формы разработано российскими специалистами. 
Эта платформа предоставляет возможность пе-
редавать документацию и заключать сделки в со-
гласно законодательства РФ, также организовыва-
ет оборот с юридической точки зрения базовых до-
кументов с банковским сектором, органами власти 
и корпоративными клиентами. Система CyberFT 
позволяет обеспечить взаимодействие банков 
с платежными агентами и безопасность передачи 
информации. Разработчики уделяют особое вни-
мание защите данных и обеспечению конфиден-
циальности во время передачи документов и осу-
ществления финансовых операций. Однако важно 
отметить, что CyberFT работает только с юридиче-
скими лицами. Это означает, что физические лица 
не могут использовать эту платформу для своих 
нужд. Такое ограничение может быть недостатком 
для некоторых пользователей, которые хотели бы 
использовать CyberFT для своих личных финансо-
вых операций.

В целом, CyberFT предлагает российским ком-
паниям и организациям удобный и безопасный ин-
струмент для обмена документами и осуществле-
ния финансовых операций.

Можно отметить и разработанный ПАО Сбер-
банк Finline.

ПАО Сбербанк использует свою платформу Fin-
line как альтернативную, она предназначена для 
создания корреспондентских счетов и  поддерж-
ки межгосударственных трансферов, при наличии 
электронного документооборота и др.

Клиенты Finline получают доступ к инкассатор-
ским, кассовым услугам, к информации о движе-
нии средств по корреспондентским счетам и отсле-
живать текущую ликвидность.
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В заключение стоит отметить, что существует 
множество вариантов замены SWIFT, как внутри 
России, так и в экономических союзах, в которых 
наша страна является участником. Новые альтер-
нативы постоянно появляются, что означает, что их 
количество будет только расти со временем. Поэ-
тому проблема отключения России от SWIFT не вы-
глядит такой серьезной, как это было в начале, ког-
да экономика и финансовая система еще не были 
полностью приспособлены к таким условиям.

На наш взгляд, в качестве основной замены для 
SWIFT наиболее подходит СПФС, и с большой ве-
роятностью он может стать лидером в гонке за пол-
ное замещение SWIFT. СПФС уже сейчас практи-
чески полностью заменяет SWIFT, и его роль будет 
продолжать расти в дальнейшем.

Предвидеть дальнейшее развитие систем меж-
банковских платежей и передачи данных практи-
чески невозможно, хотя сейчас есть зачатки бу-
дущей замены SWIFT на мировом уровне так, как 
многие страны видя, как SWIFT поступили с Росси-
ей и Ираном и начинают разработки своих систем 
и перехода на них.
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Целью данного исследования является анализ перехода Рос-
сии на экономику замкнутого цикла как новой стратегической 
цели государственной политики. В научной статье рассматри-
ваются важные аспекты этого процесса, включая его истори-
ческие предпосылки, нормативно-правовую базу и сложности, 
с которыми сталкивается Россия в его реализации. Также про-
водится анализ факторов, способствующих и препятствующих 
достижению данной цели.
Переход на  экономику замкнутого цикла становится все бо-
лее актуальной стратегической целью для государственной 
политики России. В условиях глобальных вызовов, связанных 
с  изменением климата, ограниченностью ресурсов и  ростом 
отходов, переход на замкнутую экономику становится необхо-
димостью. Успешный переход на замкнутую экономику может 
привести к устойчивому развитию страны, снижению зависи-
мости от внешних ресурсов и повышению экологической устой-
чивости.
Одним из главных аспектов перехода является устранение за-
висимости от импорта и диверсификация ресурсной базы стра-
ны. Вместо экспорта сырья и необходимости импортозамеще-
ния, переход на  экономику замкнутого цикла предполагает 
максимальную мобилизацию внутренних ресурсов и наиболее 
эффективное их использование.
В  целом, переход на  экономику замкнутого цикла является 
стратегической целью, которая преследует устойчивое разви-
тие и сбалансированное использование ресурсов. Реализация 
этой цели требует не только политической воли и эффектив-
ного управления, но и активного вовлечения бизнес-сектора, 
научных исследований и  общественности. Только коллектив-
ные усилия могут обеспечить успешный переход на экономику 
замкнутого цикла и создание устойчивого будущего для Рос-
сии.

Ключевые слова: экономика замкнутого цикла, государствен-
ная политика, государственно-частное партнерство.

Постепенный переход на экономику замкнутого 
цикла становится все более центральным вопро-
сом в стратегической политике России. Это страте-
гическое направление стремится снизить зависи-
мость от импорта, диверсифицировать экономику 
и обеспечить устойчивое развитие национальной 
экономики. В этом материале мы рассмотрим по-
нятие «экономика замкнутого цикла», аргументы 
в пользу этой стратегии, а также меры, которые 
можно предпринять для реализации перехода.

Экономика замкнутого цикла – ​это концепция 
развития экономики, которая стремится к полной 
или частичной самоокупаемости национально-
го производства. В рамках этой концепции стра-
на стремится максимально снизить зависимость 
от импорта, увеличивая долю внутреннего произ-
водства и уменьшая потребность в импорте това-
ров и услуг.

Переход на экономику замкнутого цикла моти-
вирован несколькими причинами:

1. Устойчивое использование ресурсов: В эконо-
мике замкнутого цикла основной акцент делается 
на эффективное использование ресурсов и миними-
зацию отходов. Переход на такую экономику позволя-
ет сократить потребление новых ресурсов и снизить 
негативное воздействие на окружающую среду. Это 
особенно важно в условиях углубляющегося истоще-
ния природных ресурсов и изменения климата.

2. Снижение экологической нагрузки: Эконо-
мика замкнутого цикла направлена на снижение 
объема отходов и выбросов, что приводит к улуч-
шению качества окружающей среды и снижению 
экологического воздействия. Меньшее количество 
отходов означает уменьшение необходимости в их 
утилизации или размещения на свалках, а также 
уменьшает риски загрязнения почвы, воды и ат-
мосферы.

3. Экономическая эффективность: Замыкая 
цикл потребления и  производства, экономика 
замкнутого цикла способствует повышению эф-
фективности использования ресурсов и сокраще-
нию затрат на обеспечение новых материалов. Это 
дает возможность снизить зависимость от импорта 
и улучшить экономическую устойчивость.

4. Создание новых рабочих мест: Переход 
на экономику замкнутого цикла может способство-
вать созданию новых рабочих мест в сфере пере-
работки, вторичного использования материалов, 
разработке экологических технологий и развитию 
других связанных отраслей, способствовать росту 
экономики и социальному развитию.

5. Социальная ответственность: Переход на эко-
номику замкнутого цикла отражает растущую со-
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циальную ответственность бизнеса и  общества 
в целом. Он поддерживает ценности устойчивого 
развития, принципы экологической справедливо-
сти и сохранение природных ресурсов для будущих 
поколений.

Эти причины объединяются для обеспечения 
более устойчивого, экологически ответственного 
и экономически эффективного развития. Переход 
на экономику замкнутого цикла требует совмест-
ных усилий от государственных органов, бизнеса 
и общества в целом. Другой важный аспект эко-
номики замкнутого цикла – ​это снижение зависи-
мости от импорта товаров и услуг. Путем развития 
отечественного производства и поддержки мест-
ных предприятий государство стимулирует произ-
водство товаров и услуг на местном уровне. Это 
может быть достигнуто путем создания благопри-
ятной инвестиционной среды, предоставления фи-
нансовой поддержки, налоговых льгот и субсидий 
для отечественных предприятий. Такие меры могут 
помочь стране сократить поток денежных средств, 
вытекающий из экспорта, и создать рабочие места 
на местном уровне.

В контексте экономики замкнутого цикла дей-
ствуют нормативные акты, регулирующие процес-
сы в отдельных отраслях экономики:
–	 Федеральный закон «Об  отходах произ-

водства и  потребления» от  24.06.1998  
№  89-ФЗ: Этот закон устанавливает требо-
вания по  управлению отходами и  ресурсами, 
включая сортировку, переработку, утилизацию 
и вторичное использование отходов. Он пред-
усматривает стимулы для компаний, осущест-
вляющих переработку и вторичное использова-
ние материалов, а также меры по сокращению 
объема производимых отходов. Также феде-
ральный закон может включать программы го-
сударственной поддержки стартапов, налого-
вые преференции для исследований в области 
экологии и возобновляемых ресурсов, а также 
механизмы для коммерциализации экологиче-
ских технологий.

–	 Постановление Правительства Российской Фе-
дерации от  29.08.2020 №  1298 «О  вопросах 
стимулирования использования возобновляе-
мых источников энергии, внесении изменений 
в  некоторые акты Правительства Российской 
Федерации и  о  признании утратившими силу 
отдельных положений некоторых актов Прави-
тельства Российской Федерации»: Норматив-
ный акт целенаправленно поддерживает раз-
витие энергии из возобновляемых источников, 
таких как солнечная, ветряная, гидроэнергети-
ка и другие. Он предусматривает стимулы для 
инвестирования в  возобновляемую энергию, 
установку соответствующей инфраструктуры 
и развитие технологий в этой области.

–	 Федеральный закон «Об  энергосбережении 
и  о  повышении энергетической эффективно-
сти и  о  внесении изменений в  отдельные за-
конодательные акты Российской Федерации» 
от 23.11.2009 № 261-ФЗ. В рамках федераль-

ного закона регулируются отношения по энер-
госбережению, а  также создаются правовые, 
экономические и организационные основы сти-
мулирования энергосбережения и  повышения 
энергетической эффективности.

–	 Федеральный закон «Об органической продук-
ции и  о  внесении изменений в  отдельные за-
конодательные акты Российской Федерации» 
от 03.08.2018 № 280-ФЗ». Федеральный закон 
регулирует отношения, связанные с производ-
ством, хранением, транспортировкой, марки-
ровкой и  реализацией органической продук-
ции.
В настоящее время проводимая государствен-

ная политика в отношении экономики замкнутого 
цикла включает развитие ключевых отраслей, ко-
торые обеспечивают экономической рост. К клю-
чевым отраслям экономики относятся: сельское 
хозяйство, топливно-энергетический комплекс, 
промышленность, транспорт. В этих отраслях раз-
виваются и внедряются инновационные и высоко-
технологические решения, которые создают конку-
рентные преимущества на мировом рынке.

На ближайшее десятилетие экономика замкну-
того цикла представляется одной из основных кон-
цепций государственной экономической политики 
в России. На уровне Правительства Российской 
Федерации принимаются решения и прорабаты-
вается нормативно-правовое регулирование для 
полноценной реализации циркулярной экономики.

За последние годы применение отдельных ре-
шений экономики замкнутого цикла можно просле-
дить в нефтегазовом комплексе. Россия является 
крупнейшим экспортером и  лидером по  добыче 
и переработке нефти и газа. В отрасли стремят-
ся улучшить свою технологическую независимость 
в качестве создания отечественного оборудования 
для добычи и переработки углеводородных ресур-
сов.

Россия планомерно проводит мероприятия, на-
правленные на максимальное использование вну-
тренних энергетических ресурсов и развитие оте-
чественного оборудования в нефтегазовом ком-
плексе. В этой связи государство предоставляет 
российским компаниям налоговые льготы и субси-
дии для добычи трудноизвлекаемых углеводоро-
дов, геологоразведки новых месторождений, раз-
витие нефтегазовой инфраструктуры.

Одним из примеров участие государства в эконо-
мики замкнутого цикла в нефтегазовом комплексе 
является развитие вертикально-интегрированных 
нефтегазовых компаний. Правительство создает 
условия нефтегазовым компаниям, которые зани-
маются полноценным производственным циклом 
от добычи с последующей переработкой и сбытом 
энергоресурсов. При таких условиях предостав-
ляется возможность сосредоточить производство 
в конкретном регионе, а также увеличить валовый 
региональный продукт.

Российские нефтегазовые компании активно 
строят новые нефтеперерабатывающие заводы. 
При этом создаются новые рабочие места, разви-
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вается отечественная промышленность при кото-
рой используются российские технологии.

Следует отметить, что в  контексте развития 
экономики замкнутого цикла нефтегазовые ком-
пании развивают и обновляют нефтегазовую ин-
фраструктуру. Государство совместно с россий-
скими компаниями реализуют крупные проекты, 
которые направлены на строительство и модер-
низацию нефте- и газопроводов, терминалов для 
экспорта нефти и газа, а также создание собствен-
ных танкерных флотов для транспортировки угле-
водородов.

Также стоит отметить, что государство активно 
поддерживает и защищает интересы отечествен-
ных нефтегазовых компаний на международном 
уровне. Российские компании, такие как Газпром 
и Роснефть, имеют важные партнерские отноше-
ния и контракты с другими странами, и государство 
обеспечивает необходимую поддержку для успеш-
ной реализации этих проектов.

Государственно-частное партнерство (ГЧП) 
и экономика замкнутого цикла могут взаимодей-
ствовать друг с другом и вместе помогать в дости-
жении общих целей устойчивого развития.

ГЧП представляет собой сотрудничество между 
государством и частным сектором, где они объеди-
няют свои усилия для решения конкретных задач. 
Это партнерство может быть полезно в области 
экологической устойчивости и эффективного ис-
пользования ресурсов, что в свою очередь являет-
ся основными принципами экономики замкнутого 
цикла.

Государство может предоставить финансирова-
ние, налоговые льготы и регулятивную поддерж-
ку для развития новых технологий и  инноваций 
в частном секторе. Частные компании, в свою оче-
редь, могут предоставить свои знания, опыт и тех-
ническую экспертизу, необходимые для реализа-
ции устойчивых решений в сотрудничестве с госу-
дарственными органами.

ГЧП также может способствовать развитию ин-
фраструктуры и реализации проектов, связанных 
с управлением ресурсами и утилизацией отходов. 
Государственная поддержка может уменьшить фи-
нансовые риски и создать благоприятные условия 
для привлечения частного капитала в такие проекты.

Вместе с тем, ГЧП может быть полезным для 
разработки и внедрения нормативных актов и ре-
гулирующих механизмов, которые будут непосред-
ственно влиять на экономику замкнутого цикла. Го-
сударственным органам необходимо формировать 
стимулирующие и контрольно-надзорные меропри-
ятия, чтобы обеспечить условия для коммерческих 
компаний, которые занимаются переработкой и ис-
пользованием вторичного сырья и отходов.

Государственно-частное партнерство, участвуя 
в  экономике замкнутого цикла, в  долгосрочной 
перспективе может создать эффективную систему 
взаимодействия между бизнесом и государством 
в контексте переработки вторичного сырья и отхо-
дов. При этом будут учтены интересы всех сторон 
для реализации крупных экологических проектов.

ГЧП и экономика замкнутого цикла это новые 
тенденции, которые направлены на формирование 
новой модели эффективного использования ре-
сурсов и минимизации влияния производственных 
процессов на окружающую среду нашей страны.

Использование ГЧП и применение концепции 
экономики замкнутого цикла существенно способ-
ствуют уменьшению отрицательного воздействия 
на окружающую среду. Вместе с тем обеспечива-
ется эффективное и  рациональное использова-
ние ресурсов для эффективного функционирова-
ния экономической модели, которая направлена 
на уменьшение влияния производства на окружа-
ющую среду. При внедрении таких подходов сти-
мулируются инновационные разработки и появля-
ются новые технологии.

Для успешной реализации экономики замкну-
того цикла необходимо провести существенные 
изменения в производственных процессах пред-
приятий и потребительских привычках покупате-
лей. В основе данной парадигмы является переход 
от линейной системы потребления, где ресурсы ис-
черпываются и направляются на свалку, к цикличе-
ской системе, где ресурсы максимально возможно 
перерабатываются или возвращаются в производ-
ственный процесс в виде вторичных сырьевых ма-
териалов. Для реализации этой концепции следует 
провести активную разработку новых технологий, 
внести изменения в законодательство, а также уве-
домить потребителей о важности выбора и потреб-
ления товаров с экологическим стандартом произ-
водства.

Совместно ГЧП и экономика замкнутого цикла 
могут способствовать устойчивому развитию, эф-
фективному использованию ресурсов и снижению 
негативного воздействия на окружающую среду. 
Они могут стимулировать инновации, создание но-
вых рабочих мест и повышение конкурентоспособ-
ности экономики.

Необходимо отметить, что внедрение в практи-
ку функционирования экономических субъектов 
принципов экономики замкнутого цикла не являет-
ся разовой задачей с ожиданием гарантированно-
го сиюминутного эффективного результата. Ком-
плексность и системность рассмотрения проблем 
внедрения социально-экономических механизмов 
реализации экономики замкнутого цикла может 
быть осуществлена только на основе итеративного 
подхода к разработке и внедрению управленческих 
процедур по внедрению в практику принципов эко-
номики замкнутого цикла. При этом системность 
оценки объекта/явления для пpинятия обоснован-
ных упpавленческих pешений подpазумевает мак-
симальный учет фактоpов, влияющих на эффек-
тивность использования всех типов pесуpсов. Ко-
нечно, в идеале необходимо стpемиться к учету 
всех фактоpов, но на начальных этапах внедрения 
инноваций пpактически это сделать затpуднитель-
но. Пеpвоначально постpоенная апpиоpи концепту-
альная модель пpи пpактической pеализации обя-
зательно потpебует коppектиpовки, пpактика по-
стоянно выявляет какие-либо неучтенные взаимос-



№
12

 2
02

3 
[Ф

Ри
Б]

58

вязи и тpебует их включения в системную модель. 
Необходимо иметь в виду, что учет обратной связи 
при реализации итеративного подхода в процессе 
имплементации в практику экономики замкнуто-
го цикла выявит множество проблем, в том числе 
и институциональных.
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TRANSITION TO A CLOSED-CYCLE ECONOMY AS 
A NEW PARADIGM OF RUSSIAN STATE POLICY

Stadnik I. V.
Moscow Government University

The purpose of this study is to analyze Russia’s transition to 
a closed-loop economy as a new strategic goal of state policy. The 
scientific article examines important aspects of this process, includ-
ing its historical background, regulatory framework and the difficul-
ties that Russia faces in its implementation. The analysis of the fac-
tors contributing to and hindering the achievement of this goal is 
also carried out.
The transition to a closed-loop economy is becoming an increas-
ingly urgent strategic goal for Russian state policy. In the context of 
global challenges related to climate change, resources limitations 
and the growth of waste, the transition to a  closed economy be-
comes a necessity. A successful transition to a closed economy can 
lead to sustainable development of the country, reduce dependence 
on external resources and increase environmental sustainability.
One of the main aspects of the transition is the elimination of de-
pendence on imports and the diversification of the country’s re-
source base. Instead of exporting raw materials and subsequent im-
port substitution, the transition to a closed-cycle economy involves 
the maximum mobilization of domestic resources and their most ef-
ficient use.
In general, the transition to a  closed-loop economy is a  strategic 
goal that pursues sustainable development and balanced use of re-
sources. The realization of this goal requires not only political will 
and effective management, but also the active involvement of the 
business sector, scientific research and the public. Only collective 
efforts can ensure a successful transition to a closed-loop economy 
and create a sustainable future for Russia.

Keywords: closed-loop economy, public policy, public-private part-
nership.
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Подходы к использованию международного опыта глобальных цифровых 
платформ для развития маркетплейсов в России
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Целью исследования стал анализ международной практики 
функционирования глобальных цифровых платформ (ГЦП) 
и разработка на этой основе концептуальных и практических 
подходов для развития национальных цифровых платформ 
в российской экономике. В статье обобщена практика разви-
тия ГЦП и маркетплейсов в российской экономике, проведен их 
сопоставительный анализ и оценены возможности использова-
ния международного опыта для развития цифровых платформ 
российского происхождения. В ходе исследования было уста-
новлено, что для развития национальных цифровых платформ, 
в  том числе маркетплейсов, весьма важным представляется 
сложившийся международный опыт, который может быть ис-
пользован для пополнения клиентской базы, адаптации лучших 
зарубежных практик к российской специфике и в целом повы-
шения конкурентоспособности национальных платформ на ми-
ровых рынках. Установлено, что российские платформы уже 
успешно использовали передовой зарубежный опыт (напри-
мер, удобные формы оплаты и  логистики, пользовательский 
интерфейс, персонализированные рекомендации по товарам). 
Доказано, что все еще имеет место ряд проблем, связанных 
с тем, что все же зарубежные цифровые платформы работают 
с принципиально иными рынками и культурной средой, и пря-
мое копирование данного опыта может быть сомнительным 
в России.

Ключевые слова: глобальные цифровые платформы, мар-
кетплейсы, цифровизация, международная торговля, россий-
ский рынок, логистическая система, платежная система.

Исследование выполнено за счет гранта Российского научного 
фонда № 22–28–20413, https://rscf.ru/project/22–28–20413/

Введение

Глобальные цифровые платформы (ГЦП) в совре-
менной мировой и российской экономике стали од-
ним из ключевых и динамично растущих компонен-
тов электронной коммерции, что подтверждается 
рядом современных исследований [1], [5]. Цифро-
визация, как это доказывается в современной лите-
ратуре [6], [7], стала отправной точкой интенсивного 
развития ГЦП в современной мировой экономике. 
Вместе с тем, в России рынок маретплейсов лишь 
начинает свой путь развития, что требует адаптации 
его сервисов к имеющимся реалиям. В настоящее 
время в России уже развит ряд успешных глобаль-
ных цифровых платформ в форме маркетплейсов 
(например, СберМегаМаркет, Яндекс.Маркет, Ozon, 
Wildberries).

По существу, когда мы говорим о маркетплей-
сах, речь идет о цифровых платформах (не обя-
зательно глобальных, а  часто и  локальных, на-
циональных), которые упрощают коммуникацию 
между потребителем и  производителем (клиен-
том или продавцам). Маркетплейсы – ​это онлайн-
платформы, которые позволили предоставлять ка-
чественные услуги потребителям и обеспечивать 
регулярную поставку товаров. Преимуществами 
таких платформ перед традиционными каналами 
дистрибуции является то, что продавец получает 
возможность быстро отслеживать отзывы о  той 
или иной продукции и реагировать на них беспре-
цедентно быстро. Кроме того, в условиях постоян-
но изменяющихся запросов со стороны клиентов 
и растущей конкуренции маркетплейсы постоянно 
стараются улучшить возможности и качество соб-
ственных сервисов.

Особенности развития ГЦП и маркетплейсов 
в российской экономике

В настоящее время в российской экономике успеш-
но функционирует порядка десятка крупнейших 
цифровых платформ, которые по своим масштабам 
и охвату деятельности можно считать глобальны-
ми. Среди них, например, Яндекс.Маркет, Wildber-
ries и Ozon. Две последние занимаются розничной 
торговлей по широкому спектру потребительских 
товаров, и их опыт является важным при разработ-
ке стратегий интернационализации национальных 
цифровых платформ.
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Так, компания Wildberries за менее чем десять 
лет существования (основана в 2004 году) прошла 
путь масштабного расширения своей деятельности 
на отечественном рынке, и быстрота этого расши-
рения во многом была связана с превосходной ло-
гистической стратегией, предполагающей как бес-
платную доставку, так и повсеместное открытие 
пунктов выдачи заказов. Такой подход обеспечил 
удобство для потребителей и привел к быстрому 
росту объемов заказов. Помимо логистической 
цепочки, выстроенной вокруг пунктов выдачи за-
казов, конкурентным преимуществом компании 
стало сокращение времени на доставку (партне-
ры компании оставляют товары от  поставщика 
в любом пункте приема по всей России), а также 
активное развитие региональной сети, в отличие 
от конкурентов, ориентирующихся на два крупных 
мегаполиса (таким образом, 80% продаж компании 
приходится на регионы, тогда как у конкурентов – ​
на города Москва и Санкт-Петербург).

Указанные конкурентные преимущества позво-
лили компании Wildberries стать с 2016 года круп-
нейшим онлайн-ритейлером в стране и уверенно 
удерживать это лидерство по сей день. Проведен-
ный нами анализ по данным открытых источников 
показал, что в  2012–2022  гг. выручка компании 
возросла с 6,95 млрд до 1,67 трлн. руб. [8]. При 
этом в 2022 году по сравнению с предыдущим го-
дом рост оборота составил 98%, и максимальный 
прирост выручки наблюдался с 2018 года, в связи 
с введением компанией в свою товарную матрицу 
продуктов питания. Кроме того, в период панде-
мии многие маркетплейсы заняли нишу традицион-
ных компаний, что также объясняет взрывной рост 
выручки. Компания уверенно расширяла продажи 
на рынках стран ближнего зарубежья – ​в первую 
очередь Беларуси, Киргизии и Узбекистана. Так, 
в 2020 году рост экспортного товарооборота ком-
пании составил 95%.

В свою очередь, в 2012–2022  гг. чистая при-
быль компании увеличилась с 0,19 до 10 млрд руб. 
Равномерный рост данного показателя наблюда-
ется до 2019 года, к которому число поставщиков 
компании составило 19 тысяч (за счет более чем 
двукратного снижения комиссии для них, ранее со-
ставлявшей 38%), а ассортимент товаров – ​3,6 млн. 
SKU. В 2022 году впервые наблюдалось снижение 
выручки, вероятно, из-за того, что многие экспорт-
ные каналы продаж на рынках стран Восточной Ев-
ропы (в частности, Польши) перестали работать.

Другим ведущим маркетплейсом в российской 
экономике является компания Ozon, занимающая 
по  обороту среди других маркетплейсов второе 
место в стране после Wildberries. Примечательно, 
что история компании начинается лишь с 1998 го-
да, однако за два десятилетия она смогла привлечь 
значительные инвестиции от разных компаний, по-
степенно географически расширяясь по всей Рос-
сии. Уже в 2019 году у компании в 24 товарных ка-
тегориях продавалось 3,5 миллиона единиц товар-
ного ассортимента. Компания для усиления своего 
присутствия на российском рынке усовершенство-

вала логистическую инфраструктура, внедрила 
сервис экспресс-доставки, провела ребрендинг 
по интеграции службы доставки с маркетплейсом, 
выпустила собственную платежную систему. Также 
компания запустила собственную платформу логи-
стического менеджмента и привлекла на платфор-
му крупнейших игроков международного уровня 
(например, Stockmann, Bosch, Decathlon).

Мы выделяем следующие ключевые преимуще-
ства компании Ozon как ГЦП перед другими плат-
формами: наличие сильнейшего и  узнаваемого 
в России бренда; высочайшая плотность заказов 
и  наличие огромной аудитории (каждую минуту 
оформляется 250 заказов, а аудитория компании 
превышает 80 млн чел.); высокая степень клиен-
тоориентированности; наличие сильнейшей ло-
гистической системы в форме курьерских служб 
и пунктов выдачи заказов по всей России; наличие 
эффективной стратегии маркетинга и рекламы. 
С учетом указанных конкурентных преимуществ 
компания Ozon стала одной из ключевых нацио-
нальных платформ, работающих в России. Лишь 
за 2018–2022 гг. ее оборот вырос с 37,2 до 277,1 
млрд. руб. [4].

Сопоставление российских и зарубежных 
цифровых платформ

Зарубежные ГЦП, функционирующие как мар-
кетплейсы, имеют специфические конкурентные 
преимущества, сложившиеся в ходе их развития. 
В частности, для зарубежных транснациональных 
маркетплейсов, например, Alibaba, Amazon, харак-
терен большой ассортимент товаров и услуг, на-
личие системы скидок и предложений, удобный 
интерфейс, что в принципе отличает и российские 
платформы. Однако зарубежные игроки имеют бо-
лее развитый механизм защиты продавцов и по-
купателей. Все платформы, как российские, так 
и зарубежные, не защищены от подделок товаров, 
проблем с конфиденциальностью. Все маркетплей-
сы теоретически имеют угрозы, связанные с ухуд-
шением экономических условий и изменением за-
конодательства. В свою очередь, для российских 
маркетплейсов в большей степени, чем для зару-
бежных, характерны проблемы с логистикой, ав-
томатизацией складского хозяйства, аналитикой 
на платформе для продавцов, работой с клиентами. 
Поэтому развитие российских маркетплейсов в пер-
спективе должно быть нацелено на модернизацию 
клиентского сервиса, больший крен к применению 
искусственного интеллекту и совершенствование 
сетей дистрибуции.

В принципе, можно отметить, что как россий-
ские, так и зарубежные маркетплейсы работают 
по единому спектру товаров, продавая, в частно-
сти, одежду и  обувь, электронику, аксессуары, 
товары для дома, косметику, однако, например, 
у компании Amazon средний чек покупок достигает 
200 долл. США, тогда как у российских платформ – ​
лишь 20–25 долл. Последнее обстоятельство свя-
зано преимущественно с  уровнем социально-
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экономического развития страны базирования 
маркетплейса и доходов ее граждан, которые, оче-
видно, различаются. Другие отличия между отече-

ственными и зарубежными маркетплейсами про-
являются в следующих аспектах, систематизиро-
ванных в табл. 1.

Таблица 1. Отличия между национальными и глобальными платформами электронной коммерции

Критерий отличия Глобальные платформы Национальные платформы

Глобальный охват Представлены во всех регионах мира и в более широком 
спектре глобальных и региональных брендов.

Присутствие за рубежом ограничено странами СНГ 
и некоторыми странами Восточной Европы

Система доставки 
товаров

Более оперативна, включая четкое отслеживание зака-
зов, а также защиту потребителей от недобросовестных 
поставщиков посредством системы возвратов и гаран-
тий. Имеются транснациональные логистические пар-
тнеры, собственное программное обеспечение для логи-
стики; при доставке применяются автоматизированные 
алгоритмы, за счет чего сокращается время доставки.

Выполнение заказов отслеживается менее тщатель-
но, но внедрена гибкая оплата заказов, и неоспо-
римым преимуществом является наличие пунктов 
выдачи заказов по всей стране. Имеются огромные 
мощности логистической инфраструктуры, однако 
при меньшей степени автоматизации и применения 
искусственного интеллекта.

Система управления 
складскими запа-
сами

Полностью автоматизирована, с наличием сбора данных 
в режиме реального времени и сервисами проверки 
подлинности товаров. Частично внедрена роботизация.

Более слабая автоматизация, однако системы 
управления интегрированы с реестрами Росаккре-
дитации и Роскачества, что повышает качество об-
служивания. Роботизация отсутствует.

Источник: составлено авторами.

Таким образом, большая степень автоматиза-
ции и роботизации на зарубежных ГЦП сегодня 
выступают в  качестве их ключевого конкурент-
ного преимущества перед отечественными игро-
ками, и этот опыт необходимо использовать для 
совершенствования развития национальных мар-
кетплейсов.

Если сравнивать экономические показатели 
деятельности российских и глобальных платформ, 
то следует отметить, что последние, в силу своей 
громоздкости и широкого международного охвата 
в большей степени подвержены рискам нынешней 
нестабильной мировой экономики, поскольку, по-
мимо рынка страны базирования, также в значи-
тельной степени подвержены ситуации на зару-
бежных рынках. В частности, корпорация Amazon 
завершила 2022 год с чистым убытком в размере 
2,7 млрд долл., хотя еще год назад демонстриро-
вала прибыль 33 млрд. долл. [2], несмотря на то, 
что за этот год был зарегистрирован рост выруч-
ки, что свидетельствует о наличии определенных 
проблем, связанных с рентабельностью и нако-
плением задолженности. В свою очередь, годо-
вой темп роста компании впервые в истории был 
меньше 10%. Аналогичная ситуация была харак-
терна и для компании eBay, также испытавшей 
снижение дохода и объема реализованных това-
ров.

В России, поскольку ее маркетплейсы еще явля-
ются развивающимися и не подошли к точке насы-
щения рынка, в 2022 году покупки на маретплейсах 
возросли более чем на 43% по сравнению с пре-
дыдущим годом. В  2022  году много компаний-
продавцов стали поставлять товары на  россий-
ские платформы, что было обусловлено повыше-
нием промоактивности на ключевых маретплейсах. 
При этом наиболее популярной платформой для 
компаний-продавцов остается Wildberries – ​с ней 
работает 60% продавцов, тогда как с Ozon – ​лишь 
25%, с Яндекс.Маркетом – ​8%. Порядка пятой ча-

сти компаний-поставщиков продают свои товары 
на нескольких маркетплейсах [3].

В  ближайшие годы рынок онлайн-платформ 
продолжит свой рост в нашей стране, опережая 
рост ВВП. В частности, об этом свидетельствует 
повышенный спрос на услуги маркетплейсов: так, 
товароборот компании Ozon в 2022 году возрос 
на 86%, число активных покупателей по сравнению 
с предыдущим годом возросло почти на 10 млн 
чел., и это происходит параллельно оптимизации 
маркетинговых и логистических издержек. За год 
количество заказов на платформе возросло более 
чем в два раза. Аналогично компания Wildberries 
нарастила за 2022 год оборот на 98%, а число за-
казов – ​на 88%.

Возможности использования зарубежного опыта 
для развития российских цифровых платформ

В контексте продолжающейся цифровизации миро-
вой экономики внедрение передового зарубежного 
опыта является определяющим для конкуренто-
способности национальных цифровых платформ. 
Вместе с тем, необходимо принимать во внимание 
особенности технологической инфраструктуры на-
шей страны и ее рынка.

Также следует учитывать и отличия глобальных 
цифровых платформ от российских, что, на наш 
взгляд, проявляется в: охвате (повсеместном для 
ГЦП и ограниченным отечественным рынком для 
российских платформ); некоторых ассортимент-
ных различиях (у российских платформ ярко вы-
ражена специализация на  электронике, обуви 
и одежде, а у ГЦП – ​на более широком спектре 
товаров); различиях в комиссиях (за рубежом ко-
миссии для продавцов выше, чем в России); сте-
пени лояльности клиентов (на основных ГЦП об-
наружена большая привязка потребителей к ним, 
что частично объясняется большей лояльностью 
к бренду, а также качеством и удобством обслу-
живания).
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Масштабность работы и  охвата ГЦП под-
тверждается тем, что, например, в компании Am-
azon налажена эффективная международная сеть 
дистрибуции на  основе собственной логистики 
(отправка продавцами продукции на склады Am-
azon, где она обрабатывается и доставляется по-
требителям) и прямой доставки продавцами това-
ров покупателям при помощи сервисов доставки 
Amazon. Однако, кроме этого, Amazon применяет 
и специализированные программы и сервисы – ​бы-
страя доставка для ежегодных подписчиков (Ama-
zon Prime), доставка продуктов питания (Amazon 
Fresh), услуги самовывоза (Amazon Lockers), услу-
га магазинов без касс и оплаты на месте с более 
поздним выставлением счета через специальный 
аккаунт (Amazon Go), а также аренда складских по-
мещений Amazon продавцами. Также следует от-
метить эффективную алгоритмичную систему Am-
azon по отслеживанию всей цепочки с начала за-
каза товара до его доставки в руки потребителю, 
что пока не развито в нашей стране.

В  связи с  вышеизложенным, мы отмечаем, 
что опыт ГЦП может быть использован в России 
с точки зрения функциональности маркетплейсов 
и  улучшения качества обслуживания, но  также 
этот опыт может повышать здоровую конкуренцию 
на отечественном рынке, вследствие чего улучшат-
ся условия как для покупателей, так и для продав-
цов. Можно говорить и о том, что внедрение опыта 
ГЦП может усилить позиции отечественных плат-
форм на международных рынках, поскольку пози-
ции и конкурентоспособность российских игроков 
укрепятся. В данном контексте примечателен опыт 
многих ГЦП, не имевших в начале своей деятель-
ности огромных прибылей, а осуществлявших сво-
бодных средств в развитие логистической инфра-
структуры и расширение глобального охвата (час-
тично это опыт уже использован крупнейшими рос-
сийскими платформами Ozon и Wildberries).

Рекомендации по внедрению опыта ГЦП в раз-
витие национальных цифровых платформ должны 
включать несколько этапов, и в части использова-
ния, например, опыта крупных ГЦП, работающих 
в формате маркетплейсов, мы можем предложить 
использование российскими игроками:
–	 роботизированных складов, снижающих число 

ошибок и ускоряющих выполнение заказов, оп-
тимизирующих складское пространство, про-
цессы перемещения товаров и  их хранения. 
Роботизация некоторых задач уже частично 
используется российскими платформами, на-
пример, Яндекс (робот-инвентаризатор, робот-
курьер, робот-кладовщик). Международный 
опыт показывает, что применение роботов по-
вышает эффективность работы складского хо-
зяйства и повышает прибыльность ГЦП и  эф-
фективность производственного цикла плат-
формы в целом.

–	 автоматизированного управления запасами, ко-
торое позволит получать информацию о нали-
чии тех или иных товаров в режиме реального 
времени, а  также в целом оптимизировать за-

пасы, минимизировать риск избыточных запа-
сов товаров и снизить издержки на их хранение. 
Таким образом, внедрение автоматического 
управления запасами существенно повышает 
эффективность функционирования складского 
хозяйства и повышают конкурентоспособность 
платформы на внутреннем и мировом рынках.

–	 беспилотных транспортных средств для достав-
ки продукции со складов, что как улучшить ско-
рость и точность обработки заказов, так и со-
кратит время доставки. Внедрение беспилотни-
ков пока еще слабо применяется даже глобаль-
ными платформами, однако это позволит суще-
ственно оптимизировать логистику, снизить из-
держки на доставку и в итоге – ​уменьшить цены 
для конечных потребителей.

–	 аналитики данных и  искусственного интеллек-
та (ИИ) с целью обработки массивов информа-
ции о потребностях клиентов, состоянии склад-
ских запасов и продаж, что позволить улучшить 
управление заказами, оптимизировать запасы 
и  более точно прогнозировать спроса. ИИ по-
зволит сделать предложения более персонали-
зированными, а также повысить эффективность 
управления запасами. Отечественные платфор-
мы уже используют технологии ИИ для управ-
ления ценообразованием и  прогнозирования 
спроса (Яндекс.Маркет), контроля запасов (Wild-
berries) и персонализации предложений (Ozon). 
В частности, компания Ozon продвинулась даль-
ше всех в использовании ИИ, просчитывая при 
помощи него дефицит товаров и  потребности 
в  нем отдельных потребителей. Вместе с  тем, 
необходимо учитывать необходимость мас-
штабных инвестиций при внедрении технологий 
ИИ в  практику маркетплейсов, однако воздей-
ствие этих технологий на  операционные пока-
затели работы платформ, как свидетельству-
ет зарубежный опыт, более чем существенно. 
Внедрение технологий ИИ позволит комплексно 
анализировать поведение пользователей с уче-
том характеристик отдельных рынков сбыта, 
вследствие чего разрабатываются персонали-
зированные предложения, повышающие веро-
ятность успеха приобретения товаров. На осно-
ве ИИ также возможно сделать складскую ло-
гистику более эффективной, ускорив доставку 
заказов и их обработку. Важным резервом по-
вышения доходности платформ, между тем, яв-
ляется развитие систем платных подписок, ко-
торые могут привлечь постоянных клиентов, 
а в перспективе – ​повысить узнаваемость брен-
дов и сделать прибыль более устойчивой.
Считаем, что данные изменения будут способ-

ствовать росту качества обслуживания и произво-
дительности бизнеса.

Предложения по внедрению опыта ГЦП 
в развитии национальных цифровых платформ

Практика ведущих ГЦП накопила ряд эффективных 
способов работы с продавцами и клиентами, среди 
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которых следует отметить: электронную почту и он-
лайн-чаты (обеспечивают связь платформ с клиен-
тами, позволяет платформам получать информацию 
о заказах, а потребителям – ​ответы на всевозмож-
ные вопросы); форумы сообщества (объединяющие 
разных покупателей и продавцов по интересам, на-
пример, eBay motors, eBay for Business, eBay Com-
munity); телефонную поддержку.

Также ведущие ГЦП в своей практике широко 
используют различные программы лояльности для 
своих покупателей (при помощи которых они могут 
получать часть кэшбэка на покупки), внутрифир-
менные валюты (она стимулирует продавцов к бо-
лее активному поведению на ГЦП, а также к повы-
шению качества обслуживания и может начислять-
ся продавцу за высокий рейтинг и высокое каче-
ство сервиса). Применение различных программ 
лояльности российскими платформами позволит: 
увеличить количество продавцов на платформе, 
привлекая их разными преимущества; улучшить 
качество продукции, поскольку продавцы будут 
стремиться удержаться на платформе; увеличить 
продажи, поскольку для получения бонусов про-
давцы будут стремиться наращивать продажи; со-
вершенствовать отношения продавцов и платфор-
мы, когда продавцы будут ощущать свою ценность 
для платформ; повысить лояльность потребителей, 
поскольку они будут видеть заинтересованное уча-
стие качественных и лояльных продавцов на плат-
форме.

Опыт ключевых ГЦП, работающих а формате 
интернет-аукционов, показывает, что внедрение 
практики таких аукционов также обеспечивает ряд 
конкурентных преимуществ для российских цифро-
вых платформ, как-то: расширение товарной ма-
трицы ввиду пополнения ассортимента уникаль-
ными товарами, торгуемыми на онлайн-аукционах; 
более конкурентное ценообразование на аукцио-
нах, когда продавцы могут устанавливать цены 
ниже рыночных, привлекая тем самым новых кли-
ентов; рост прибыли платформы за счет дополни-
тельной комиссии с продавцов за осуществление 
торгов на аукционах. Помимо прочего, для нацио-
нальных платформ онлайн-аукционы – ​отличный 
способ диверсификации бизнеса.

Таким образом, для российских платформ фор-
мат онлайн-аукциона позволяет: повысить конку-
ренцию и улучшить качество их товаров и услуг; 
развивать бизнес, повышая его оборачиваемость; 
улучшить пользовательский опыт (получение по оп-
тимальной цене качественного товара); увеличить 
прибыль. Вместе с тем, модель онлайн-аукциона 
обнажает и некоторые недостатки, в  частности: 
растет время доставки, если продавцы на аукци-
оне не могут быстро доставить товар; претензии 
со стороны клиентов в случае поставки некаче-
ственного товара; снижение прибыли, когда рост 
конкуренции обусловит продажу товаров продав-
цами по заниженным ценам; риск качества това-
ров, поскольку по низкой цене продавец может по-
ставлять низкокачественные или некачественные 

товары, чтобы обеспечить собственную рентабель-
ность.

Несмотря на риски, онлайн-аукцион является 
прогрессивной моделью развития ГЦП и нацио-
нальных цифровых платформ. Дело в  том, что 
многие маркетплейсы теряют часть покупателей, 
поскольку, по их мнению, некоторые товары явля-
ются необоснованно дорогими. Внедрение онлайн-
аукциона позволить замкнуть потребителя на кон-
кретной платформе, и он таким образом не уйдет 
на другую платформу. Возможно будет повторить 
реализацию товара, если покупатель единожды 
не выиграет на аукционе. В итоге покупатель при-
обретет товар по приемлемой цене (вместе с поло-
жительным опытом, поэтому с большей вероятно-
стью он вернется на эту же платформу), платфор-
ма получит свою комиссию, а продавец продаст 
свой товар.

Многие ГЦП в формате маркетплейсов стремят-
ся повысить свою привлекательность для клиен-
тов, однако не для другой стороны платформы – ​
поставщиков, чтобы закрепить их на ГЦП или же 
привлечь новых поставщиков. В частности, россий-
ские платформы не используют для продавцов та-
кой инструмент, как валюта, обращающаяся вну-
три платформы и предусматривающая поощрение 
поставщиков за отличные отзывы от клиентов либо 
за качественно выполненные заказы. Поставщики 
могли бы использовать такую валюту, чтобы час-
тично оплатить комиссию для маркетплейса, сво-
их рекламных компаний на этой платформе, про-
ведения своих акций для клиентов, не снижая тем 
самым уровня маржинальности от реализации то-
варов. Так, например, поставщик мог бы сделать 
скидку для клиента на некоторые товары, оплатив 
ее данной валютой и снизить издержки на комис-
сию (например, скидка на товар составит 5%, а ва-
люту потратить на снижение комиссии по этим по-
купкам на платформе на те же самые 5%).

Для российских платформ, преследующих цель 
максимизации продаж, необходимы также новые 
способы реализации товаров, поэтому стратегия 
маркетплейсов претерпевает изменения, и онлайн-
аукционы могут стать хорошим инструментом стра-
тегии развития российских платформ, поскольку 
может вызвать интерес у тех покупателей, кото-
рые, имея негативный опыт покупок, покинули 
ту или иную платформу.

Заключение

Проведенное исследование показало, что внедре-
ние опыта ГЦП в развитии национальных цифровых 
платформ должно, на наш взгляд, предусматривать 
работу по следующим направлениям:
–	 модернизация сети доставки российских плат-

форм, включая логистику и склад, а также ав-
томатизацию системы управления заказами, 
в  том числе при помощи внедрения облачных 
платформ на  базе математической алгорит-
мизации. Например, соответствующие реше-
ния предлагает компания Retair, разрабатыва-
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ющая платформы для автоматизации бизнес-
процессов в  ритейле. На  таких платформах 
важный компонент – ​модуль управления склад-
скими запасами, позволяющий анализировать 
товарные запасы и наличие сырья, определяя 
необходимые позиции для заказа и автомати-
зируя перемещение товаров между складами 
в реальном времени. Такой подход ведет к ро-
сту оборачиваемости, особенно на платформах 
с большими складами. Барьерами для внедре-
ния такой системы выступают необходимость 
перестройки действующей системы складского 
хозяйства, дефицит финансирования и  специ-
альных компетенций, технические проблемы 
(интеграция разного оборудования), высокие 
издержки на внедрение (при дефиците оборот-
ных средств у компании или ее высоком уровне 
задолженности необходимы сторонние инве-
стиции).

–	 внедрение специализированных решений 
и  программ, когда привилегированный клиент 
может получить дополнительные услуги, на-
пример, бесплатную экспресс-доставку, доступ 
к  акциям, бесплатный возврат товара, специ-
альные скидки для членов программы;

–	 развитие программ лояльности для покупа-
телей в виде вознаграждений и скидок за по-
стоянную приверженность платформе и покуп-
ку товаров на  ней. Всем известны скидки по-
стоянного покупателя на российских платфор-
мах, однако систем поощрения клиентов еще 
не сложилось, чтобы начисляемое клиенту воз-
награждение он мог использовать для будущих 
покупок.

–	 акцент на развитии капиталовложений в техно-
логическую инфраструктуру, в частности, в об-
лачные технологии хранения, обработки и  пе-
редачи больших данных, что позволить наци-
ональным платформам повысить доступность 
сервисов и  обеспечить их масштабируемость. 
Также здесь идет речь об  инвестициях в  мо-
бильные приложения онлайн-платформ элект-
ронной коммерции, что позволить нарастить 
число клиентов, а также инвестициях в роботи-
зацию и технологии искусственного интеллекта.

–	 применение продвинутой аналитики данных, 
например, для оценки отзывов покупателей, 
что позволить обнаружить недостатки плат-
форм и  повысить качество товаров и  предо-
ставляемых услуг, усилить степень удовлетво-
ренности и  лояльности потребителей, обнару-
жить слабые места в пользовательском интер-
фейсе;

–	 разработка комплексных решений для обеспе-
чения комфортных покупок в части надежности 
доставки, контроля качества, обработки зака-
зов.
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APPROACHES TO USING INTERNATIONAL 
EXPERIENCE OF GLOBAL DIGITAL PLATFORMS FOR 
THE DEVELOPMENT OF MARKETPLACES IN RUSSIA

Smirnov E. N., Karelina E. A.
State University of Management

The purpose of the study was to analyze the international practice of 
functioning of global digital platforms (GDPs) and to develop, on this 
basis, conceptual and practical approaches for the development of na-
tional digital platforms in the Russian economy. The article summariz-
es the practice of developing state-owned digital systems and market-
places in the Russian economy, conducted a comparative analysis of 
them, and assessed the possibilities of using international experience 
for the development of digital platforms of Russian origin. During the 
study, it was found that for the development of national digital plat-
forms, including marketplaces, the existing international experience 
seems very important, which can be used to replenish the client base, 
adapt the best foreign practices to Russian specifics and, in general, 
increase the competitiveness of national platforms in the world mar-
kets. It has been established that Russian platforms have already suc-
cessfully used advanced foreign experience (for example, convenient 
forms of payment and logistics, user interface, personalized product 
recommendations). It has been proven that there are still a number of 
problems associated with the fact that foreign digital platforms work 
with fundamentally different markets and cultural environments, and 
direct copying of this experience may be questionable in Russia.

Keywords: global digital platforms, marketplaces, digitalization, in-
ternational trade, Russian market, logistics system, payment system.
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Использование цифровых финансовых активов для привлечения 
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Вопросы финансирования бизнеса всегда имеют актуальное 
значение, так как фирмы развиваются достаточно медленно 
без привлечения дополнительного внешнего финансирования 
только за счет собственных ресурсов. Фирмам постоянно тре-
буется приток дополнительного финансирования как для фи-
нансирования закупок сырья, для финансирования кассовых 
разрывов между приходом денег и их выплатами, для закупки 
дорогостоящего оборудования, для финансирования затрат 
на расширение предприятия. К классическим видам финанси-
рования относятся банковское кредитование (один из старей-
ших видов финансирования бизнеса, истоки которого уходят 
еще в средние века), выпуск облигаций, выпуск акций, факто-
ринг, лизинг. В настоящее время появился и активно развива-
ется новый вид финансирования бизнеса с помощью выпуска 
цифровых финансовых активов (ЦФА). Привлечение финанси-
рования в бизнес с помощью ЦФА имеет как преимущества, 
так и  недостатки, которые необходимо учитывать эмитентам 
и  инвесторам при выборе данного способа финансирования 
бизнеса или инвестиций.

Ключевые слова: цифровые финансовые активы (ЦФА), 
криптовалюта, финансирование бизнеса, инвестиционные 
платформы, оператор информационных систем ЦФА (ОИС), 
оператор обмена цифровых финансовых активов (ООЦФА).

Введение

Последние годы ознаменовались появлением и ак-
тивным развитием нового инструмента на финан-
совых рынках – ​цифровых финансовых активов 
(ЦФА). Толчок к своему развитию ЦФА получили 
после принятия закона от 31 июля 2020 г. N 259-
ФЗ «О цифровых финансовых активах, цифровой 
валюте и о внесении изменений в отдельные зако-
нодательные акты Российской Федерации» (с из-
менениями и дополнениями) [1]

В соответствии с законом N 259-ФЗ «цифровы-
ми финансовыми активами признаются цифровые 
права, включающие денежные требования, воз-
можность осуществления прав по эмиссионным 
ценным бумагам, права участия в капитале непу-
бличного акционерного общества, право требо-
вать передачи эмиссионных ценных бумаг, кото-
рые предусмотрены решением о выпуске цифро-
вых финансовых активов …, выпуск, учет и обра-
щение которых возможны только путем внесения 
(изменения) записей в информационную систе-
му на основе распределенного реестра, а также 
в иные информационные системы» [п. 2 ст. 1 N 
259-ФЗ, 1].

Разработка концепции финансирования ком-
мерческих компаний с использованием цифровых 
финансовых активов имеет существенные преиму-
щества перед «классическими» способами финан-
сирования бизнеса, в том числе существуют:
1.	 технические преимущества, так как данные 

по  операциям с  ЦФА сложно подделать, так 
как они осуществляются с  использованием 
блокчейн-технологий, в  отношении которых 
действует принцип, что их нельзя переписать, 
что усиливает параметры безопасности и  на-
дежности сделок, увеличивает прозрачность 
операций, более эффективно можно осущест-
влять комплаенс, увеличивается скорость до-
кументооборота по сделкам, снижаются сроки 
размещения облигаций, ускоренные расчеты 
на вторичном рынке.

2.	 Финансовые преимущества, так как снижают-
ся затраты на размещения финансовых инстру-
ментов практически на 35–90%, что позволяет 
привлечь на  рынок для проведения эмиссии 
небольшие компании, в  том числе повышает-
ся ликвидность инструмента, так как на рынке 
присутствует достаточно большое количество 
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частных (розничных) инвесторов, готовых ин-
вестировать определенную долю денежных 
средств из своего портфеля ценных бумаг, осо-
бенно, если эти инструменты имеют небольшой 
номинал (что легко обеспечить в случае ЦФА).
Однако использование новых инструментов фи-

нансирования в виде ЦФА имеет и недостатки, так 
как «новые возможности влекут за собой и новые 
риски. Они включают в себя риски хакерских атак 
на … системы, риск похищения денежных средств 
клиентов или самой финансовой организации, риск 
технических сбоев, что может затруднить своев-
ременный доступ клиента к денежным средствам 
и задержкам в проведении финансовых операций, 
что может повлечь за собой срыв сделок» [2, стр. 
121]

Основы выпуска цифровых финансовых активов

Цифровое право представляет собой цифровую 
оболочку для активов или прав. До настоящего вре-
мени ЦФА в России выпускались в виде денежных 
требований, которые предоставляют владельцу пра-
во требования денежные средства от лица, выпу-
стившего ЦФА (эмитента) в соответствии с услови-
ями выпуска, закрепленными в решении о выпуске 
ЦФА. Инвесторы в соответствии с условиями выпу-
ска ЦФА будут получать периодические выплаты, 
а при наступлении даты погашения получат также 
сумму номинала ЦФА.

По сути ЦФА в виде денежных требований пред-
ставляют собой аналог классических облигаций, 
по которым предусмотрена периодическая выпла-
та купонов и погашение в конце срока по номина-
лу.

При этом в  отличие от  облигаций, обращаю-
щихся на бирже, которые по своей сути представ-

ляют собой разновидность займа, условия обра-
щения и погашения ЦФА могут быть привязаны 
к  какому-то классу активов, например, к сырью, 
драгоценным металлам, прибыли конкретного ин-
вестиционного проекта.

ЦФА такого типа уже выпускались, например, 
в 2022 году на базе информационной платформы 
«Атомайз» была осуществлена эмиссия ЦФА ком-
панией «Красцветмет», которая давала право по-
лучения выплат в зависимости от «стоимости кор-
зины 7 драгоценных металлов: золота, серебра 
и металлов платиновой группы – ​платины, палла-
дия, родия, иридия и рутения» [3].

Кейсы финансирования бизнеса 
с использованием ЦФА

Рынок ЦФА развивается стремительными темпами, 
в том числе из-за эффекта «низкой базы» – ​прак-
тически полного отсутствия этого рынка еще пару 
лет назад.

Одним из современных кейсов привлечения фи-
нансирования в компанию является выпуск ЦФА 
компанией «Инко-Энерго» в 2023 году (см. рис. 1). 
Компания является энергосервисной компанией, 
предоставляет услуги по  оптимизации энерго-
расходов как промышленным предприятиям, так 
и коммунальным организациям. Для привлечения 
финансирования в новые проекты компания обра-
тилась не к классическим способам финансиро-
вания бизнеса, а приняла решение осуществить 
размещение цифровых финансовых активов че-
рез инвестплощадку «Вдело». Схема размещения 
представлена ниже и является классической схе-
мой организации размещения и оборота ЦФА с ис-
пользованием инвестиционных платформ.

Рис. 1. Кейс привлечение финансирование для компании «Инко-энерго» через инвестиционную платформу 
«ВДЕЛО» с помощью выпуска ЦФА в информационной системе «Мастерчейн», 2023 г. [4]

«Объем выпуска ЦФА составил ₽10 млн. Все-
го было выпущено 200 ЦФА номиналом ₽50 тыс. 
Срок обращения – ​180 дней, ставка – ​17% годовых. 
Все ЦФА были забронированы в течение 30 ми-

нут с момента анонсирования» [4]. В проекте была 
предусмотрена возможность для инвесторов осу-
ществлять вторичное обращение ЦФА путем пере-
продажи актива и досрочного выхода из проекта.
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Выпуск цифровых финансовых активов предо-
ставляет бизнесу, который заинтересован в при-
влечении финансирования (эмитенту), возмож-
ность снизить расходы на эмиссию, оптимизиро-
вать сам процесс осуществления эмиссии, а также 
повышает ликвидность инструментов выпуска при 
их вторичном обращении, что представляет инте-
рес для инвесторов.

Увеличение количества таких проектов будет 
способствовать повышению ликвидности рынка 
ЦФА, появлению новых эмитентов на этом рынке 
и новых инвесторов, повышению доверия участни-
ков к новому инструменту финансирования.

Отличие ЦФА от криптовалюты

Цифровые финансовые активы по российскому за-
конодательству не являются криптовалютой. В от-
личие от криптовалюты ЦФА уже получили соб-
ственное законодательство (Федеральный закон 
от 31 июля 2020 г. N 259-ФЗ «О цифровых финан-
совых активах, цифровой валюте и о внесении из-
менений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации») [1].

Технически ЦФА имеют ряд характеристик 
криптовалют, в том числе:
•	 ЦФА учитываются токенами в блокчейн сети
•	 ЦФА можно программировать в  смарт-

контрактах, которые представляют собой авто-
матизированный протокол проведения сделок, 
включая контроль за их исполнением.
Но, в отличие от криптовалюты, за ЦФА стоят 

действительные обязательства и  присутствуют 
действующий эмитент. Можно представить ЦФА 
как разновидность ценной бумаги, которая вы-
пускается в упрощенной форме (точно также как 
биржевая облигация была создана как упрощен-
ная версия классической корпоративной облига-
ции, которая может быть размещена в кратчайшие 
сроки, практически в течение суток). Так и ЦФА 
представляет собой инструмент, позволяющий ор-
ганизовать процесс привлечения финансирования 
в компанию с минимальными затратами и высокой 
скоростью.

Инфраструктура рынка цифровых финансовых 
активов (ЦФА)

Полноценно рынок ЦФА начал работать в России 
с февраля 2022 года после того, как Центральный 
банк России включил первую организацию в реестр 
операторов информационных систем, за которыми 
закреплено право осуществлять выпуск цифровых 
финансовых активов – ​это была компания Атомайз 
[5]. В настоящее время в реестр операторов инфор-
мационных систем (ОИС) включено уже 10 органи-
заций, которые могут осуществлять выпуск цифро-
вых финансовых активов (см. таблицу 1). В июне 
2023 года в реестр была включена в качестве опе-
ратора информационных систем ЦФА СПБ биржа.

В  августе 2023  года Мосбиржа была первой 
включена в реестр операторов обмена цифровых 

финансовых активов (ООЦФА). Включение орга-
низации в реестр дает ей право организовывать 
обмен ЦФА путем сбора и сопоставления разно-
направленных заявок, при этом такой оператор мо-
жет взаимодействовать с несколькими оператора-
ми информационных систем, в которых выпускают-
ся цифровые права.

Период 2022–2023 годов характеризовался по-
явлением новых участников на рынке ЦФА, в том 
числе инвестиционных платформ Сбер, Лайтхаус, 
Атомайз, Мастерчейн, А-Токен и даже биржи – ​Мо-
сковская Биржа ММВБ и СПб Биржа стали при-
нимать активное участие в освоении рынка ЦФА 
и стали предлагать токены на новые инструменты 
(см. ниже таблицу 1 и таблицу 2).

Участие биржи в  таком проекте является по-
ложительным знаком, так как в отличие от дру-
гих участников, которым необходимо создавать 
инфраструктуру обращения ЦФА «с нуля», биржа 
может воспользоваться уже существующей инфра-
структурой, а также уже существующими клиента-
ми. Клиенты Мосбиржи и СПБ биржи просто полу-
чают еще один дополнительный инструмент наряду 
с теми инструментами (акциями, облигациями, де-
ривативами), которыми они уже активно торгуют.

Организация такой инфраструктуры повышает 
ликвидность финансовых инструментов, инвести-
ционную привлекательность и привлекает новых 
участников этого сегмента рынка.

Согласно действующему законодательству, 
биржа может быть оператором информационной 
системы (см. рис. 2 ниже), в которой осуществля-
ется выпуск ЦФА, но они должны обращаться толь-
ко на платформе, которая их выпустила. При этом 
должно осуществляться разделение биржевых тор-
гов и торгов цифровыми финансовыми активами.

Инфраструктура рынка цифровых 
финансовых активов

Операторы обмена 
цифровых 

финансовых 
активтов

Рис. 2. Инфраструктура рынка ЦФА (составлено 
авторами)

В настоящее время Центральный Банк России, 
который осуществляет функцию регулирования 
рынка цифровых финансовых активов, ведет рее-
стры операторов информационных систем (ОИС), 
в которых осуществляется выпуск цифровых фи-
нансовых активов, а также реестр операторов об-
мена цифровых финансовых активов (ООЦФА) 
(см. таблицу 1 и 2) [6,7].

В законодательстве установлены требования 
к  оператору информационной системы в  соот-
ветствии с которыми размер уставного капитала 
и размер чистых активов для хозяйственного об-
щества должен составлять не менее 50 миллионов 
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рублей [ч. 9 ст. 5.1 N 259-ФЗ, 1]. Предусмотрено, 
что деятельность общества должна быть подчине-
на российскому праву (т.е. общество должно быть 

зарегистрировано в России), а также должны от-
сутствовать учредители-юрлица, которые зареги-
стрированы в офшорах.

Таблица 1. Реестр операторов информационных систем, в которых осуществляется выпуск цифровых финансовых активов 
по состоянию на 11.10.2023

Дата включения Банком России опе-
ратора информационной системы 

в реестр операторов информацион-
ных систем

Полное и сокращенное (при наличии) наиме-
нование на русском языке (*является кредит-

ной организацией)

Адрес официального сайта 
в информационно-телекоммуникационной 

сети  «Интернет»

1 2 6

03.02.2022 Общество с ограниченной ответственностью 
«Атомайз», ООО «Атомайз»

https://атомайз.рф/; https://atomyze.ru/

17.03.2022 Публичное акционерное общество «Сбербанк 
России», ПАО Сбербанк*

www.sberbank.ru; www.sberbank.com

17.03.2022 Общество с ограниченной ответственностью 
«Лайтхаус», ООО «Лайтхаус»

www.cfa.digital

02.02.2023 АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО «АЛЬФА-БАНК», 
АО «АЛЬФА-БАНК»*

https://alfabank.ru

09.03.2023 Общество с ограниченной ответственно-
стью «Системы распределенного реестра», 
ООО «Системы распределенного реестра»

https://www.masterchain.ru

15.06.2023 Общество с ограниченной ответственностью «То-
кены – ​Цифровые Инвестиции», ООО «Токены»

www.tokeon.ru

15.06.2023 АКЦИОНЕРНЫЙ КОММЕРЧЕСКИЙ БАНК «ЕВРО-
ФИНАНС МОСНАРБАНК» (акционерное обще-
ство), АО АКБ «ЕВРОФИНАНС МОСНАРБАНК»*

https://evrofinance.ru/

22.06.2023 Публичное акционерное общество «СПБ Бир-
жа», ПАО «СПБ Биржа»

https://spbexchange.ru

27.07.2023 Общество с ограниченной ответственностью 
«Блокчейн Хаб», ООО «Блокчейн Хаб»

www.cfahub.ru

03.08.2023 Небанковская кредитная организация акцио-
нерное общество «Национальный расчетный 
депозитарий», НКО АО НРД*

https://nsd.ru

Источник: портал Центрального банка России. [6]

Таблица 2. Основные требования, предъявляемые к операторам 
информационных систем и операторам обмена ЦФА

Основные требования, предъ-
являемые к операторам ин-

формационных систем:

Основные требования, предъ-
являемые к оператору обмена 

ЦФА

•  российское юридическое 
лицо;
•  уставный капитал от 50 млн 
рублей;
•  чистые активы от 50 млн 
рублей;
•  требования к стажу и квали-
фикации членов руководящих 
органов, единоличного испол-
нительного органа и долж-
ностных лиц;
•  требования к правилам ин-
формационной системы;
•  требования к организа-
ции внутреннего контроля 
и управления рисками;
•  требования к операционной 
надежности.

•  российское юридическое 
лицо;
•  уставный капитал от 50 млн 
рублей;
•  чистые активы от 50 млн 
рублей;
•  требования к стажу и квали-
фикации членов руководящих 
органов, единоличного испол-
нительного органа и долж-
ностных лиц;
•  требования к Правилам об-
мена ЦФА;
•  требования к организа-
ции внутреннего контроля 
и управления рисками;
•  требования к операционной 
надежности.

Источник: составлено автором на основе 259-ФЗ и ЦБ РФ [1,8]

Аналогичные требования установлены и  для 
операторов обмена цифровых финансовых акти-
вов [ч. 2 ст. 10 N 259-ФЗ, 1].

Основным документом, определяющим порядок 
взаимодействия между оператором обмена ЦФА 
с его клиентами и оператором информационной 
системы, являются Правила обмена ЦФА, которые 
согласовываются Банком России.

Таблица 3. Реестр операторов обмена цифровых финансовых 
активов по состоянию на 11.10.2023

Дата включения Бан-
ком России операто-
ра обмена цифровых 
финансовых активов 
в реестр операторов 
обмена цифровых 

финансовых активов

Полное и сокра-
щенное (при на-
личии) наимено-
вание на русском 

языке

Адрес офици-
ального сайта 

в информационно-
телекоммуни

кационной сети 
«Интернет»

1 2 6

8/3/2023 Публичное акцио-
нерное общество 
«Московская Бир-
жа ММВБ-РТС»,

www.moex.com

Источник: портал Центрального банка России. [7]
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В настоящее время в реестр операторов обмена 
цифровых финансовых активов включена только 
одна организация – ​Публичное акционерное обще-
ство «Московская Биржа ММВБ-РТС» (см. табли-
цу 3).

Отличия оператора информационных систем 
ЦФА (ОИС) от оператора обмена цифровых 
финансовых активов (ООЦФА)

Требования к  организациям, претендующим 
на включение в реестр оператора информацион-
ных систем ЦФА (ОИС) и оператора обмена циф-
ровых финансовых активов (ООЦФА), практически 
не отличаются (см. выше таблицу 2). При этом одна 
и та же организация может претендовать на включе-
ние и в реестр оператора обмена цифровых финан-
совых активов и оператора информационных сис-
тем ЦФА, при этом может использовать одну и ту же 
величину уставного капитала в 50 млн рублей.

Различаются цели их деятельности.
Оператор информационных систем ЦФА (ОИС) 

осуществляет эмиссию ЦФА и организовывает их 
дальнейшую торговлю на  базе своей платфор-
мы, но при этом не имеет права торговать ЦФА, 
выпущенными другими операторами. Его можно 
сравнить с депозитариями и клиринговыми орга-
низациями, функционирующими на фондовом рын-
ке, которые ведут реестр владельцев ценных бу-
маг на рынке и осуществляют взаимные расчеты 
по сделкам с ценными бумагами. Аналогично де-
позитариям и клиринговым компаниям ОИС осу-
ществляют учет выпущенных на платформе ЦФА, 
организуют их обращение, обеспечивают процесс 
совершения сделок с ЦФА и проведение расче-
тов. ОИС также должен обеспечить бесперебой-
ное функционирование информационных систем 
в которых осуществляется выпуск и учет цифровых 
финансовых активов [8].

Оператор обмена цифровых финансовых ак-
тивов (ООЦФА), наоборот, не имеет право выпу-
скать сам ЦФА, а организует торговлю ЦФА, кото-
рые выпущены другими ОИС. «ООЦФА могут быть 
российские кредитные организации, организаторы 
торговли, а также иные коммерческие и некоммер-
ческие организации, включенные в реестр ООЦ-
ФА» [9].

Большая величина уставного капитала, уста-
новленная для операторов, в размере 50 млн руб
лей является отсекающей «гильотиной», которая 
не допускает на рынок операторов начинающие 
мелкие компании и стартапы, и, в первую очередь, 
позволяет выполнять функции операторов коммер-
ческим банкам, депозитариям и другим крупным 
финансовым компаниям.

Плюсы и минусы финансирования бизнеса 
с использованием ЦФА

Существуют различные формы финансирования 
бизнеса, в том числе эмиссия акций, выпуск об-

лигаций, выпуск векселей, привлечение кредитов, 
государственные субсидии, проектное финансиро-
вание, лизинг, факторинг, краудфандинг.

Каждый из  этих способов финансирования 
имеет свои плюсы и минусы. К достоинствам при-
влечения финансирования с помощью акций от-
носится то, что деньги, полученные за акции, эми-
тент не обязан возвращать (в отличие, например, 
от кредита или облигации): если есть у компании 
прибыль, то эмитент делится долей прибыли с ин-
весторами, выплачивая ее в виде дивидендов. Ес-
ли у компании прибыли нет, то эмитент не платит 
дивиденды. Но у эмиссии акций есть и недостат-
ки. Например, частичная потеря контроля в ком-
пании. Когда создатель фирмы после проведения 
IPO и привлечения новых акционеров вынужден 
согласовывать свои действия по управлению ком-
панией с другими акционерами, у которых может 
быть принципиально другое мнение о траектории 
и стратегии развития компании. Кроме того, эмис-
сия акций обычно занимает много времени – ​не-
которые компании готовились к IPO около 2 лет. 
То есть говорить о быстроте привлечения финан-
сирования в компанию с помощью выпуска акций 
не приходится.

Финансирование бизнеса с помощью кредитов 
наталкивается на  основное препятствие в  виде 
требования банка предоставить залоговое обеспе-
чение по кредиту, которого просто может не быть 
у компании-заемщика. По мнению многих экспер-
тов необходимость предоставить банку залоговое 
обеспечение при обращении за кредитом являет-
ся одним из основных препятствий к расширению 
банковского кредитования юридических лиц. Одна-
ко есть и плюсы у такого способа финансирования 
бизнеса. Банк обычно готов давать кредит пред-
приятию, если ведет расчетный счет предприятия, 
видит обороты по счету и на основании своих ско-
ринговых систем оценки кредитного качества за-
емщика банк сам предлагает клиенту кредит с уче-
том финансовых показателей юрлица и такое кре-
дитование моет быть достаточно быстрым.

Финансирование бизнеса с помощью выпуска 
облигаций также имеет ряд плюсов и  минусов. 
К плюсам относится то что, когда компания выпу-
скает облигации, она их предлагает большому ко-
личеству инвесторов (аналогично действуют наня-
тые эмитентом андеррайтеры), что повышает лик-
видность облигации и снижает затраты на купоны 
для эмитента.

Однако согласно данным ФНС России, в Рос-
сии зарегистрировано 2,5  млн обществ с  огра-
ниченной ответственностью, а  акционерных об-
ществ 51 тысяча [10]. При этом количество эмитен-
тов облигаций в России всего 543 (по состоянию 
на 30.11.2023 г.) (см. рис. 3 и 4) [11,12].

То есть в настоящее время количество компа-
ний, которые привлекают финансирование в ком-
панию с помощью выпуска облигаций в 50 раз мень-
ше одного процента зарегистрированных в России 
хозяйственных обществ (ООО, АО и ПАО) – ​всего 
0,02% компаний.
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Рис. 3. Объем размещения облигаций на Московской бирже в млрд рублей [11]

Рис. 4. Количество эмитентов корпоративных облигаций – ​Россия [12]

В первую очередь выпускают облигации компа-
нии крупного бизнеса. Малые и средние компании 
вынуждены использовать другие способы привле-
чения финансирования в компанию.

Привлечение финансирования в  компанию 
с  помощью ЦФА дает возможность компаниям 
малого и среднего бизнеса в быстрой форме и не-
дорого привлечь финансирование среди большо-
го количества инвесторов, которые готовы вкла-

дывать свои деньги в активы оформленные в ви-
де ЦФА.

ЦФА позволяют бизнесу привлечь финансиро-
вание с помощью простого и прозрачного инстру-
мента, организация выпуска которого не будет на-
лагать на бизнес значительные операционные рас-
ходы.

Так как оборот ЦФА напрямую зависит от до-
верия инвесторов, это будет стимулировать эми-
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тентов, заинтересованных в привлечении допол-
нительного финансирования в  компанию, вести 
прозрачный бизнес и активно взаимодействовать 
с инвесторами.

По  состоянию на  конец 2023  года объем вы-
пущенных ЦФА составил 44 млрд руб. (по оцен-
кам SberCIB Investment Research), которые были 
привлечены в рамках 160 уникальных выпусков. 
«Консенсус-прогноз операторов информационных 
систем (ОИС) на 2024 год: 125 млрд руб., т.е. объем 
рынка ЦФА может вырасти примерно в 2,85 раза» 
[13].

Вывод

Финансирование бизнеса с использованием ЦФА 
является новым инструментом на финансовом рын-
ке, который в силу своей невысокой себестоимости, 
высокой скорости проведения операций, достаточно 
высокой надежности инфраструктуры совершения 
сделок может стать эффективным инструментом 
финансирования бизнеса как крупных компаний, 
так и компаний среднего и малого бизнеса.
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USING DIGITAL FINANCIAL ASSETS TO ATTRACT 
FINANCING TO A COMPANY
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Moscow State University named after M. V. Lomonosov; Russian Economic Uni-
versity named after G. V. Plekhanov; AAA Capital Management JSC

Business financing issues are always of urgent importance, since 
firms develop quite slowly without attracting additional external fi-
nancing only from their own resources. Firms constantly need an 
influx of additional financing both to finance the purchase of raw ma-
terials, to finance cash gaps between the arrival of money and their 
payments, to purchase expensive equipment, to finance the cost of 
expanding the enterprise. Classical types of financing include bank 
lending (one of the oldest types of business financing, the origins of 
which go back to the Middle Ages), bond issuance, share issuance, 
factoring, leasing. Currently, a new type of business financing has 
appeared and is actively developing through the issuance of digital 
financial assets (CFAs).
Attracting financing to a business with the help of a CFA has both 
advantages and disadvantages that issuers and investors need to 
consider when choosing this method of financing a business or in-
vestment.

Keywords: Digital Financial Assets (CFA), cryptocurrency, busi-
ness financing, investment platforms, CFA Information systems op-
erator (OIS), digital financial asset exchange operator (OCFA).
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Статья посвящена исследованию основных проблем развития 
банковского кредитования граждан в условиях экономической 
нестабильности. Проведен анализ динамики задолженности 
и просроченной задолженности по потребительским кредитам. 
Анализ статистических данных позволил обосновать сжатие 
уровня денежных доходов физических лиц РФ, возрастание 
просроченных платежей по  кредитам, возможности их ре-
структуризации или рефинансирования. Проанализированы 
причины роста потребительского кредитования в условиях ра-
стущей ключевой ставки: инфляционные ожидания, удовлет-
ворение отложенного спроса со времен пандемии и санкций, 
ожидание ужесточения льготных программ. Обосновывается 
необходимость создания Банком России условий, при которых 
повышенный спрос со стороны населения не будет приводить 
к «перегревам» в экономике.

Ключевые слова: макроэкономическая нестабильность, по-
требительский кредит, долговая нагрузка; просроченная за-
долженность.

За  последние 30  лет своего существования 
экономическая система России переживала как 
успешные, так и кризисные периоды. Но послед-
ние 10 лет она находится в фазе экономической 
нестабильности, что выражается в высоких показа-
телях инфляции, нестабильном курсе валюты, низ-
ких темпах экономического роста. Все эти события 
сказались и на российской банковской системе, ко-
торая была вынуждена подстраиваться под суще-
ствующие реалии.

Сегодня российская экономика переживает 
смену парадигмы. Каждый момент «перестроения» 
и «адаптации» экономики к новому текущему со-
стоянию общества и есть период экономической 
нестабильности: возникает слишком много рисков, 
для покрытия которых необходимо длительное вре-
мя.

В  последнее время в  информационном про-
странстве широко обсуждаются вопросы, связан-
ные с потребительским кредитованием: с одной 
стороны, вполне очевидно его положительное вли-
яние на развитие экономики, повышение удовлет-
ворения потребностей граждан, а с другой – ​имеет 
место рост закредитованности населения.

По  данным Банка России на  конец октября 
2023 года задолженность физических лиц (рези-
дентов) составила почти 32 трлн рублей (включая 
индивидуальных предпринимателей), просрочен-
ная задолженность – ​1,2 трлн руб. (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика задолженности и просроченной 
задолженности физических лиц по кредитам (трлн руб.)

Источник: составлено по данным [2].

Следует отметить, что рост банковского креди-
тования как бизнеса, так и населения происходит 
несмотря на динамику ключевой ставки, которую 
в 2023 году регулятор не понизил ни разу и по за-
явлению председателя Банка России Эльвиры На-
биуллиной на XX международном банковском фо-
руме: «прогноз подразумевает, что ставка может 
до конца года остаться на нынешнем уровне, либо 
может повыситься» [3].
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Россияне чаще всего берут кредиты для реше-
ния проблем с жильем, приобретения автомобиля, 
а также на неотложные нужды.

Обратимся к рынку ипотечного кредитования. 
Впервые за долгое время Центральный банк РФ 
заявил о  признаках «перегрева» на  ипотечном 
рынке, когда цены на нем выросли на 30% с нача-
ла 2023 года, при этом доступность жилья никак 
не изменилась. Разрыв между ценами на первич-
ном и вторичном рынке жилья составил 40–50% 
(рис. 2). Повысился риск непогашения задолженно-
сти для заемщика, что повлияло на финансовое по-
ложение застройщиков, а вместе с ними – ​банков, 
предоставивших кредитные ресурсы [3].

На протяжении всего 2023 года регулятор повы-
шал надбавки к коэффициентам риска по ипотеч-
ным займам с низким первоначальным взносом 
и слишком закредитованным заемщикам. Для та-
ких клиентов процентная ставка по кредиту увели-
чивается, что делает заем менее выгодным.
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Рис. 2. Разрыв между ценами на первичном 
и вторичном рынке жилья (тыс. руб./кВ. м)

Источник: составлено по данным [7].

По данным Центрального Банка РФ за второй 
квартал 2023 года 70% ипотечных займов выда-
но лицам, которые за кредиты отдают более 50% 
своего дохода. Немало и тех, кто закредитован под 
80% [5].

Свою роль также играет льготная ипотека, ко-
торая подстегивает спрос со стороны населения, 
что снижает эффективность мер по повышению 
ставки. На это в свою очередь отреагировало Ми-
нистерство Финансов, сообщив о планах по введе-
нию ограничений для получения льготной ипотеки 
из-за того, что высокая доступность льготы акти-
визирует спрос.

В  условиях 2022–2023  года особого внима-
ния заслуживает рынок автокредитов. Ситуация 
здесь действительно интересная: из России ушли 
крупнейшие компании-производители зарубеж-
ных машин (Mercedes, Toyota, Volkswagen и т.д.) 
и существенно вырос спрос на машины данных 
марок для вторичного использования. Разумеет-
ся, это подстегнуло цены, и стоимость на новые 
иномарки в I квартале 2023 года выросла на 78% 
в сравнении с аналогичным периодом 2021 года 
[8]. Однако это не остановило россиян и, по мне-
нию экспертов, 2023 год станет рекордным в об-
ласти автокредитования. По прогнозам ВТБ ав-
токредитование на  треть превысит показатели 
2021 года.

Причины этого кроются не  только в  увели-
чении предложения иностранных автомобилей, 
но и в непрекращающемся росте цен на автомо-
били, т.е. – ​в инфляционных ожиданиях. Граждане, 
ожидая, что рост цен не прекратится, продолжают 
брать кредиты на различные покупки, тем самым 
разгоняя спрос.

С  целью предотвратить кризис и  не  понести 
глобальных убытков, банки вводят новые системы 
управления рисками при кредитовании населения. 
Банк России вводит свои дополнительные ограни-
чения, например, повышает надбавку к коэффици-
ентам риска в зависимости от предельной долго-
вой нагрузки на заемщика. Повышение макропру-
денциальных ставок в 2023 году привело к тому, 
что ипотеку брать стало дороже, чем брать квар-
тиру в аренду.

После наступления экономической нестабиль-
ности в 2022 году, Центральный банк РФ ввел кре-
дитные каникулы для лиц, участвующих в специ-
альной военной операции, а также для их семей, 
что существенно повысило процент обращающих-
ся за реструктуризацией задолженности. Во II квар-
тале 2023 года спрос на реструктуризацию кредита 
со стороны физических лиц увеличился, тогда, как 
со стороны МСП снизился [4].

Если средний уровень реструктуризации за пер-
вые шесть месяцев 2023 года составили примерно 
500 млрд руб., то в июле было реструктуризиро-
вано кредитов на сумму 396 млрд руб. Более 70% 
кредитов реструктурировано заемщикам из отрас-
лей недвижимости (в  основном застройщикам), 
промышленности и  горной металлургии. Банки 
оказывают помощь в  урегулировании обслужи-
вания долга в краткосрочном периоде, например, 
предлагают перенести срок погашения отдельных 
долгов на более позднюю дату, чтобы предотвра-
тить проблемы в долгосрочной перспективе.

Существенной проблемой, негативно влияющей 
на развитие кредитования физических лиц, являет-
ся довольно низкий уровень финансовой (в данном 
случае банковской) грамотности населения. Зача-
стую в условиях необходимости получения креди-
та, заемщик не может грамотно оценить свои даль-
нейшие финансовые возможности, сколько придет-
ся выплачивать банку в качестве процента, какие 
условия по кредиту ему доступны по льготе и т.д. 
[2]. Банк России совместно с Правительством РФ 
реализует Стратегию по повышению финансовой 
грамотности на 2017–2023 годы, согласно которой 
на всех уровнях образования внедряется препода-
вание финансовой грамотности. В онлайн-уроках 
в 2019 году приняли участие более чем половина 
школ страны [8].

Важно подчеркнуть, что нынешняя ситуация 
в российской экономике действительно уникальна. 
Во время кризисов 2008 и 2014 годов можно было 
видеть характерную динамику снижения реальных 
доходов населения, снижения уровня закредито-
ванности населения. При длительном повышении 
ключевой ставки, спрос на заемные средства вос-
станавливается крайне медленно, что объясняется 
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падением реальных доходов граждан и неопреде-
ленностью в долгосрочной перспективе.

Но  сейчас, в  2023  году, спрос на  ипотечное 
кредитование благодаря льготной ипотеке, на по-
требительские товары из-за отложенного спроса 
и нестабильного курса рубля, а также на рефинан-
сирование кредитов для покрытия задолженностей 
восстанавливаются быстрее и набирают рекорд-
ные темпы.

Наблюдаемая ситуация показывает нам, что во-
преки ранее проводимой практике, спрос на креди-
ты в России в условиях экономической нестабиль-
ности может восстанавливаться гораздо быстрее. 
Центральный банк РФ повышает ключевую ставку, 
но на темпах роста кредитования населения это 
не сказывается ввиду того, что население:
•	 ожидает высокой инфляции и стремится купить 

сейчас по более выгодной цене;
•	 ожидает повышения цен из-за слабого курса 

рубля;
•	 ожидает ужесточения льготных программ;
•	 переживает за нарушение поставок желаемых 

товаров;
•	 удовлетворяет отложенный спрос со  времен 

пандемии и санкций.
В результате можно отметить, что, руководству-

ясь этими доводами, население старается купить 
как можно скорее, взяв деньги в долг, как им кажет-
ся, пока по выгодной ставке кредита. Глобальное 
недоверие к устойчивости российской экономики 
провоцирует население скупать товары прямо сей-
час. Однако все это лишь подстегнет Центральный 
банк РФ к более жестким мерам, которые приведут 
к глобальному охлаждению спроса и его переносу 
на будущие периоды.

Следует помнить, что чрезмерное снижение 
кредитной активности приведет к снижению по-
требления, что отразится на  темпах экономиче-
ского роста и  ухудшит и без того нестабильное 
положение экономики [1]. По данным РБК в октя-
бре 2023 года только каждый пятый заемщик смог 
получить кредит: около 80% заявок (при ключе-
вой ставке в 15%) были отклонены [6]. Это гово-
рит не только о том, что кредиты дорогие и велика 
долговая нагрузка населения, но и о том, что спрос 
на потребительские кредиты остается высоким да-
же в условиях повышенной процентной ставки, по-
крыть его проблематично, и в конечном счете, это 
скажется на потреблении, которое придется позже 
стимулировать.

Одним из главных рисков роста закредитован-
ности населения является риск увеличения просро-
ченной задолженности. Однако это не совсем со-
ответствует реальности. По данным Банка России, 
соотношение просроченной задолженности к сум-
ме выданных кредитов из  года в  год снижается 
(рис. 3). Это показывает эффективность нынеш-
них мер Центрального банка РФ по регулированию 
кредитных портфелей банков. Вводятся различные 
программы реструктуризации кредитов, для от-
дельных категорий граждан предоставляются кре-
дитные каникулы и так далее.

4,50% 4,56%

4,08% 4,06%
3,69%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

4,00%

4,50%

5,00%

1.1.19 1.1.20 1.1.21 1.1.22 1.1.23

Рис. 3. Динамика прироста просроченной 
задолженности граждан (%)

Источник: составлено по данным [2].

В периоды роста закредитованности населения 
в периоды нестабильности всегда случался рост 
числа заявлений на банкротство. Рост банкротств 
в 2023 году составил 30% к аналогичному периоду 
2022 года против увеличения на 41,2% годом ранее 
и 72,6% за период пандемии [6].

Банку России необходимо создавать условия, 
при которых повышенный спрос со стороны насе-
ления не будет приводить к «перегревам» в эконо-
мике. И пускай невозможно создать банковскую 
систему, гарантированно защищенную от всевоз-
можных рисков, мегарегулятор предпринимает чет-
кие и конкретные действия, руководствуясь прин-
ципами для достижения главной цели – ​устойчиво-
го развития банковской системы РФ, а как след-
ствие и экономики Российской Федерации.

Актуально будет затронуть отчет Банка России 
от 07 ноября 2023  года о проводимой денежно-
кредитной политике. Сам Банк России отмечает, 
что потребление домохозяйств превышает докри-
зисный уровень, а темпы кредитования растут. Ме-
гарегулятор объясняет это эффектом временных 
лагов: из-за поддержания ставки в 7,5% более 10 
месяцев постепенно увеличивалось потребление 
домохозяйств и экономика переходила в фазу вос-
становления. Однако теперь, когда инфляционное 
давление растет, необходимо довольно долго удер-
живать ставку на высоком уровне для возвращения 
инфляции к целевому показателю в 4% – ​средний 
показатель ключевой ставки ожидается на уровне 
12,5–14,5%, а темпы роста кредитования замедлят-
ся до 5–10% вместо текущих 20% [9].

Подводя итоги, можно сказать следующее: 
у Центрального банка РФ есть огромный выбор ин-
струментов, с помощью которых можно регулиро-
вать финансовый рынок и экономику в кризисные 
периоды. Эти механизмы необходимо применять 
с учетом того факта, что кредитование физических 
лиц стимулирует потребление, что положительно 
сказывается на совокупном спросе, а кредитова-
ние предприятий стимулирует совокупное предло-
жение. При этом мы видим, на примере 2023 года, 
что удорожание ставок по кредитам и грядущая от-
мена льготной ипотеки на данный момент только 
стимулирует домохозяйства брать кредиты сейчас, 
ибо имеются опасения по поводу продолжительно-
сти периода дорогих кредитов. В таком случае Банк 
России повышает качество кредитных портфелей, 
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повышая макропруденциальные ставки. И хотя это 
ведет к тому, что кредиты получает менее четвер-
ти населения, снижается риск просроченной за-
долженности и не наступает крах экономики, как 
в случае с 2008 годом. Вопреки ожиданиям о нега-
тивном влиянии жесткой денежно-кредитной поли-
тики на ВВП, его рост даже несколько превышает 
прогнозы Банка России [9], а если рассматривать 
в  рамках мировой экономики, то  даже мировой 
ВВП имеет тенденцию к замедлению на фоне подъ-
ема ключевых ставок в развитых странах. В усло-
виях замедления мировой экономики, глобального 
кризиса, а также развития рисков нестабильности 
непосредственно внутри экономической системы 
России, поднятие ключевой ставки, которое ведет 
к удорожанию кредитов с целью замедления тем-
пов потребления, выглядит более чем оправдан-
ным решением.
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Современная экономика развивается стремительно, а инфор-
мационные технологии оказывают на нее все большее влияние 
и дают возможности для внедрения цифровых инноваций и ав-
томатизации бизнес-процессов. Банковский сектор экономики 
является неотъемлемой частью финансовой системы любого 
государства, и он также подвержен влиянию новых тенденций 
в экономике. Актуальность работы определяется стремитель-
ным развитием российского банкинга на основе цифровых тех-
нологий. Банк-ориентированная финансовая система России 
стимулирует коммерческие банки соответствовать тенденциям 
мирового финансового сектора, создавать и внедрять новей-
шие разработки в  сфере IT, которые существенно упрощают 
бизнес-процессы, сокращая время на  аналитические состав-
ляющие принимаемых решений и  повышая надежность ис-
следований. В  работе представлены основные направления 
развития банковского бизнеса в России, рассмотрены востре-
бованные банковские продукты и услуги в условиях цифровой 
трансформации финансовый системы. Отдельно обозначены 
современные линейки банковских продуктов с  учетом разви-
тия экосистем, рассмотрены направления инновационной дея-
тельности банковского сектора, а также проблемы российского 
банкинга и способы их преодоления.

Ключевые слова: банковский бизнес, цифровая трансформа-
ция, цифровизация, финансовая система, цифровые иннова-
ции, экосистема.

Одним из  двигателей прогресса в  современ-
ном банкинге является потребитель и его ориен-
тация на новые либо усовершенствованные бан-
ковские сервисы и продукты, которые могли бы 
упростить финансовые процессы. Крупные банки 
стремятся создавать полноценные экосистемы, ко-
торые бы предлагали не только банковские про-
дукты, но и сервисы, связанные напрямую или кос-
венно с IT-индустрией и технологичными продукта-
ми. Целью работы является определение основных 
тенденций развития банковского сектора в России 
с учетом влияния внедряемых цифровых иннова-
ций на финансовом рынке.

Дезинтермедиация в банковском секторе вы-
нуждает коммерческие банки создавать и продви-
гать новые продукты и услуги. Причем на сегод-
няшний день происходит сокращение временного 
периода, необходимого для вывода на рынок новых 
продуктов «time to market», что вынуждает банки 
детально прорабатывать свои проекты в сжатые 
сроки. Бизнес-модели банков, прогнозирование 
и анализ финансовых результатов изменяются под 
влиянием цифровизации и современных техноло-
гий (появление машинного обучения, искусствен-
ного интеллекта и т.д.). Крупные банки сокращают 
операционные расходы и увеличивают вложения 
в инновации. Экосистемы – ​одна из возможных 
моделей бизнеса будущего, но не единственная. 
С ней конкурируют суперсервисы – ​приложения. 
Такую модель выбрали на российском рынке, на-
пример, Альфа банк, Ozon, IVI, X5 и др.

Крупные участники банковской системы в раз-
витии своего бизнеса нацелены, в первую очередь, 
не на расширение клиентской базы, что, конечно, 
тоже важно, а на увеличение общего объема про-
дуктов, находящихся в пользовании одного дей-
ствующего клиента. С  этой целью могут созда-
ваться алгоритмы для анализа поведения клиента 
и дальнейшая разработка персональных программ 
лояльности, новых продуктов и пр. Поэтому клиен-
тоцентричность на сегодняшний день – ​важнейшая 
составляющая для роста компании, а качество об-
служивания клиентов – ​рациональная инвестиция 
и конкурентное преимущество. Создание экоси-
стемы, которая выходит за рамки базового обслу-
живания, и обращение к более широким потреб-
ностям дает банкам возможность поместить себя 
в центр жизненного цикла клиента.

В условиях жесткой конкурентной борьбы со-
временным банкам необходима постоянная под-
держка и  совершенствование своих IT-систем. 
Банковская сфера постоянно адаптируется к но-
вым технологиям, увеличивает объемы их исполь-
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зования, в том числе на базе Open Sourse (про-
граммное обеспечение с открытым исходным ко-
дом). На рынке появился ряд компаний, которые 
предоставляют банкам готовые IT-продукты по та-
ким направлениям деятельности, как: продукты 
и  услуги, продажи и  обслуживание, управление 
рисками и отчетность, поддержка бизнеса. Такие 
компании как «Сбербанк-Технологии», «Т1 Инте-
грация» (ГК «Техносерв»), Холдинг ITG, «Инфоси-
стемы Джет», iFellow, Neoflex, Rubytech, «Флекс-
Софт» и др. активно сотрудничают с крупнейши-
ми банками, предлагая готовые решения для их 
бизнес-задач, поддержку и реализацию индивиду-
альных запросов.

«Сбербанк-Технологии» – ​дочерняя IT-компания 
Сбербанка, разрабатывающая программные обес-
печения и оказывающая услуги по его внедрению. 
Основная задача компании – ​обеспечение полной 
независимости российских компаний от иностран-
ного ПО за счет импортозамещения всех компо-
нентов.

«Т1 Интеграция» (ранее ГК «Техносерв») – ​рос-
сийская компания, один из лидеров рынка систем-
ной интеграции, промышленного инжиниринга, ин-
формационной безопасности и Big Data. Компания 
обслуживает и выполняет индивидуальные заказы 
крупных корпораций и государственных структур 
в части предоставления готовых IT-решений.

Холдинг ITG (Inline Technologies Group) – ​груп-
па компаний, оказывающая услуги по внедрению 
готовых информационно-технологических продук-
тов для крупных организаций, с целью повыше-
ния эффективности их деятельности. Суммарная 
выручка крупнейших игроков в сфере IT-проектов 
для банков за 2021 год превысила 144 млрд руб. 
(рис. 1). Лидерами оказались ЦФТ, Инфосистемы 
Джет и Rubytech.
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Рис. 1. Выручка от IT-проектов в банках в 2021 году, 
млн руб.

Источник: составлено авторами по данным TAdviser.

Центр Финансовых технологий – ​группа компа-
ний, оказывающая услуги проектирования, раз-
работки процессинговых технологий, а также IT-
консалтинг и обучение банковских специалистов. 
Доля ЦФТ на рынке высокотехнологичных решений 
составляет 25% (рис. 2).

Большинство финансовых преступлений проис-
ходит онлайн, поэтому банки выделяют большой 
объем средств на поддержание кибербезопасности 
своих систем. На сегодняшний день активно вне-

дряются отечественные решения по обеспечению 
цифровой безопасности, поскольку в данной сфе-
ре присутствует острая необходимость импортоза-
мещения. Уже сейчас российские банки представ-
ляют готовые проекты-решения, созданные с по-
мощью отечественных компонентов. Так, на ПМЭФ 
2023 года Газпромбанк представил систему про-
цессинга карточных платежей, собранную из рос-
сийских компонентов. Благодаря отечественным 
версиям микропроцессоров, внедрению операци-
онной систему ALT Linux и СУБД «Синергия» банк 
активно реализовывает программу импортозаме-
щения и стремится к полной замене иностранных 
банкоматов и криптографических модулей. Зада-
ча перед российским банкингом стоит непростая, 
состоящая из множества этапов трансформации 
налаженной системы технологических и цифровых 
ресурсов, однако уже проводятся тестирования пи-
лотных проектов.
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Рис. 2. Рынок крупнейших IT-поставщиков 
в банковском секторе РФ

Источник: составлено авторами по данным TAdviser.

Рис. 3. Системы управления базами данных 
в коммерческих банках РФ

Источник: составлено авторами.

Несколько крупнейших российских банков в те-
чение последних лет создавали и продолжают те-
стировать свои собственные СУБД, которые в пер-
спективе должны заменить Oracle, который долгое 
время являлся неотъемлемой частью банковской 
оперативной деятельности (рис. 3). Через такую 
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базу данных могут взаимодействовать подразде-
ления банка (фронт-офис и бэк-офис): одни загру-
жают, другие обрабатывают и выгружают обрабо-
танные данные.

На текущий момент можно говорить о серьез-
ной зависимости от иностранных СУБД, процесс 
миграции на новое программное обеспечение яв-
ляется затруднительным для банков с точки зрения 
финансовых вложений и временных затрат.

Выделим глобальные возможности цифровой 
трансформации для банковской отрасли:
•	 упрощение маршрутов и  использование циф-

ровых партнеров для повышения клиентоори-
ентированности;

•	 укрепление кибербезопасности для управле-
ния цифровым трафиком и контроля IT-рисков;

•	 рационализация ландшафта приложений для 
снижения затрат и контроля IT-рисков;

•	 использование облачных технологий для повы-
шения гибкости и снижения затрат;

•	 стратегический IT-аутсорсинг для повышения 
операционной устойчивости.
Также отметим некоторые возможности приме-

нения цифровых технологий в банковском секто-
ре. Технологии искусственного интеллекта созда-
ют возможности для обработки большого масси-
ва данных, связанных с потребительским опытом, 
клиентской удовлетворенности продуктами, а так-
же оказанием клиентской поддержки (рис. 4). ВТБ 

и Сбербанк активно используют технологию ис-
кусственного интеллекта для мониторинга просро-
ченной задолженности. Роботы-коллекторы про-
водят анализ выплат по кредиту, а также выходят 
на связь с клиентами и сообщают о задолженности 
и сроках погашения. Так в 2021 году 40% голосо-
вых коммуникаций в рамках Soft Collection у банка 
ВТБ приходилось на голосовых роботов помощни-
ков. Нейросеть в Сбербанке решает порядка 75% 
вопросов, связанных с обслуживанием клиентов, 
которые раньше приходились на человека. В част-
ности, искусственный интеллект используется 
в чате поддержки клиента и колл-центре, отвеча-
ет на самые распространенные вопросы клиентов 
быстрее сотрудника, а также анализирует возмож-
ность оптимизации бизнес-процессов, например, 
рассчитывая лучшие маршруты инкассации, или 
необходимое количество сотрудников в отделении 
банка. В 2021–2023 годы в соответствии со стра-
тегией Сбера экосистема будет строиться вокруг 
умного AI-помощника, который должен упростить 
взаимодействие со всеми сервисами и максималь-
но снизить барьер для нецифровых клиентов. Ин-
вестиции банка в развитие искусственного интел-
лекта вырастут в 1,5 раза – ​до 450 млрд рублей. 
Повышать доходы банк планирует за счёт платных 
подписок, более «рискованных» сегментов креди-
тования и продажи собственных IT-продуктов кор-
поративным клиентам.

Рис. 4. Направления использования искусственного интеллекта в российском банковском секторе

Источник: составлено авторами.

Робоэдвайзинг позволяет анализировать тен-
денции на  финансовом рынке и  сформировать 
стратегии инвестирования для потребителей. 
За свои услуги робот взимает комиссию, которая 
зависит от объема портфеля и выбранной страте-
гии, однако она всегда будет ниже комиссии пер-
сонального брокера.

Технология блокчейн благодаря своей децентра-
лизованной системе хранения данных и повышенной 

информационной безопасности обладает такими ха-
рактеристиками как прозрачность и надежность. Тех-
нологии хранения данных в зашифрованных блоках 
распределяют данные по операциям в банках и дру-
гих финансовых организациях на отдельные блоки, 
которые образуют сервер, одновременный доступ 
к которому имеют сразу все участники системы.

Машинное обучение заменяет человеческий труд, 
ускоряя все бизнес-процессы, благодаря высокой 
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скорости реагирования и  большим возможностям 
по объему обработки данных. В частности, технология 
машинного обучения используется современными 
банками для предотвращения финансового мошен-
ничества, что обеспечивает большую безопасность 
клиентам, помогает создавать сегментацию клиентов 
для персонализации маркетинговой политики.

Можно говорить о том, что российский банкинг 
в целом опережает европейские страны в техниче-
ском развитии. Глубокое проникновение Big data 
и искусственного интеллекта, уникальные мобиль-
ные решения, экосистемные и платформенные сер-
висы – ​все это требует больших ресурсов на раз-
работку и топовых специалистов. Банки и раньше 
генерировали высокий спрос на IT-кадры, а после 
сложностей последних лет и новых задач по лока-
лизации инфраструктуры, расширять компетенции 
приходится еще быстрее.

Российские интернет-банки для бизнеса разви-
ваются медленно и неравномерно. Верхняя план-
ка качества повышается – ​банки, которые дела-
ют ставку на цифровые сервисы для бизнеса, ак-
тивно развиваются. Но разрыв между лидерами 
и аутсайдерами сохраняется. Минимальный порог 
большинства продуктов увеличивается очень мед-
ленно, а в случае зарплатного проекта, расчетно-
кассового обслуживания и кредитов даже снижа-
ется. За последние несколько лет заметно подтя-
нулась планка цифровизации валютных операций, 
корпоративных карт и платформы интернет-банка. 
Судя по всему, это основные направления разви-
тия, в которые инвестирует рынок. Минимальные 
изменения – ​в части эквайринга и депозитов. Ка-
чество пользовательского опыта при использова-
нии этих продуктов в интернет-банке драматиче-
ски различается. Есть полнофункциональные ре-
шения, как у Альфа-Банка и ПСБ, но в то же время 
встречаются самые минимальные реализации. Что 
является неожиданным с точки зрения формирова-
ния пассивов и комиссионного дохода банков.

Разнообразие продуктов и услуг на финансовом 
рынке сильно повлияло на конкуренцию и заставило 
ведущие коммерческие банки выходить за пределы 
классического представления о банковском бизне-
се. Российские банки заявили о своем намерении 
создать крупные экосистемы еще в 2019 году на ос-
нове уже действующих крупных финансовых орга-
низаций. Основной причиной зарождения подобных 
экосистем являлась необходимость конкурировать 
с  прогрессивными финтех-компаниями, которые 
внедряют свои предложения на финансовом рынке, 
предлагая оптимизированные решения для своих 
клиентов на удобных цифровых площадках. Благо-
даря таким digital-решениям традиционные банки те-
ряют часть своих клиентов, что приводит к необходи-
мости трансформации своей деятельности и органи-
зационной структуры, внедрению IT-разработок и пр.

Банковские экосистемы можно разделить на не-
сколько видов. В основе первого лежит консоли-
дация всех активов (финансовых и нефинансовых 
сервисов) на балансе банка. Ярким представите-
лем является экосистема Сбер, активно развива-

ющая свою работу на основе уже зарекомендовав-
шего себя бренда и имеющая большое количество 
активных клиентов. Основным преимуществом та-
ких экосистем для потребителя является удобство 
и экономия, поскольку используются общие базы 
и значительно ускоряется/упрощается оформле-
ние новых услуг и приобретение продукции серви-
сов. Также происходит продажа подписок, за счет 
которых потребителю становится выгодно поль-
зоваться и нефинансовыми сервисами. В планах 
Сбер вывести выручку нефинансовых сервисов 
компании на один уровень с выручкой Сбербанка 
к 2030 году. Однако уже сейчас инвестиции в ин-
новационные технологии приносят около 20% при-
были за счет сокращения стоимости одной тран-
закции в 2 раза при внедрении в операционный 
процесс искусственного интеллекта. Кроме того, 
за счет поглощений и создания совместных компа-
ний, у Сбера есть портфель активов по следующим 
направлениям:
•	 доставка еды и электронная коммерция;
•	 облачные сервисы и IT;
•	 умные устройства и робототехника;
•	 кибербезопасность и биометрия;
•	 финтех и видеоигры;
•	 такси и каршеринг;
•	 аптечный бизнес и телемедицина;
•	 телекоммуникации и  жилищная экосистема 

«ДомКлик»;
•	 медиа и образовательные проекты.

В основе второго вида лежит равноценное парт-
нерство, где банк выполняет лишь финансовые 
функции. В России представителем такого вида 
экосистемы является ВТБ. Банк выбирает альтер-
нативный путь развития собственной экосистемы, 
не  консолидируя большого количества средств 
на балансе банка различных компаний из разных 
сфер. То есть, банк выбирает путь равноценного 
партнерства с  другими компаниями, предлагая 
собственные разработки в финансовой и цифро-
вой сфере, не забирая при этом у партнеров ответ-
ственность за нефинансовую деятельность. ВТБ 
активно сотрудничает с лидирующими компания-
ми в своих отраслях: «Магнит», «Яндекс», «ПИК» 
и «Московский транспорт».

Третий вид экосистем создается на основе циф-
ровой платформы, которая аккумулирует большое 
разнообразие продуктов и услуг. Альфа-Банк, на-
пример, развивается без применения M&A (слияния 
и поглощения), предлагая исключительно партнер-
ство, а также большой набор услуг и продуктов, пред-
ставленных на цифровой платформе Альфа-Банка.

Четвертый вид экосистем в России создается 
на базе отрасли, с которой связаны продукты и ус-
луги банка. Представителем такого вида являет-
ся Россельхозбанк с экосистемой «Свое фермер-
ство», особенностью которой является отраслевая 
направленность на потребителя, занимающегося 
сельским хозяйством. Банк внедрил первую в мире 
цифровую экосистему для предприятий агропро-
мышленного комплекса, которая предоставляет 
большой набор возможностей для предпринима-
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телей этой отрасли, доступна квалифицированная 
помощь (ветеринарная, управленческая), создана 
удобная интегрированная площадка для торговли, 
что стимулирует рынок сбыта. Цифровая среда 
также предоставляет клиентам банковский продук-
товый ряд с упрощенной формой подачи заявки.

Банки с меньшим объем активов объединяют 
финансовые, страховые услуги, услуги мобильного 
оператора, образовательные курсы и лайф-стайл 
продукты при помощи уже созданной цифровой 
платформы. Такой подход привлекателен для кли-
ента, поскольку предлагает удобный способ ис-
пользования большого набора продуктов и услуг 
в рамках одной платформы. Например, Тинькофф 
обладает меньшим набором сервисов в  рамках 
своей экосистемы по сравнению со Сбером, одна-
ко постоянно развивает собственные проекты.

Если рассматривать зарубежный опыт, то необ-
ходимо обратить внимание на один из крупнейших 
банков США – ​Citibank, экосистема которого пред-

ставляет из себя совокупность большого количества 
разнообразных партнеров в основном из IT-сектора 
и компаний, оказывающих лайф-стайл услуги. Cit-
igroup уделяет большое внимание использованию 
технологий искусственного интеллекта, открытого 
банкинга, облачных технологий и больших данных 
для цифровой трансформации своей деятельности. 
Ежегодные расходы Citigroup на  информационно-
коммуникационные технологии в 2022 году оценива-
ются в 9,7 млрд долл. Большая часть этих расходов 
направлена на приобретение программного обеспе-
чения, ИКТ-услуг и оборудования у поставщиков.

Citigroup выстраивает партнерский тип экоси-
стемы, которая насчитывает 37 партнеров. Не-
сколько крупнейших из них представлены на рис. 5. 
Большинство партнеров являются организациями, 
предоставляющими софт, готовые IT-архитектуры, 
на втором месте по популярности – ​компании, пре-
доставляющие лайф-стайл сервисы для предпри-
нимателей.

Рис. 5. Крупнейшие партнеры в экосистеме Citigroup

Источник: составлено авторами по данным Citigroup.

Проведем анализ деятельности Тинькофф Банк 
и Росссельхозбанк после создания ими отраслевой 
и цифровой (платформенной) экосистемы соответ-
ственно.

Официальное объявление о  запуске супер-
приложения, объединяющего большое количе-

ство различных сервисов, было сделано Тинь-
кофф Банком в декабре 2019 г. Россельхозбанк 
объявил о запуске своей экосистемы в декабре 
2020  г. Проанализируем некоторые финансово-
экономические показатели за период 01.01.2021–
01.01.2022 (табл. 1, 2, 3).

Таблица 1. Финансовые показатели Россельхозбанка за период 01.01.2021–01.01.2022

Показатель, 
тыс. руб.

Активы – ​
нетто

Чистая 
прибыль

Капитал 
(по форме 

123)

Кредитный 
портфель

Просроченная за-
долженность в кре-
дитном портфеле

Вклады физи-
ческих лиц

Вложения 
в ценные бу-

маги

01.01.2022 4 264 494 589 6 506 839 522 318 087 2 929 042 259 156 014 382 1 341 921 716 459 282 726

01.12.2021 4 158 041 688 3 811 046 516 447 292 2 864 868 756 164 192 598 1 312 620 478 491 109 598
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Показатель, 
тыс. руб.

Активы – ​
нетто

Чистая 
прибыль

Капитал 
(по форме 

123)

Кредитный 
портфель

Просроченная за-
долженность в кре-
дитном портфеле

Вклады физи-
ческих лиц

Вложения 
в ценные бу-

маги

01.11.2021 4 035 687 258 2 526 707 516 604 549 2 871 446 119 163 412 912 1 305 676 337 531 632 816

01.10.2021 3 999 714 949 2 493 127 523 592 285 2 849 591 028 138 361 761 1 303 420 197 526 952 172

01.09.2021 3 949 794 386 2 323 496 482 495 517 2 800 246 347 145 783 465 1 299 173 271 522 281 580

01.08.2021 3 970 541 896 2 081 894 479 902 331 2 784 054 697 149 224 381 1 311 219 900 533 802 436

01.07.2021 3 997 479 726 1 473 205 487 827 902 2 829 741 165 150 868 836 1 306 885 908 533 360 743

01.06.2021 4 050 728 678 194 214 495 550 823 2 823 858 109 154 207 288 1 306 537 154 540 451 658

01.05.2021 4 057 478 836 1 598 232 497 485 845 2 839 815 449 154 808 454 1 311 407 353 490 259 962

01.04.2021 3 995 972 893 4 751 959 509 813 229 2 799 711 159 153 365 049 1 291 437 214 435 911 709

01.03.2021 3 878 298 861 1 826 496 512 578 580 2 761 458 721 161 750 745 1 285 340 353 419 473 777

01.02.2021 3 883 168 229 4 125 822 516 140 777 2 805 607 832 163 691 413 1 280 272 187 408 882 823

01.01.2021 4 113 848 400 2 229 513 522 272 626 2 844 113 390 161 365 288 1 275 138 168 401 646 345
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Рис. 6. Динамика активов-нетто Россельхозбанка

Источник: составлено авторами по данным Россельхозбанк.

Показатель «активы-нетто». Россельхозбанк 
показал неравномерный рост, так в феврале про-
изошел локальный минимум на отметке 3,9 трлн 
руб. (рис. 6). Показатели прибыли значительно вы-
росли, а кредитный портфель остался без серьез-
ных изменений.
•	 Активы-нетто  – ​это общая стоимость активов 

банка. За  рассматриваемый период активы 
банка выросли, увеличение составило 150,6 
млрд рублей или примерно 3,7%.

•	 Чистая прибыль  – ​это прибыль, которую банк 
получил после вычета всех расходов и налогов. 
Чистая прибыль увеличилась с 2,2 млрд рублей 
на 01.01.2021 до 6,5 млрд рублей на 01.01.2022, 
что характеризует значительный рост.

•	 Капитал (по  форме 123)  – ​это собственные 
средства банка. Данный показатель остался 
практически неизменным, 522,27 млрд рублей 
на 01.01.2021–522,32 млрд рублей на 01.01.2022.

•	 Кредитный портфель (совокупная сумма всех 
выданных кредитов) увеличился с  2,8  тр-
лн рублей на  01.01.2021 до  2,9  трлн рублей 

на 01.01.2022. Это увеличение составило 84,9 
млрд рублей или примерно 3%.

•	 Просроченная задолженность уменьшилась 
с 161,4 млрд рублей на 01.01.2021 до 156 млрд 
рублей на 01.01.2022.

•	 Вклады физических лиц  – ​сумма денег, вне-
сенных физическими лицами на  счета бан-
ка. Произошло увеличение с 1,28 трлн рублей 
на 01.01.2021 до 1,34 трлн рублей на 01.01.2022.

•	 Вложения в ценные бумаги также увеличились 
с  401,6 млрд рублей на  01.01.2021 до  459,3 
млрд рублей на 01.01.2022.
Общий тренд указывает на рост активов, увели-

чение прибыли, рост кредитного портфеля и улуч-
шение ситуации с просроченной задолженностью. 
По итогу анализа значимые показатели финансо-
вой деятельности банка продемонстрировали рост, 
наибольшие изменения наблюдаются по показате-
лю «прибыль» (191,85%).

Таблица 2. Динамика финансовых показателей Россельхозбанка 
за период 01.01.2021–01.01.2022

Показатель, тыс. руб. Абсолютный 
прирост

Темп приро-
ста

Активы-нетто 150 646 189 3,66%

Чистая прибыль 4 277 326 191,85%

Капитал (по форме 123) 45 461 0,01%

Кредитный портфель 84 928 869 2,99%

Просроченная задолженность 
в кредитном портфеле

–5 350 906 –3,32%

Вклады физических лиц 66 783 548 5,24%

Вложения в ценные бумаги 57 636 381 14,35%

Таблица 3. Финансовые показатели Тинькофф Банка за период 01.01.2021–01.01.2022

Показатель, 
тыс. руб.

Активы-нетто Чистая при-
быль

Капитал 
(по форме 

123)

Кредитный 
портфель

Просроченная за-
долженность в кре-
дитном портфеле

Вклады фи-
зических лиц

Вложения 
в ценные бу-

маги

01.01.2022 1 288 169 055 52 405 372 204 595 102 626 950 737 53 665 709 690 222 829 231 132 933
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Показатель, 
тыс. руб.

Активы-нетто Чистая при-
быль

Капитал 
(по форме 

123)

Кредитный 
портфель

Просроченная за-
долженность в кре-
дитном портфеле

Вклады фи-
зических лиц

Вложения 
в ценные бу-

маги

01.12.2021 1 162 748 466 46 867 706 187 370 439 610 274 230 53 173 359 614 499 502 215 678 930

01.11.2021 1 123 445 103 46 542 128 146 836 583 589 832 635 52 021 848 590 996 515 213 050 239

01.10.2021 1 085 662 757 40 204 488 148 571 539 576 433 606 51 598 231 569 552 144 219 843 586

01.09.2021 1 018 544 571 37 403 668 151 246 789 563 092 763 51 080 085 552 774 053 219 358 150

01.08.2021 988 530 171 25 560 198 138 689 655 544 506 308 49 730 257 534 628 935 218 894 438

01.07.2021 963 647 219 23 398 712 131 299 403 536 418 146 49 769 646 514 515 310 224 820 347

01.06.2021 958 082 917 19 199 608 128 365 063 513 098 832 48 347 200 497 960 524 243 696 246

01.05.2021 923 285 202 15 374 661 125 540 067 483 473 829 47 016 600 500 857 297 245 862 357

01.04.2021 872 924 975 13 853 584 124 128 624 456 363 948 45 105 122 469 711 749 249 537 255

01.03.2021 856 881 510 12 025 697 123 941 112 432 511 880 43 026 841 457 663 040 236 031 271

01.02.2021 844 130 318 7 335 746 123 906 354 417 354 628 41 322 936 445 259 529 240 109 079

01.01.2021 877 615 158 36 914 700 121 349 928 445 866 070 39 787 995 458 551 495 234 662 715

Положительная динамика наблюдается по всем 
значимым финансовым показателям Тинькофф 
Банка.
•	 Активы-нетто с 01.01.2021 по 01.01.2022 увели-

чились на 410,5 млрд рублей (рис. 7).

600 000 000
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1 000 000 000

1 100 000 000

1 200 000 000

1 300 000 000

1 400 000 000

1.1.21 2.1.21 3.1.21 4.1.21 5.1.21 6.1.21 7.1.21 8.1.21 9.1.21 10.1.2111.1.2112.1.21 1.1.22

Рис. 7. Динамика активов-нетто Тинькофф Банка

Источник: составлено авторами по данным Тинькофф Банк.

•	 Чистая прибыль за  год составила 15,5 млрд 
рублей.

•	 Капитал (по  форме 123) вырос на  83,2 млрд 
рублей.

•	 Кредитный портфель увеличился на 181,1 млрд 
рублей.

•	 Просроченная задолженность в  кредитном 
портфеле увеличилась на 13,9 млрд рублей.

•	 Вклады физических лиц увеличились на 231,7 
млрд рублей.

•	 Вложения в ценные бумаги уменьшились на 3,5 
млрд рублей (табл. 4).
Таким образом, в  целом показатели Тинько-

фф Банка продемонстрировали рост, что свиде-
тельствует о стабильности и устойчивости. Одна-
ко также заметно увеличение просроченной задол-
женности, что может потребовать внимания банка 
по управлению кредитными рисками.

Сравним темпы роста основных финансовых по-
казателей деятельности Россельхозбанка и Тинь-
кофф Банка за рассматриваемый период (рис. 8).

Таблица 4. Динамика финансовых показателей Тинькофф Банка 
за период 01.01.2021–01.01.2022

Показатель, тыс. руб. Абсолютный 
прирост

Темп приро-
ста

Активы нетто 410 553 897 46,78%

Чистая прибыль 15 490 672 41,96%

Капитал (по форме 123) 83 245 174 68,60%

Кредитный портфель 181 084 667 40,61%

Просроченная задолженность 
в кредитном портфеле

13 877 714 34,88%

Вклады физических лиц 231 671 334 50,52%

Вложения в ценные бумаги –3 529 782 –1,50%

0,00%

50,00%

100,00%

150,00%

200,00%

Активы нетто Чистая 
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Капитал (по 
форме 123)

Кредитный 
портфель

Просроченная 
задолженность 

в кредитном 
портфеле

Вклады 
физических 

лиц

Вложения в 
ценные бумаги

Тинькофф Россельхоз

Рис. 8. Темпы роста финансовых показателей 
Россельхозбанка и Тинькофф Банка

Источник: составлено авторами.

Таким образом, несмотря на различия в подхо-
дах к формированию экосистем, анализируемые 
показатели банков показали положительную дина-
мику. Безусловно, не только созданные экосисте-
мы влияют на основные финансовые показатели, 
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однако благодаря им банк расширяет собственные 
возможности, формируя более доступную цифро-
вую среду для своих клиентов. Россельхозбанк 
продемонстрировал значительный рост чистой 
прибыли и стабильное увеличение других финан-
совых показателей. Рост чистой прибыли при не-
большом увеличении активов говорит о консерва-
тивном варианте управления рисками, при котором 
банк максимально фокусируется на эффективном 
использовании уже имеющихся активов, проводя 
при этом оптимизацию портфеля, избегая более 
рискованных активных операций. Однако необхо-
димо учитывать отраслевую направленность эко-
системы Россельхозбанка, которая может огра-
ничивать расширение активов в  существующих 
рыночных условиях. Вдобавок внешние экономи-
ческие факторы и регулятивные изменения могут 
оказывать сильное влияние на возможности банка. 
Тинькофф Банк демонстрирует значительное уве-
личение активов вместе с ростом чистой прибыли. 
Однако вместе с ростом основных финансовых по-
казателей у банка также увеличился показатель 
просроченной задолженности. Можно сделать вы-
вод, что Тинькофф Банк и Россельхозбанк создали 
не только разные по своей организации и принци-
пиальному устройству экосистемы, но и использу-
ют различающиеся бизнес-модели.
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PROSPECTS OF BANKING BUSINESS DEVELOPMENT 
IN THE CONTEXT OF DIGITAL TRANSFORMATION OF 
THE FINANCIAL SYSTEM

Belova M. T., Shilov I. S.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The modern economy is developing rapidly, and information tech-
nologies have an increasing impact on it and provide opportunities 
for digital innovation and automation of business processes. The 
banking sector of the economy is an integral part of the financial 
system of any state, and it is also subject to the influence of new 
trends in the economy. The relevance of the work is determined by 
the rapid development of Russian banking based on digital technol-
ogies. Bank-oriented financial system of Russia stimulates commer-
cial banks to comply with the trends of the global financial sector, 
to create and implement the latest developments in IT, which signif-
icantly simplify business processes, reducing the time for analytical 
components of decisions and increasing the reliability of research. 
The article presents the main directions of banking business devel-
opment in Russia taking into account the digital transformation of 
the financial system, considers the demanded and promising bank-
ing products and services. The modern lines of banking products 
taking into account the development of ecosystems are separately 
outlined, the directions of innovation activities of the banking sector 
are considered, as well as the problems of Russian banking and 
ways to overcome them.

Keywords: banking business, digital transformation, digitalization, 
financial system, digital innovations, ecosystem.
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Анализ структурных изменений в банковских системах под влиянием 
цифровых банковских сервисов

Ковалева Наталия Алексеевна,
к.э.н., доцент, доцент Департамента банковского дела 
и монетарного регулирования Финансового университета при 
Правительстве Российской Федерации
E-mail: nkovaleva@fa.ru

Банковские системы постоянно претерпевают структурные из-
менения. Основной причиной текущих изменений выступает 
цифровизация и  активное внедрение цифровых банковских 
сервисов. Под влиянием данных процессов появилась новая 
модель банковского обслуживания – ​цифровой банкинг, а так-
же новые подходы в  надзоре за  банковскими институтами  – ​
SubTech. В статье обобщается межстрановая практика случив-
шихся к  настоящему моменту трансформаций в  банковских 
системах. Для анализа выбран дуальный подход внутренних 
и внешних изменений с точки зрения трансформации отдель-
ных банковских институтов и трансформации банковской сис-
темы в целом.

Ключевые слова: Банковская система, необанк, банковская 
экосистема, цифровой банк, виртуальный банк, SubTech.

Статья подготовлена по материалам исследований, выполнен-
ных по государственному заданию Финансового университета.

Введение

Последние десятилетия характеризуются техноло-
гическими трансформациями в финансовой сфе-
ре. Они глубоко затронули и серьезно повлияли 
на структуру банковского сектора во многих стра-
нах и привели к модификациям. Изменяются про-
цедуры совершения банковских операций, каналы 
предоставления услуг, появляются совершенно но-
вые виды банковских институтов, банковских групп, 
и принципиально меняются подходы регулирования 
и надзора со стороны регуляторов. Изменения при-
вели к возникновению цифровых банковских сер-
висов и цифрового банкинга в целом. Цифровые 
банки привлекают все больше клиентов, серьезный 
вклад в этот процесс внесла пандемия Covid‑19 с ее 
локдаунами.

Структурные изменения в банковском секторе, 
вызванные появлением цифровых банковских сер-
висов и цифрового банкинга, логично исследовать 
по двум направлениям – ​с точки зрения трансфор-
мации отдельных банковских институтов (внутрен-
ние) и трансформации банковской системы в це-
лом (внешние). К основным внешним изменениям 
отнесем (1) наличие специального национально-
го банковского регулирования и лицензирования 
деятельности цифровых банков; (2) модификацию 
надзора, внедрение цифровых технологий банков-
ского надзора (SubTech); (3) смену предпочтений 
клиентов на обслуживание с использованием циф-
ровых банковских сервисов и цифрового банкин-
га, изменение каналов предоставления банковских 
услуг.

В качестве внутренних трансформаций банков-
ских институтов, обусловленных прорывным раз-
витием цифрового банкинга, предлагается рас-
смотреть (1) изменение стратегии управления бан-
ковских институтов; (2) трансформацию бизнес-
моделей банков, формирование технологических 
бизнес-моделей банков.

Основная часть

Начиная анализ внешних трансформаций, рассмо-
трим вопрос введения специального банковского 
регулирования цифрового банкинга и банковских 
сервисов, являющийся предметом работы регуля-
торных органов разных стран. Для цифрового бан-
кинга вводятся режимы лицензирования, надзор-
ные требования, но пока это больше исключения 
из правил, чем норма. В таблице 1 представлены 
данные о наличии специальной лицензии для циф-
ровых банков в разных странах.
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Таблица 1

Страна Регуляторный 
статус

Лицензионные ограниче-
ния для отдельных рыноч-

ных сегментов

Китай (Chinese 
Taipei)

Интернет-банк Нет

Гонконг (Hong 
Kong SAR)

Виртуальный 
банк

Нет

Корея Интернет-банк Ритейл и МСП

Малайзия Цифровой 
банк

Нет

Сингапур Полностью 
цифровой 
банк

Нет

Цифровой оп-
товый банк

МСП и другие нерознич-
ные клиенты

ОАЭ (United Arab 
Emirates (ADGM))

Цифровой 
банк

Нет

Источник: составлено автором по материалам [1].

В банковском законодательстве стран, вклю-
ченных в Таблицу 1, определены понятия «вирту-
альный банк», «цифровой банк», «интернет-банк», 
а также введены специальные лицензии для них. 
Европейский центральный банк занял технологи-
чески нейтральную позицию и ориентирован на со-
действие заявителям с  новыми финтех бизнес-
моделями. Европейские цифровые банки долж-
ны придерживаться тех же надзорных требований 
и соблюдать те же стандарты банковской деятель-
ности, что и традиционные банки. Некоторые стра-
ны (Австралия, Великобритания) ввели пруденци-
альные послабления и снизили входные барьеры 
для банков с финтех бизнес-моделями [2]. Боль-
шинство регуляторов придерживаются принципа 
технологической нейтральности относительно циф-
ровых банков и не вводят дополнительной юриди-
ческой дифференциации банковских институтов.

Основное различие между лицензионными тре-
бованиями для традиционных и цифровых банков 
заключается в технологических элементах и це-
лях бизнес-плана. Цифровые банки сталкиваются 
с ограничениями своего физического присутствия 
и, в некоторых случаях, сегментов рынка, которые 
им разрешено обслуживать. Требования к руково-
дителям, как правило, носят предписывающий ха-
рактер в отношении опыта членов совета директо-
ров в области технологий и в технологическом биз-
несе. Иногда проводится дополнительная оценка 
технической инфраструктуры независимыми сто-
ронними техническими экспертами. Кроме того, 
в некоторых юрисдикциях цифровые банки долж-
ны продемонстрировать способность и стремление 
к расширению доступности финансовых услуг, осо-
бенно для недостаточно обслуживаемых рынков 
и труднодоступных географически регионов.

Россия придерживается подхода технологиче-
ской нейтральности относительно цифрового бан-
кинга, но  государственная политика направлена 
на стимулирование инноваций. В Стратегии раз-

вития банковского сектора Российской Федерации 
на период до 2015 г. было отмечено, что перспекти-
вы развития банковской системы и повышение кон-
курентоспособности финансового сектора России 
в целом зависит от совершенствования способов 
ведения банковской деятельности на основе при-
менения передовых информационных технологий. 
Банк России не ввел специальное лицензирование 
цифровых банков, хотя в российской банковской 
системе присутствуют цифровые банки (необанки). 
В то же время Банк России применяет отдельные 
элементы регулирования банковских экосистем – ​
дополнительную регуляторную нагрузку на доста-
точность капитала банковских групп, а именно по-
вышенные весовые коэффициенты на непрофиль-
ные активы при расчете достаточности капитала [9].

Среди банковских цифровых услуг наибольшее 
распространение, безусловно получили платежные 
сервисы. Для цифровых платежных сервисов и ус-
луг электронных денег во многих странах действу-
ют особые правила. Данные инициативы, в основ-
ном, направлены на усиление нормативных требо-
ваний к небанковским организациям (Канада, Син-
гапур, Турция) или наоборот облегчение их доступа 
к рынку платежей (ЕС, Япония, ЮАР, Чили) [2]. Бан-
ки исторически доминировали на рынке платежей, 
но сейчас они испытывают конкуренцию со стороны 
небанковских финтех-компаний, предоставляющих 
аналогичные услуги. Это означает, что у пользова-
телей теперь есть различные варианты соверше-
ния платежей в цифровом виде: для перевода де-
нег они могут использовать платежные услуги, ко-
торые работают на основе банковского счета, или 
могут использовать предварительно пополненный 
счет электронный «кошелек» или платежный счет, 
управляемый небанковским поставщиком платеж-
ных услуг. Из-за повышенных рисков электронные 
деньги обычно регулируются отдельно от других 
платежных услуг. Например, в Европейском сою-
зе поставщики платежных услуг регулируются как 
платежные учреждения в соответствии с Директи-
вой о платежных услугах [3], а поставщики элек-
тронных денег регулируются как учреждения, выпу-
скающие электронные деньги, в соответствии с Ди-
рективой об электронных деньгах [4].

Рассматривая общие подходы к регулированию 
цифрового банкинга и цифровых банковских услуг 
в разных странах, следует также обратить внимание 
на вектор национальной государственной полити-
ки по предоставлению цифровых услуг: внедряются 
системы цифрового удостоверения личности (в част-
ности биометрической идентификации), принима-
ется законодательство о защите данных, о правах 
и обязанностях по доступу и обмену данными потре-
бителей, учреждаются национальные структуры ки-
бербезопасности, дополненные правилами киберза-
щиты и руководствами, специфичными для финан-
сового и банковского сектора. Наконец, часто соз-
даются координаторы инноваций – ​инновационные 
центры, регулятивные песочницы и акселераторы 
инноваций – ​регуляторная песочница Банка России, 
регуляторная песочница Народного Банка Китая [2].
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Цифровые трансформации в банковской сфе-
ре предоставляют новые возможности построения 
системы мониторинга и  предупреждения кризи-
сов – ​SubTech 1. Согласно исследованиям Институ-
та финансовой стабильности Банка международ-
ных расчетов [5], [6], охватившим 31 страну на всех 
континентах, 39 надзорных органов в разных госу-
дарствах в том или ином объеме применяют тех-
нологии SupTech, в частности, Австрия (OeNB) Ав-
стралия (ASIC, APRA’s), Великобритания (FCA), 
Германия (BB), Гонконг (HKMA), Канада (FINTRAC), 
Малайзия (BNM), Россия (CBR), США (SEC) Синга-
пур (MAS), Франция (ACPR) и др. Важное значение 
придается развитию международной координации 
и сотрудничеству, которые могут помочь ускорить 
развитие технологий SupTech.

В 2019 г. Банк международных расчетов (БМР) 
создал Инновационный хаб для центральных бан-
ков с целью развития международного сотрудни-
чества в области финансовых технологий, который 
выступает координационным центром в части изу-
чения технологических тенденций, поддержки и со-
действия испытаниям по применению технологий 
для совершенствования регулирования [6].

В таблице 2 обобщены сведения о направлени-
ях использования SupTech-технологий в надзоре 
финансовых регуляторов, в частности, за деятель-
ностью банков.

Таблица 2

Направ-
ления 

исполь-
зования

Выяв-
ление 

фактов 
недобро-
совестной 
торговли

ПОД/
ФТ

Анализ 
и управ-

ление 
рисками

Анализ 
и управ-

ление 
рисками

Проце-
дуры 
допу-
ска

Техноло-
гии

Техно-
логии 
сбора, 
обработ-
ки и хра-
нения 
данных

Австралия
США
Велико-
британия

Италия
Мекси-
ка
Брази-
лия

Нидер-
ланды

Литва

Машин-
ное обу-
чение

Сингапур
Велико-
британия 
Австралия
США

Синга-
пур
Италия

Италия
Нидер-
ланды
ЕС

Испания
Италия

Обработ-
ка есте-
ствен-
ного 
языка

Синга-
пур
Мекси-
ка

Италия
ЕС
США

Испания
Италия
Австра-
лия

ЕС

Чат-боты Филлип-
пины

Ав-
стра-
лия

Источник: составлено авторами на основе данных FSI [6].

1	 SupTech (Supervisory Technology)  – ​технологии, исполь-
зуемые регуляторами для повышения эффективности регули-
рования и надзора за деятельностью участников финансового 
рынка.

Основными направлениями использования ре-
гуляторами SupTech-технологий остаются регуля-
торная отчетность, управление данными и надзор 
за финансовым рынком [7].

На современном этапе Банк России, используя 
зарубежный опыт, реализует стратегию SupTech. 
В целях обеспечения эффективного и высокотех-
нологичного регулирования и надзора Банком Рос-
сии разработан План мероприятий («дорожная кар-
та») в сфере SupTech и RegTech, который включает 
проекты, находящиеся на этапе реализации, а так-
же инициативы, учитывающие предложения участ-
ников финансового рынка. Ряд проектов в сфере 
надзорных и регуляторных технологий Банком Рос-
сии уже успешно реализован [7].

Согласно многолетнему исследованию компа-
нии Kearny [12], организации, занимающиеся циф-
ровым банкингом в Европе, в период 2011–2019 гг. 
привлекли более 15 млн клиентов, и в 2023 г. чис-
ло клиентов может достичь 85 млн что составит 
примерно 20% населения старше 14 лет. Аналогич-
ная тенденция наблюдается в Великобритании, где 
цифровые банки почти утроили свою клиентскую 
базу с 2018 по 2019 г. Безусловно, основные причи-
ны заключаются в снижении стоимости банковских 
услуг и повышении удобства.

В  2020  г. компания McKinsey провела опрос 
банковских клиентов, с целью выявить изменения 
в поведении клиентов [13]. На рисунке 1 представ-
лены результаты данного опроса. Следует отме-
тить зарождение таких тенденций, как рост уровня 
взаимодействия с цифровыми технологиями (ис-
пользование удаленных каналов предоставления 
банковских услуг до 20%), сокращение использо-
вания наличных средств (в два раза).

Рис. 1. Использование цифровых каналов 
в Европе в период пандемии COVID‑19. Изменение 
использования банковских услуг (% респондентов)

Источник: [13].

Сущность банков, технологии совершения бан-
ковских операций, каналы предоставления бан-
ковского обслуживания претерпевают изменения 
в условиях цифровой трансформации. Следует 
выделить следующие изменения в  деятельно-
сти банковских институтов, связанные с эволю-
ционным развитием подходов к стратегическому 
планированию и управлению банком в цифровую 
эпоху:
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–	 создание инновационных банковских продук-
тов и  услуг, отвечающих новым финансовым 
потребностям клиентов;

–	 переход преимущественно к цифровым прода-
жам и  цифровому обслуживанию, банковское 
обслуживание в режиме 365/24/7;

–	 изменение структуры затрат для целей высво-
бождение ресурсов на создание цифровых ре-
шений;

–	 настройка внутренних автоматизированных 
банковских систем и  технологий под задачи 
ускорения процессов банковского обслужива-
ния, слияние бизнеса и ИТ;

–	 управление рисками и  капиталом с  использо-
ванием цифровых решений, использование 
гибких эффективных инструментов в  оценке 
и мониторинге кредитного риска;

–	 изменение структуры бизнеса и  сделки M&A: 
продажа непрофильных активов, приобретение 
финтех-компаний, обладающих инновационны-
ми идеями и концепциями.
Изменения в стратегическом планировании со-

временного банковского бизнесам позволяет обо-
значить тренды, сложившиеся в банковском сек-
торе. Нельзя не согласиться с мнением экспертов 
Accenture, которые выделили 5 ключевых трендов 
в цифровизации банковского бизнеса.

1. Применение технологий группы DARQ, вклю-
чающей распределенный реестр (D – ​DLT – ​distrib-
uted ledger technology), искусственный интеллект 
(A – ​Artificial intelligence), дополненную реальность 
(R – ​Extended reality), квантовые вычисления (Q – ​
Quantum).

2. Использование технологий, обеспечивающих 
персонализацию предложений клиенту, позволяю-
щих при сохранении конфиденциальности на основе 
анализа и интерпретации поведения клиента пре-
доставить ему качественный персональный сервис, 
сформировав тем самым его высокую лояльность.

3. Совершенствование навыков сотрудников 
с помощью новых технологических инструментов, 
непрерывное обучение персонала.

4. Усиление киберзащиты. Информационные 
системы банков становятся все более взаимосвя-
занными с IT-инфраструктурами партнеров, а зна-
чит, их потенциальная уязвимость растет. Банки 
должны защищать не только себя, но и созданные 
ими экосистемы.

5. Организация круглосуточного предоставле-
ния услуг в режиме 365/24/7. Сочетание кастоми-
зации и предложения услуги в реальном времени – ​
основа будущего конкурентного преимущества.

Изменение в стратегическом управлении банком 
тесным образом связано с трансформациями в его 
бизнес-модели с переходом на технологическую мо-
дель. Появление цифровых банков является отра-
жением модификации институциональной структу-
ры банковского сектора, связанной с усложнением 
экономических процессов, механизмов, вызванны-
ми технологическими трансформациями. Не вызы-
вает сомнения тот факт, что в условиях цифровиза-
ции появляются новые бизнес-модели банковских 
институтов, построенные на более высокой планке 
использования цифровых технологий.

Рис. 2. Пример операционной модели «связанных» потоков для банковского института

Источник: [14].

Последние годы отличаются снижением показа-
телей прибыльности банковских институтов. Тем 

не менее, эксперты отмечают наличие возможно-
стей для достижения прежнего уровня прибыли, 
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но для этого бизнес-модели и операционные плат-
формы банковских институтов должны быть пере-
оснащены с применением Финтеха с учетом меня-
ющейся динамики рынка [14]. В этой связи, интерес 
представляет операционная модель «связанных 
потоков», внедряемая экосистемами. Данная опе-
рационная модель подразумевает перенос части 
мощностей и процессов на аутсорсинг компаниям-
партнерам, интегрированным в экосистему. На ри-
сунке 2 представлена схема реализации данной 
модели. Процессы, операции и сервисы, отмечен-
ные внутри голубого контура, проводятся непо-
средственно самим банком, а решения и сервисы, 
отображенные серым цветом, будут предостав-
ляться Финтех-компаниями и другими институтами 
финансового рынка на партнерских основах.

Предполагается, что такие действия, как про-
верка клиентов согласно требованиям ПОД/ФТ 
и антиотмывочного законодательства, аналитика, 
обрабатываемая с помощью искусственного ин-
теллекта, роботизация и автоматизация будут пе-
реданы Финтех компаниям на аутсорсинг.

Банк становится организацией, сосредотачива-
ющейся на данных и клиентах, а учетные функции 
и документооборот мидл- и бэк-офиса переносят-
ся на рыночные сервисы FinTech партнеров. Таким 
образом, банк становится датацентричным участ-
ником сложной экосистемы, учитывающей совре-
менные рыночные тенденции и уделяющей особое 
внимание таким аспектам, как модели риска и ка-
чество обслуживания клиентов.

Заключение

Технологические трансформации финансового 
сектора, взаимодействие традиционных банков 
с финтех-компаниями оказали серьезное влияние 
на структуру банковского сектора и сформирова-
ли новый вид классификации банков – ​цифровые 
банки, необанки. Происходящие структурные изме-
нения в банковском секторе, обусловленные циф-
ровой трансформацией следует рассматривать как 
в целом для банковской отрасли (внешние измене-
ния), так и на уровне отдельных кредитных орга-
низаций (внутренние изменения). Влияние техно-
логических трансформаций на банковский сектор 
привели к введению специальной банковской ли-
цензии цифрового банка с отдельными надзорны-
ми требованиями в юрисдикциях некоторых стран. 
Развиваются и надзорные технологии банковских 
регуляторов – ​активно внедряется цифровой над-
зор SupTech. Изменяются предпочтения клиентов 
банков в пользу цифровых каналов обслуживания, 
мы наблюдаем серьезный рост клиентской базы 
цифровых банков. Повсеместная цифровизация 
серьезно затронула стратегии управления банка-
ми и организационно-функциональную структуру. 
Банки пересматривают стратегии управления капи-
талом, затратами, внедряют новые бизнес-модели. 
И этот процесс далек от завершения. Рассматривая 
перспективы развития обозначенных трендов, мы 
должны отметить дальнейшую диверсификацию 

видов цифровых банков и цифровых банковских 
сервисов, обусловленную фактором НТП, новыми 
финансовыми потребностями банковских клиентов, 
персонализацией банковского обслуживания. Это 
безусловно, повлечет за собой расширение переч-
ня специализированных банковских лицензий для 
цифрового банкинга. Банковский надзор за дея-
тельности цифровых банков в условиях модифи-
кации управления рисками, когда на первый план 
выходят операционный и технологический риски, 
повышается роль стратегического и репутационного 
риска, усложняется оценка кредитного риска, бу-
дет развиваться в сторону формирования комплек-
са мер по обеспечению финансовой устойчивости 
банков и банковской системы в целом, повышения 
безопасности цифрового банковского обслужива-
ния и сохранения кредита доверия к банковским 
институтам.

Литература

1.	 Ehrentraud J., Ocampo  D. G., Vega  C. Q.  Regu-
lating fintech financing: digital banks and fintech 
platforms. Financial Stability Institute. FSI In-
sights on policy implementation No 27 (Электрон-
ный ресурс), August 2020.  – ​URL: https://www.
bis.org/fsi/publ/insights27.pdf (дата обращения: 
11.05.2023).

2.	 Ehrentraud J., Ocampo D. G., Lorena Garzoni L., 
Piccolo M.  Policy responses to fintech: a  cross-
cauntry overview. Financial Stability Institute. FSI 
Insights on policy implementation No 23 (Элек-
тронный ресурс) January 30, 2020.  – ​URL: 
https://www.bis.org/fsi/publ/insights23.htm (дата 
обращения: 05.05.2023).

3.	 Payment Services Directive 2 (PSD2) (DIREC-
TIVE (EU) 2015/2366 OF THE EUROPEAN PAR-
LIAMENT AND OF THE COUNCIL of 25 Novem-
ber 2015 on payment services in the internal mar-
ket, amending Directives 2002/65/EC, 2009/110/
EC and 2013/36/EU and Regulation (EU) No 
1093/2010, and repealing Directive 2007/64/EC. – ​
URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/HTML/?uri=CELEX:32015L2366 (дата обра-
щения: 05.05.2023).

4.	 Electronic Money Directive 2 (EMD2) DIRECTIVE 
2009/110/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT 
AND OF THE COUNCIL of 16 September 2009 on 
the taking up, pursuit and prudential supervision 
of the business of electronic money institutions 
amending Directives 2005/60/EC and 2006/48/
EC and repealing Directive 2000/46/EC.  – ​URL: 
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=OJ: L:2009:267:0007:0017: EN: PDF (да-
та обращения: 05.05.2023).

5.	 Innovative technology in financial supervision 
(suptech) – ​the experience of early users. Finan-
cial Stability Institute (FSI) of the Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) (Электронный ресурс), 
2018, July. – ​URL: https://www.bis.org/fsi/publ/in-
sights9.pdf (дата обращения: 11.05.2023).



93

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

6.	 The suptech generations. Financial Stability Insti-
tute (FSI) of the Bank for International Settlements 
(BIS) (Электронный ресурс), 2019, October. 
URL: https://www.bis.org/fsi/publ/insights19.pdf 
(дата обращения: 11.05.2023).

7.	 Банк России. Основные направления развития 
технологий SupTech и RegTech на период 2021–
2023 годов (Электронный ресурс), 2021 год. – ​
URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/
File/120709/SupTech_RegTech_2021–2023.pdf 
(дата обращения: 15.05.2023).

8.	 Банк России. Экосистемы: подходы к  регули-
рованию. Доклад для общественных консульта-
ций (Электронный ресурс). Апрель 2021. – ​URL: 
http://www.cbr.ru/content/document/file/119960/
consultation_paper_02042021.pdf (дата обраще-
ния: 15.05.2023).

9.	 Банк России. Регулирование рисков уча-
стия банков в  экосистемах и  вложений в  им-
мобилизованные активы. Доклад для обще-
ственных консультаций (Электронный ре-
сурс). Июнь, 2021.  – ​URL: http://www.cbr.ru/
Content/Document/File/123688/Consultation_Pa-
per_23062021.pdfhttp://www.cbr.ru/content/doc-
ument/file/119960/consultation_paper_02042021.
pdf (дата обращения: 15.05.2023).

10.	IBM. Designing a sustainable digital bank (Элек-
тронный ресурс).  – ​URL: https://www.ibm.com/
downloads/cas/XGJGOJWA (дата обращения: 
15.08.2023).

11.	Исследование финансовых технологий в Рос-
сии «Финтех 2019» (Электронный ресурс), 
2020.  – ​URL: https://ict.moscow/research/
f intekh‑2019‑godovoe-issledovanie-rynka-
finansovykh-tekhnologii-v-rossii/ (дата обраще-
ния: 15.08.2023).

12.	Kearny A. T. European Retail Banking Radar 2019. 
Time of change and opportunity (Электронный 
ресурс). May 19, 2019. – ​URL: https://www.kear-
ney.com/industry/financial-services/article/-/in-
sights/european-retail-banking-radar‑2019 (дата 
обращения: 15.08.2023).

13.	Lemerle M., Patnaik D., Ring I., Sayama H., Sie-
bere M. No going back: New Imperatives for Eu-
ropean Banking (Электронный ресурс). May, 
18, 2020.  – ​URL: https://www.mckinsey.com/in-
dustries/financial-services/our-insights/no-going-
back-new-imperatives-for-european-banking (да-
та обращения: 15.08.2023).

14.	Mayers D., Sondhi S. The Investment Bank of the 
Future. Connected Flow – ​Differentiated Insights. 
Delloitte (Электронный ресурс), January, 19, 
2020.  – ​URL: https://www.deloitte.com/global/en/
Industries/financial-services/perspectives/gx-the-
investment-bank-of-the-future.html (дата обра-
щения: 12.06.23).

ANALYSIS OF STRUCTURAL CHANGES IN BANKING 
SYSTEMS UNDER THE INFLUENCE OF DIGITAL 
BANKING SERVICES

Kovaleva N. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Banking systems are constantly undergoing structural changes. The 
main reason for the current changes is digitalization and the active 
implementation of digital banking services. Under the influence of 
these processes, a new model of banking services has emerged – ​
digital banking, as well as new approaches to the supervision of 
banking institutions – ​SubTech. The article summarizes the cross-
country practice of the transformations that have occurred to date in 
banking systems. For the analysis, a dual approach of internal and 
external changes was chosen from the point of view of the transfor-
mation of individual banking institutions and the transformation of 
the banking system as a whole.
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Актуальность темы обуславливается внедрением в  практику 
расчетов новой формы денежных средств  – ​цифрового руб
ля и связанных с этим возможных рисков и преимуществ для 
банков и клиентов, а также необходимостью изменений в учете 
расчетов. Целью данного исследования является изучение тен-
денций развития расчетов в кредитных организациях в услови-
ях введения цифрового рубля. В работе рассмотрено понятие 
и история введения цифрового рубля, проводится исследова-
ние основных преимуществ и недостатков внедрения цифро-
вого рубля, анализируются особенности бухгалтерского учета 
данной валюты. В работе были использованы общие и частные 
методы исследования, в том числе методы группировки, ана-
лиза и обобщения, метод классификации и оценки полученных 
результатов. Практическая значимость исследования состоит 
в возможности использования основных положений и выводов 
работы для более активного внедрения цифрового рубля в кре-
дитных организациях.

Ключевые слова: бухгалтерский учет, кредитные организа-
ции, цифровой рубль, расчеты, тенденции развития, особенно-
сти учета.

В условиях динамически меняющихся условий 
функционирования на рынке, современный мир по-
степенно делает все больший акцент на цифрови-
зации и использовании криптовалют, где введе-
ние цифрового рубля представляет из себя один 
из ключевых шагов в этом направлении. Введение 
цифрового рубля в экономику РФ в существенной 
мере затрагивает кредитные организации, что об-
уславливает необходимость анализа и изучения 
актуальных тенденций развития бухгалтерского 
учета в представленной сфере. В данной работе 
исследование особенностей бухгалтерского уче-
та с учетом цифрового нововведения проводится 
с учетом анализа сущности финансовой иннова-
ции, преимуществ и недостатков его внедрения, 
а также возможных сопутствующих этому процес-
су проблем. Итоговые выводы данной работы сде-
ланы с учетом обзора научных статей, книг и пу-
бликаций, связанных с развитием учета в кредит-
ных организациях и введением цифрового рубля, 
а также посредством комплексного анализа акту-
альной статистики, предоставляемой официальны-
ми статистическими службами, в части современ-
ного состояния цифровой валюты, и действующей 
нормативно-правовой базы (с учетом актуальных 
изменений в сфере учета в кредитных организаци-
ях в условиях введения цифрового рубля).

На сегодняшний день конкретного понятия, что 
такое цифровой рубль не существует. В процес-
се формирования актуальных нормативных актов 
формируются новые их редакции и вносятся кор-
рективы. Согласно статье 128 Гражданского Кодек-
са РФ, цифровой рубль – ​это вид безналичных де-
нежных средств [1]. По сути, цифровой рубль – ​это 
официальная цифровая валюта, которая постепен-
но вводится в Российской Федерации наряду с тра-
диционными деньгами, и которую предполагается 
использовать для повседневного использования 
(в том числе для переводов между физическими 
лицами и оплаты товаров и услуг). По мнению неко-
торых исследователей, цифровой рубль представ-
ляет собой новую форму движения национальной 
валюты – ​цифровую [13].

Регулирование цифрового рубля и  опера-
ций с  ним на  сегодняшний проводится посред-
ством нескольких документов. Первые два зако-
на о цифровом рубле подписаны президентом (за-
кон от 24.07.2023 № 339-ФЗ и закон от 24.07.2023 
№  340-ФЗ). Требования к  участникам платфор-
мы цифрового рубля, пользователям платформы 
цифрового рубля; виды счетов цифрового рубля 
пользователей платформы цифрового рубля; ви-
ды операций с цифровыми рублями и порядок их 
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совершения, а  также применяемые формы рас-
четов регулируются Положением Банка России 
от 03.08.2023 № 820-П «О платформе цифрового 
рубля» [4].

Так как цифровой рубль является электронной 
формой российской национальной валюты, ко-
торая будет функционировать на базе блокчейн-
технологии, то его покупательная способность яв-
ляется полным цифровым эквивалентом обычного 
рубля, но с меньшей удельной стоимостью выпуска 
за счет экономии на производственных материа-
лах. Следует отметить, что на сегодняшний день 
у цифрового рубля уже есть официально приня-
тый логотип [10]. Введение цифрового рубля в Рос-
сии было объявлено в 2020 году. Целями его вве-
дения являются улучшение финансовой системы, 
повышение прозрачности операций и  снижение 
затрат на их проведение посредством снижения 
транзакционных издержек при проведении опера-
ций, а также уменьшения количества посредников. 
В настоящее время проводятся пилотные проекты 
для тестирования и адаптации его внедрения [5].

Процесс внедрения цифрового рубля сопря-
жен с рядом преимуществ и текущих проблем, где 
в число первых первостепенно следует отнести су-
щественное улучшение эффективности и сниже-
ние затрат за счет структурного упрощения и авто-
матизации ряда процессов, связанных с цифровым 
рублем (переводы, платежи и учет операций). Бан-
ковские организации смогут снизить удельные опе-
рационные издержки на обслуживание клиентов, 
что сделает ряд операций более рентабельными, 
а банк – ​более клиентоориентированным. Это обу-
славливается возможностью предоставления насе-
лению со стороны банков нового широкого спектра 
онлайн услуг, что в современных реалиях особенно 
важно для клиентов с фактическим проживанием 
в удаленных от мегаполисов районах, или для дру-
гих клиентов, не имеющих возможности посещать 
физические отделения банка. Внедрению цифро-
вого рубля также будут сопутствовать новые фи-
нансовые услуги, такие как цифровые кошельки, 
персональные финансовые менеджеры или ин-
вестиционные платформы, способные на  благо 
кредитных организаций привлечь новых клиентов 
и удержать существующих. Потенциальная повсе-
местность использования цифрового рубля во мно-
гом будет обуславливаться простотой и удобством 
цифровой финансовой инновации, а также нали-
чием некоторых стимулирующих программ со сто-
роны кредитных организаций (банки могут предло-
жить выгодные процентные ставки или вознаграж-
дения за использование цифрового рубля).

Немаловажно также и  то, что цифровой руб
ль может быть защищен с помощью современных 
технологий шифрования и аутентификации в отли-
чие от онлайн кошельков или наличных денег, что 
повысит безопасность финансовых операций кли-
ентов посредством дополнительных мер защиты 
(двухфакторная аутентификация, биометрическая 
идентификация и т.д.) [11].

С другой стороны, введение цифрового рубля 
имеет ряд недостатков для кредитных организа-
ций, которые, в значительной мере, являются отра-
жением преимуществ нововведений. В частности, 
это риски кибербезопасности и  потенциальный 
рост количества хакерских атак на системы бан-
ков, что обуславливает необходимость инвести-
рования со стороны кредитных организаций в со-
временные мощные системы защиты и обучение 
персонала для предотвращения потенциальных 
угроз. По мнению руководителя проекта цифрово-
го рубля, директора Департамента национальной 
платежной системы Банка России, Аллы Бакиной, 
с учетом накопленного опыта и высоких требова-
ний на стадии проектирования нововведения дина-
мически развивающаяся система кибербезопасно-
сти уже достигла существенных высот [6]. Второй 
насущной проблемой для банков после введения 
цифрового рубля будет временная непривычность 
со стороны отдельных клиентов, испытывающих 
трудности из-за отсутствия опыта работы с цифро-
выми технологиями или недостатка навыков в об-
ласти компьютерной грамотности, что может быть 
со временем оптимизирования через повсемест-
ную поддержку клиентов. Еще одной существенной 
проблемой в условиях внедрения цифрового рубля 
можно назвать потенциальную потерю уровня кон-
фиденциальности, так как возможность сбора бан-
ками данных о клиентах может вызывать опасения 
у пользователей относительно существующей сис-
темы защиты личной информации, в связи с чем, 
в целях предотвращения возможных нарушений 
приватности населения, банкам придется обеспе-
чить неукоснительное соблюдение законодатель-
ства о защите данных и внедрить новые системы 
ограничений доступа к личной информации граж-
дан [2]. Также следует отметить, что еще одним 
вопросом, который активно обсуждается рядом 
властных структур, является проблема возможно-
сти образования у банков дефицита фондирования 
из-за перетока депозитов в цифровой рубль, в ре-
зультате чего у банковских структур может не хва-
тить ресурсов для выдачи кредитов. Вероятно, по-
теря доступа к цифровым средствам как источнику 
для выдачи кредитов будет частично нивелирована 
временным дополнительным кредитованием бан-
ков со стороны Банка России, и переток депозитов 
в цифровой рубль приведет к меньшему снижению 
объема депозитных средств на банковских счетах 
и снизит риск дефицита фондирования.

В рамках обсуждения данной темы также под-
нимается неоднозначный вопрос изменения сто-
имости кредитов для заемщиков при введении 
цифрового рубля, так как цифровой рубль может 
упростить и ускорить процесс обработки и выдачи 
кредитов, что может снизить операционные рас-
ходы банков и в тоже время повысить удельную 
прибыль с кредитных операций банковской струк-
туры. Этому способствует также возможность пре-
доставления банкам путем цифровизации более 
точных данных о финансовом состоянии заемщи-
ков, посредством чего банки смогут более точно 
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оценивать кредитный риск заемщиков и устанав-
ливать более индивидуальные условия кредитова-
ния. Неопределённость в части данной проблемы 
в первое время после внедрения инновации приве-
дет к повышению стоимости кредитов для заемщи-
ков. Как уже было сказано выше, банки столкнут-
ся с дополнительными расходами на разработку 
и внедрение новых технологий и систем для обра-
ботки цифрового рубля, а также с новыми рисками 
для безопасности финансовых операций, а значит 
вопрос дальнейшего снижения процентной ставки 
по кредитам может является для банков нецеле-
сообразным, в связи с чем часть расходов и ри-
сков могут быть перенесены на заемщиков в ви-
де повышенных процентных ставок. Итоговое ре-
шение представленной проблемы будет зависеть 
от конкретных условий внедрения цифрового руб
ля и стратегий, принятых банками на начальных 
этапах решения проблемы [12].

Введение цифрового рубля влечет за  собой 
существенные изменения в бухгалтерском учете 
кредитных организаций. Основным вопросом, тре-
бующим регулирования в масштабах государства, 
является вопрос разработки новых конкретных ме-
тодов и стандартов учета цифровой валюты, так 
как бухгалтерские записи должны отражать опера-
ции с цифровым рублем с учетом его особенностей 
и, в то же время, эквивалентности обычному руб
лю. Также возникает необходимость повсеместно-
го обновления программного обеспечения в ряде 
налоговых, статистических, судебных организаций 
и их информационных систем, в целях корректной 
обработки операций с цифровым рублем и анали-
за последствий проведения этих операций.

Так как особенности учета цифрового рубля 
связаны с его электронной формой и использова-
нием блокчейн-технологии, бухгалтерские записи 
должны отражать операции с цифровым рублем 
как электронные переводы и транзакции. Для уче-
та этих операций в кредитных организациях на ос-
нове действующих нормативно правовых актов 
будут введены новые счета, в частности: для от-
ражения цифрового рубля (актива кредитной ор-
ганизации) будет использоваться счет 20213 «Ак-
тивы в цифровом рубле», для отражения операций 
с цифровыми финансовыми активами (ЦФА) будут 
введены счет 531 «Приобретенные цифровые фи-
нансовые активы» (при покупке цифровых акти-
вов на рынке), счет 532 «Выпущенные цифровые 
активы» (для отражения выпуска ЦФА, например, 
при эмиссии цифровых активов кредитной органи-
зацией). Кредитные организации заблаговременно 
до введения цифрового рубля должны будут обно-
вить свои системы учета и настроить их для отра-
жения соответствующих операций с ЦФА [3].

В отличие от ЦФА, где вводятся счета на ак-
тивной и пассивной части баланса, по цифровому 
рублю вводится только активный счет для учета 
цифровых рублей кредитной организацией, участ-
ником платформы, как специальный канал обме-
на цифровой валюты между клиентами и мегаре-
гулятором Банком России. Однако независимые 

эксперты, например Ольга Ульянова, высказывают 
мнение, что в будущем может появиться необходи-
мость введения пассивных счетов для отражения 
цифрового рубля [8]. Это связано с тем, что в неко-
торых операциях цифровые рубли будут находить-
ся в собственности клиентов, а банки будут высту-
пать должниками по этим требованиям, а значит, 
такая двухуровневая система позволит более точ-
но отражать операции с цифровым рублем и об-
легчит обмен и бухгалтерский учет этой валюты.

Актуальная статистика показывает, что доля 
цифровых платежей в России растет. Согласно ис-
следованию Центробанка России, в 2020 году доля 
цифровых платежей составила 45%, а ожидается, 
что к 2025 году она достигнет 60%. В настоящее 
время третья форма рубля (в дополнение к налич-
ному и безналичному) тестируется на платформе 
ЦБ с участием 16 банков [9].

Подводя итог, можно сказать, что введение 
цифрового рубля в России является актуальной 
и важной темой для кредитных организаций на се-
годняшний день. В целом, внедрение цифрового 
рубля банками имеет больше долгосрочных пре-
имуществ, чем недостатков, однако требует се-
рьезных структурных инвестиций в технологиче-
скую базу и систему обеспечения безопасности, 
а также комплексное обучение персонала компа-
нии и поддержку клиентов на начальных этапах 
внедрения. Бухгалтерский учет цифрового рубля 
в современных реалиях требует постепенной ка-
чественной разработки новых методов и стандар-
тов учета электронной формы валюты как фор-
мы блокчейн-технологий, а также своевременно-
го сопутствующего обновления информационных 
систем в части представленной темы. Пилотные 
этапы использования новой формы валюты Мини-
стерство финансов и Банк России запланировали 
на 2024 год [7]. Анализ статистики подтверждает 
необходимость изучения данной темы для успеш-
ного развития бухгалтерского учета в кредитных 
организациях в условиях динамически меняющих-
ся рыночных условий.
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TRENDS IN THE DEVELOPMENT OF SETTLEMENTS 
AND ACCOUNTING IN CREDIT INSTITUTIONS IN THE 
CONTEXT OF THE INTRODUCTION OF THE DIGITAL 
RUBLE
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The relevance of the topic is due to the introduction of a new form 
of money into the practice of settlements – ​the digital ruble and the 
associated possible risks and benefits for banks and customers, as 
well as the need for changes in accounting for settlements. The pur-

pose of this study is to study the trends in the development of set-
tlements in credit institutions in the context of the introduction of the 
digital ruble. The paper considers the concept and history of the 
introduction of the digital ruble, studies the main advantages and 
disadvantages of the introduction of the digital ruble, analyzes the 
features of accounting for this currency. General and particular re-
search methods were used in the work, including methods of group-
ing, analysis and generalization, the method of classification and 
evaluation of the results obtained. The practical significance of the 
study lies in the possibility of using the main provisions and conclu-
sions of the work for more active implementation of the digital ruble 
in credit institutions.

Keywords: accounting, credit organizations, digital ruble, calcula-
tions, development trends, accounting features.
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Перспектива экономического роста регионов России: легальная добыча 
золота физическими лицами

Лапин Александр Сергеевич,
аспирант кафедры финансов, денежного обращения 
и кредита, Уральский федеральный университет имени 
первого Президента России Б. Н. Ельцина
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В  статье представлен подробный анализ современного со-
стояния и  перспектив развития золотодобывающей отрасли 
России. Констатируется устойчивый рост физических объе-
мов добычи золота, которые в  2022  году достигли историче-
ского максимума в  371  тонну. Вместе с  тем отмечается, что 
отрасль сталкивается с серьезными проблемами на фоне ге-
ополитической напряженности и ухудшения конъюнктуры ми-
ровых рынков. Российские компании лишились традиционных 
каналов экспорта золота через Лондонскую биржу. Происхо-
дит снижение мировых цен на драгметаллы, растет давление 
на рентабельность бизнеса. В качестве меры поддержки отрас-
ли предлагается законодательно разрешить занятие добычей 
россыпного золота для индивидуальных предпринимателей. 
Прогнозируется, что легализация старательства позволит на-
растить объемы производства золота в стране, увеличить на-
логовые поступления, создать до 50 тысяч новых рабочих мест 
к  2025  году. Особенно сильное позитивное влияние окажет 
развитие мелкого золотодобывающего бизнеса на  экономи-
чески депрессивные регионы России  – ​территории Крайнего 
Севера, Сибири и Дальнего Востока. Для них это шанс преодо-
леть высокую безработицу, привлечь инвестиции в  освоение 
месторождений и  инфраструктуру, нарастить налоговые до-
ходы бюджетов. Делается вывод, что при правильном законо-
дательном регулировании легализация старательства может 
стать мощным локомотивом социально-экономического разви-
тия ряда российских регионов на ближайшие годы.

Ключевые слова: золотодобывающая отрасль, легальная до-
быча золота, физические лица, экономический рост регионов, 
инвестиции, рабочие места, административные барьеры.

Введение

Золотодобывающая промышленность традиционно 
играет одну из ключевых ролей в экономике Рос-
сии. Добыча золота является важным источником 
экспортных поступлений, а золотодобывающие ком-
пании – ​крупными налогоплательщиками и работо-
дателями в ряде регионов страны.

В последние годы, несмотря на сложную геопо-
литическую и макроэкономическую конъюнктуру, 
отмечается уверенный рост физических объемов 
добываемого в России золота. Так, если в 2017 г. 
этот показатель составлял 269 тонн, то в 2022 г. он 
достиг исторического максимума в 371 тонну [7–9].

Тем не менее, перед российской золотодобыва-
ющей отраслью остро стоит ряд вызовов. Это, пре-
жде всего, санкционные ограничения со стороны 
западных стран, закрывшие доступ к традицион-
ным каналам сбыта драгоценных металлов. Кроме 
того, имеет место тенденция к снижению мировых 
цен на золото, что оказывает давление на рента-
бельность компаний.

В качестве меры, призванной поддержать от-
расль в сложившихся условиях, предлагается ле-
гализация старательской деятельности по добыче 
россыпного золота для физических лиц. Ожидает-
ся, что эта инициатива будет способствовать при-
току инвестиций и созданию рабочих мест в рос-
сийских регионах, наращиванию налоговых посту-
плений в местные бюджеты.

В рамках данной статьи на основе анализа от-
крытых источников рассматриваются перспективы 
реализации и потенциальное влияние легализации 
старательства на развитие российской экономики 
в разрезе отдельных территорий.

Методология исследования

Методология данного исследования включала в се-
бя следующие основные этапы:

1. Сбор и систематизация информации из от-
крытых источников по  теме легализации стара-
тельской деятельности в России. На этом этапе был 
проведен поиск релевантных публикаций в СМИ, 
аналитических и отраслевых изданиях, материа-
лов органов государственной власти. В результа-
те была сформирована репрезентативная выборка 
текстов для дальнейшего контент-анализа.

2. Структурирование и контент-анализ собран-
ных материалов. Все отобранные тексты были про-
анализированы по следующим основным темати-
ческим блокам:
–	 текущее состояние золотодобывающей отрас-

ли в России;
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–	 перспективы наращивания объемов добычи зо-
лота;

–	 ключевые проблемы и  вызовы, с  которыми 
сталкивается отрасль;

–	 инициативы государства по легализации стара-
тельской деятельности;

–	 ожидаемое влияние этих инициатив на разви-
тие российских регионов.
По каждому из блоков были выявлены наибо-

лее часто упоминаемые темы, приводимые фак-
ты, мнения экспертов. Это позволило определить 
ключевые тезисы для последующего обобщения 
результатов.

3. Обобщение и  интерпретация результатов 
контент-анализа. На данном этапе на основе струк-
турированной информации были сформулированы 
основные выводы исследования по всем анализи-
руемым аспектам темы.

Особое внимание уделялось выявлению 
причинно-следственных связей и  зависимостей 
между текущим состоянием отрасли, предлагае-
мыми мерами госрегулирования и их потенциаль-
ным эффектом для социально-экономического 
развития российских территорий.

Такой подход позволил всесторонне рассмо-
треть перспективы реализации инициатив по ле-
гализации старательства в России с точки зрения 
регионального развития.

Результаты и обсуждение

Экономический рост регионов России в последние 
годы замедлился. Одной из причин является сни-
жение цен на нефть и другие сырьевые товары, 
от экспорта которых во многом зависит российская 
экономика. В этих условиях особую актуальность 
приобретает поиск новых источников экономиче-
ского роста регионов [6].

Одним из таких потенциальных источников мо-
жет стать легализация добычи золота физически-
ми лицами. В настоящее время эта деятельность 
в  России находится вне правового поля, хотя 
фактически существует весьма широко. По экс-
пертным оценкам [7–9], объем незаконной добы-
чи золота физическими лицами составляет от 20 
до 40 тонн в год. Это сопоставимо с 10–15% офи-
циального уровня добычи золота в стране.

Легализация старательской деятельности по-
зволит не только существенно увеличить объемы 
добычи золота в России, но и дать мощный толчок 
развитию ряда регионов. В первую очередь это от-
носится к Сибири и Дальнему Востоку, где сосре-
доточены основные россыпные месторождения зо-
лота [7].

Преимущества легализации старательской де-
ятельности:
–	 увеличение налоговых поступлений в бюджеты 

всех уровней за счет налогообложения доходов 
старателей и оборота добытого золота;

–	 создание новых рабочих мест в  сфере добы-
чи и переработки золота, особенно в сельской 
местности регионов;

–	 развитие сопутствующей инфраструктуры: до-
рог, энергоснабжения, средств связи;

–	 приток инвестиций в  регионы на  разработку 
месторождений и  создание перерабатываю-
щих мощностей.
Основные риски, связанные с  легализацией 

старательской деятельности:
–	 сложность администрирования большого коли-

чества мелких производителей золота;
–	 вероятность сохранения теневого сектора даже 

после легализации;
–	 экологические риски при неконтролируемой 

разработке россыпных месторождений;
–	 социальная напряженность в  регионах из-за 

наплыва старателей.
Тем не менее, при грамотном подходе к органи-

зации этого процесса потенциальные выгоды су-
щественно перевешивают возможные риски.

Опыт ряда зарубежных стран показывает, что 
легализация старательской деятельности при 
определенных условиях может дать мощный им-
пульс развитию отдельных территорий [10].

Главными условиями успеха являются:
–	 либеральный подход к  выдаче разрешений 

на добычу золота физическим лицам;
–	 низкие налоги и простота налогового админи-

стрирования в отношении мелких старателей;
–	 создание государственных и  частных центров 

по закупке и аффинажу добытого золота;
–	 развитие инфраструктуры в  золотодобываю-

щих районах;
–	 жесткий контроль за  соблюдением экологиче-

ских норм и требований.
Пилотные проекты по легализации старатель-

ской деятельности можно было бы запустить в от-
дельных регионах Сибири и Дальнего Востока, где 
уже существует развитая неформальная золото-
добыча [12].

В частности, это может быть Забайкалье, Ир-
кутская область, Республика Саха (Якутия), Ха-
баровский край, Магаданская область и  Чукот-
ский автономный округ. При успешной реализа-
ции пилотных проектов опыт можно будет распро-
странить на другие регионы России. Это позволит 
не только нарастить объемы добычи золота в стра-
не, но и дать новый импульс развитию ряда де-
прессивных территорий. Так, по данным Торгово-
промышленной палаты России, в 2022 году добыча 
золота в стране составила 371 тонну, что является 
рекордным показателем [7–9]. Это превышает це-
левые ориентиры, установленные в Стратегии раз-
вития минерально-сырьевой базы РФ до 2035 года 
(см. таблица 1, рисунок 1).

Таблица 1. Добыча золота в России в 2022 г. [7–9]

Показатель Значение

Фактическая добыча золота 371 тонна

План по Стратегии развития минерально-
сырьевой базы

316,6 тонн
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Рис. 1. Добыча золота в России в 2022 г. [7–9]

Основная доля добываемого в России золота 
(см. рисунок 2), (около 90%) идет на экспорт. До вве-
дения санкций Запада бóльшая часть экспорти-
ровалась в Великобританию. Однако в 2022 году 
российские компании лишились доступа к торгам 
на Лондонской бирже и были вынуждены переори-
ентировать экспорт на азиатские рынки.

Рис. 2. Карта регионов Российской Федерации 
по добыче золота [7–9]

Крупнейшим производителем золота в России 
является компания Polyus с добычей 2,54 млн ун-
ций в 2022 году. Другими крупными игроками явля-
ются Полиметалл, УГМК, Селигдар и др. (см. таб
лица 2, рисунок 3).

[7–9]

Наряду с крупным бизнесом золотодобычей за-
нимается значительное количество мелких и сред-
них предприятий, а также старательские артели. 
Их суммарный вклад в общероссийскую «копилку» 
составляет несколько тонн золота ежегодно [7–9].

Таким образом, в целом состояние золотодобы-
вающей отрасли в России можно оценить как ста-
бильное и перспективное. Наблюдается тенденция 
к наращиванию объемов производства золота.

В то же время отрасль сталкивается с рядом 
проблем и вызовов:
–	 санкции Запада лишили российские компании 

традиционных экспортных каналов через Лон-
донскую биржу;

–	 снижение мировых цен на золото в 2022 г. ухуд-
шило экономику предприятий;

–	 прекращение закупок золота Банком России 
и крупными банками, попавшими под санкции;

–	 в результате отмечался значительный дисконт 
российских цен на золото относительно миро-
вых.

Таблица 2. Крупнейшие производители золота в России [7–9]

Компания Добыча золота в 2022 г.

Polyus 2,54 млн унций

Полиметалл 1,71 млн унций

УГМК ~40 тонн

Селигдар 7,56 тонн

59%

40%
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Polyus Полиметалл УГМК Селигдар

Рис. 3. Крупнейшие производители золота в России 
Кроме того, существует проблема нелегальной 

добычи золота «черными копателями», масштабы 
которой оцениваются в 30–35 тонн в год. Это 
приводит к недополучению налогов и ущербу 

экологии [11].

Таким образом, несмотря на  положительную 
динамику, золотодобывающая отрасль России ну-
ждается в дополнительных мерах поддержки в свя-
зи с внешними шоками.

Для решения части проблем отрасли власти РФ 
рассматривают инициативу по легализации стара-
тельской деятельности физических лиц по добыче 
россыпного золота [12].

Соответствующий законопроект планируется 
принять до конца 2023 года. Он позволит индивиду-
альным предпринимателям официально занимать-
ся поиском и добычей золота в Арктике и на Даль-
нем Востоке. При этом будет действовать ряд огра-
ничений:
–	 площадь участка не более 10 га;
–	 срок аренды земли 3  года с  возможностью 

продления еще на 3 года;
–	 запрет на  использование тяжелой техники 

и найм более 10 работников;
–	 лимит на добычу золота не более 30 кг.

В случае успеха эксперимента, через три года 
закон заработает на всей территории России.

К ожидаемым эффектам от легализации стара-
тельской деятельности можно отнести:
–	 сокращение нелегальной добычи золота;
–	 дополнительные налоговые поступления в бюд-

жет;
–	 стимулирование малого предпринимательства 

в регионах;
–	 создание новых рабочих мест;
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–	 приток инвестиций в  развитие инфраструкту-
ры.
Таким образом, эта инициатива призвана ре-

шить сразу несколько актуальных задач: борьба 
с теневым сектором, поддержка занятости населе-
ния и экономический рост территорий [10].

Легализация старательской деятельности 
по добыче золота может оказать заметное пози-
тивное влияние на социально-экономическое раз-
витие российских регионов.

Во-первых, это обеспечит приток инвести-
ций в  труднодоступные районы Крайнего Севе-
ра и Дальнего Востока, где традиционный малый 
и средний бизнес развивается слабо.

Создание инфраструктуры для старателей (до-
роги, энергоснабжение, связь и др.) будет стимули-
ровать развитие сопутствующих отраслей – ​торгов-
ли, общепита, гостиничного сервиса. Это в свою 
очередь увеличит налоговые поступления в мест-
ные бюджеты [13].

Во-вторых, легализация старательства решит 
проблему занятости в депрессивных регионах, соз-
дав новые рабочие места для местного населения.

Согласно прогнозам, к 2025 году количество ле-
гальных старателей в России может достигнуть 18–
20 тысяч человек (см. таблица 3, рисунок 4). Это 
позволит существенно снизить уровень безрабо-
тицы в городах и поселках, прилегающих к местам 
добычи золота [7–9].

Таблица 3. Прогноз занятости в сфере мелкого старательства 
[7–9]

Показатель 2025 г.

Количество легальных старателей 18–20 тыс. человек

Создание новых рабочих мест ~50 тыс.

29%

71%

Количество легальных старателей

Создание новых рабочих мест

Рис. 4. Прогноз занятости в сфере мелкого 
старательства [7–9]

Наконец, развитие мелкого золотодобывающе-
го бизнеса увеличит налоговые поступления в бюд-
жеты всех уровней за счет:
–	 налогов от предпринимательской деятельности 

ИП;
–	 НДФЛ работников старательских артелей;
–	 арендной платы за  пользование участками 

недр.

По оценке Союза старателей России, легализа-
ция отрасли уже в 2025 году может принести в бюд-
жет до 14 млрд рублей ежегодно только за счет 
налогов и платежей (см. таблица 4). Эти средства 
пойдут на решение важных социальных задач тер-
риторий.

Таблица 4. Оценка налоговых поступлений от легальных 
старателей [7–9]

Налог / плата Сумма, млрд руб. в год

НДФЛ ~4

Налог на прибыль ИП ~5

Аренда участков недр ~3

Плата за негативное воздействие 
на окружающую среду

~2

Итого ~14

Легализация старательской деятельности по до-
быче золота может оказать особенно позитивное 
влияние на развитие отсталых в экономическом 
плане регионов России – ​прежде всего территорий 
Крайнего Севера и Дальнего Востока [12].

В  настоящее время большинство из  этих 
субъектов РФ испытывают серьезные трудности 
в  социально-экономической сфере. Среди них 
можно выделить следующие проблемы:
–	 высокий уровень безработицы (местами 

до 30%) и, как следствие, отток экономически 
активного населения;

–	 слабое развитие инфраструктуры и  нехватка 
инвестиций в основной капитал;

–	 высокая дотационность региональных бюдже-
тов, низкие налоговые поступления;

–	 депопуляция населения и  старение трудовых 
ресурсов;

–	 легализация старательства позволит комплекс-
но решить многие из этих проблем.
Во-первых, появятся новые рабочие места 

в сфере непосредственной добычи полезных иско-
паемых, а также в сопутствующих отраслях (транс-
порт, строительство, геологоразведка). Это помо-
жет снизить безработицу и будет стимулом для мо-
лодежи оставаться в родных местах [6].

Во-вторых, приток предпринимателей-
старателей ускорит развитие инфраструктуры 
труднодоступных районов (дороги, электроснаб-
жение, связь). Кроме того, легализация привлечет 
в регионы дополнительные инвестиции в геолого-
разведку новых месторождений и добычу полезных 
ископаемых.

В-третьих, рост занятости, развитие малого биз-
неса и увеличение добычи золота поспособствуют 
укреплению доходной части региональных бюд-
жетов за счет налоговых поступлений. Это в свою 
очередь расширит возможности для решения неот-
ложных социальных проблем на местах [5].

Таким образом, именно для отсталых террито-
рий Дальнего Востока и Крайнего Севера легали-
зация мелкого золотодобывающего бизнеса мо-
жет иметь по-настоящему стратегическое значе-



103

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

ние. Это шанс переломить негативные тенденции 
в демографии и экономике, задействовав их колос-
сальный природно-ресурсный потенциал.

Заключение

Подводя итог, можно констатировать следующее:
1. Золотодобывающая отрасль РФ демонстри-

рует устойчивый рост, хотя сталкивается с пробле-
мами, связанными с внешними шоками.

2. Легализация старательской деятельности 
по  добыче россыпного золота может стать дей-
ственной мерой господдержки регионов.

3. Развитие мелкого золотодобывающего биз-
неса окажет мультипликативный эффект на эконо-
мику территорий (инвестиции, налоги, занятость).

4. Наибольший выигрыш получат отсталые 
в экономическом плане регионы Крайнего Севера 
и Дальнего Востока России. Легализация стара-
тельства позволит решить для них сразу несколько 
острых социально-экономических проблем:
–	 создать новые рабочие места, снизить безра-

ботицу;
–	 привлечь инвестиции в  развитие инфраструк-

туры;
–	 увеличить налоговые поступления в  местные 

бюджеты.
Вместе с тем успех этой инициативы во многом 

будет зависеть от конкретных механизмов и усло-
вий легализации старательской деятельности. Не-
обходимо найти разумный баланс между стиму-
лированием предпринимательской инициативы 
и предотвращением возможных злоупотреблений.

Таким образом, при грамотной проработке зако-
нодательных норм легализация старательства мо-
жет стать мощным драйвером развития российских 
регионов в ближайшие годы. Эта мера позволит 
задействовать их внутренний потенциал и спра-
виться с рядом острых социально-экономических 
проблем.
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PROSPECT FOR ECONOMIC GROWTH IN RUSSIA’S 
REGIONS: LEGAL GOLD MINING BY INDIVIDUALS

Lapin A. S.
Ural Federal University named after the First Russian President B. Yeltsin

The article presents a  detailed analysis of the current state and 
prospects of development of the gold mining industry in Russia. 
A steady growth in physical volumes of gold production is stated, 
which reached a historic high of 371 tons in 2022. At the same time, 
it is noted that the industry is facing serious challenges amid geopo-
litical tensions and deteriorating global markets. Russian companies 
have lost their traditional gold export channels through the London 
Stock Exchange. There is a decline in world prices for precious met-
als, and pressure on business profitability is growing. As a meas-
ure to support the industry, it is proposed to legally allow individual 
entrepreneurs to engage in placer gold mining. It is predicted that 
legalization of gold mining allows increasing gold production in the 
country, increase tax revenues, and create up to 50 thousand new 
jobs by 2025. The development of small-scale gold mining will have 
a particularly strong positive impact on economically depressed re-
gions of Russia – ​the Far North, Siberia, and the Far East. For them, 
it is a chance to overcome high unemployment, attract investment 
in the development of deposits and infrastructure, and increase tax 
revenues of budgets. It is concluded that with proper legislative reg-
ulation, legalization of artisanal mining can become a powerful en-
gine of socio-economic development of a  number of Russian re-
gions in the coming years.

Keywords: gold mining industry, legal gold mining, individuals, eco-
nomic growth of regions, investments, jobs, administrative barriers.
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Финансовый рынок России в  современных условиях подвер-
гается огромному количеству рисков, вследствие чего очень 
важно адаптироваться под различные изменения в  силу гео-
политической нестабильности, ситуаций, связанных с  панде-
мией, многочисленных западных санкций и других факторов. 
В связи с этим очень важно регулярно отслеживать инвестици-
онных портфель на основе также различных количественных 
методов, модели Альтмана, а также, используя данные инстру-
менты, рассматривать возможности инвестирования в  дру-
гие новые компании, ранее в которые не было осуществлено 
инвестиции. В  данной работе также рассмотрены три этапа 
формирования инвестиционного портфеля и большее внима-
ние было уделено именно третьему ключевому этапу – ​оценки 
инвестиционного портфеля на  основе количественных мето-
дов. Изучены методология, специфика данных методов и рас-
сматриваемых финансовых показателей. Результат является 
практически-значимым.

Ключевые слова: инвестиционный портфель, модель Альт-
мана, рентабельность инвестиций, срок окупаемости инвести-
ций, прибыль на акцию, дивидендная доходность, этапы фор-
мирования инвестиционного портфеля, активное и пассивное 
управление.

В современном мире в  силу имеющейся гео-
политической нестабильности, различных панде-
мий, сохраняющейся высокой инфляции и других 
факторов очень остро стоит вопрос формирования 
инвестиционного портфеля на финансовом рынке 
России. В силу высоких рисков волатильности рын-
ка многие инвесторы начинают преобразовывать 
свои инвестиционные портфели в сторону превали-
рующей доли облигаций как один из инструментов 
с минимальными рисками. Также при отсутствии 
знаний, навыков и методов свой выбор многие ин-
весторы уводят в сторону паевых инвестиционных 
фондов рублевых и валютных облигаций и другие 
инструменты. Но при различных событиях, скач-
ках на фондовом рынке первое, на что обращает 
внимание инвестор – ​это акции. Акции – ​это такой 
инструмент в портфельном инвестировании, кото-
рый важно рассматривать, основываясь не только 
на репутации компании, ее бренде, узнаваемости, 
популярности, но и на грамотно построенных рас-
четах, которые могут нам с большей вероятностью 
сказать о необходимости инвестирования в данные 
компании.

Именно этот инструмент со своей методологией 
расчетов будет использован далее. Также стоит от-
метить тот факт, что в данном вопросе очень важен 
регулярный пересмотр портфеля, чтобы оценить 
вновь появившиеся риски, конъюнктурные измене-
ния на рынке, динамику компаний, ожидаемых тем-
пов роста доходности инвестированного портфеля 
с учетом определенных изменений в нем.

Тема инвестирования в российские компании 
является очень многогранной и  сложной. С  од-
ной стороны, встречаются уже развивающиеся 
компании, которые долгое время функционируют 
не только на российском рынке, но и на мировом, 
огромный природный потенциал ресурсов в Рос-
сии, новые направления в развитии экономики Рос-
сии в различных сферах, которые пользуются попу-
лярностью у потребителей. С другой стороны, ин-
вестор сталкивается с геополитической нестабиль-
ностью, отрывом от западного мира, переход к со-
трудничеству с азиатскими и африканскими стра-
нами, менее совершенная нормативно-правовая 
база по сравнению с другими развитыми странами, 
увеличивающиеся уже почти на протяжении десяти 
лет западные санкции, которые сдерживают разви-
тие экономики России.

Тем самым можно сказать, что финансовый 
рынок России дарит инвесторам как большие воз-
можности, которыми можно воспользоваться в це-
лях достижения своей главной цели – ​максимиза-
ции прибыли от формирования инвестиционного 



№
12

 2
02

3 
[Ф

Ри
Б]

106

портфеля, так и  немалые риски, которые могут 
в одночасье изменить ситуацию. Отсюда и возни-
кает необходимость качественного анализа рас-
сматриваемых вариантов инвестирования в ком-
пании России в виде акций.

Отсюда также очень важно принять опреде-
ленную инвестиционную стратегию, который и бу-
дет формировать поведение инвестора на рынке. 
В данном аспекте можно рассмотреть два ключе-
вых вида управления инвестиционным портфе-
лем – ​активное и пассивное. Активное управления, 
которое основывается на основе фундаментально-
го анализа активов, предполагает под собой актив-
ное и быстрое отслеживание динамики инвестици-
онного портфеля, макроэкономической ситуации, 
ситуаций отдельных отраслей, компании. Тем са-
мым основное различие активного управления за-
ключается в оперативной продаже низкодоходных 
инструментов и оперативном приобретении более 
эффективных.

Любой инвестор при рассмотрении наиболее 
выгодных акций обращается именно к Интернет-
ресурсам, последним новостям, собственным зна-
ниям и навыкам, первичному анализу компаний, 
рассмотрению их репутационного рейтинга их уз-
наваемости, а также различным статьям других ин-
весторов, которые провели тоже свои первичные 
анализы, например, по выплатам дивидендов и т.д. 
И на основе этого инвестор получает от 5 до 10 раз-
личных потенциальных компаний, которые больше 
всего симпатизируют ему в инвестировании.

Следующий этап является одним из самых важ-
ных в формировании инвестиционного портфеля – ​
это количественными методами осуществить оцен-
ку необходимости и целесообразности инвестиро-
вания в различные компании. Для осуществления 
данного метода необходимо сделать расчеты от-
дельных пяти показателей: ROI (рентабельность 
инвестиций), PP (срок окупаемости инвестиций), 
EPS (прибыль на акцию), P/E, DY (дивидендная до-
ходность).

Также особое внимание стоит уделить именно 
формированию пятифакторной модели Альтмана, 
необходимая для проверки высокого уровня кре-
дитоспособности компании, что также очень важно 
при выборе компании для инвестирования. Данная 
модель осуществляется по следующему принципу:

Z = 1,2 × X1 + 1,4 × Х2 + 3,3 × Х3 + 0,6 × Х4 + Х5,
где X1 – ​оборотный капитал/общие активы;
X2  – ​отношение суммы нераспределенной прибыли 
к общей сумме активов;

X3 – ​отношение операционной прибыли к общим акти-
вам;
X4 – ​отношение собственного капитала к краткосрочной 
задолженности;
Х5 – ​отношение выручки к общей сумме активов пред-
приятия.

После получения определенных результатов вы-
ставляется рейтинг кредитоспособности по пяти-
факторной модели Альтмана. Пример всевозмож-
ных рейтингов представляется в таблице 1.

Таблица 1. Рейтинг кредитоспособности на пятифакторной 
модели Альтмана

Рейтинг Границы Z Значение

ААА Z от 5 Исключительно высокий уровень 
кредитоспособности

АА Z от 4,2 до 5 Очень высокий уровень кредито-
способности

А Z от 3,7 до 4,2 Высокий уровень кредитоспособ-
ности

ВВВ Z от 3,3 до 3,7 Приемлемый уровень кредитоспо-
собности

ВВ Z от 3 до 3,3 Достаточный уровень кредитоспо-
собности

В Z от 2,77 до 3 Удовлетворительный уровень кре-
дитоспособности

ССС Z от 2,4 
до 2,77

Низкий уровень кредитоспособ-
ности

СС Z от 2 до 2,4 Очень низкий уровень кредитоспо-
собности

С Z от 1,23 до 2 Неудовлетворительный уровень 
кредитоспособности

D Z меньше 1,23 Дефолт или банкротство

На основе имеющихся данных реализуем те-
перь рассматриваемые нами ранее этапы. На ос-
нове собственного поверхностного анализа в связи 
со спецификой каждой из компаний, их особенно-
стей, а также имеющимся в различных новостных 
каналах фактов о хороших финансовых результа-
тах, темпами роста, положительной выплатой ди-
видендов было принято решение выделить следую-
щие пять компаний для дальнейшего количествен-
ного анализа: Полюс, X5 Retail Group, Лукойл, ММК 
и Новатэк.

Следующим этапом осуществим расчет вышеу-
помянутых показателей по компаниям Полюс, Лу-
койл, ММК, Новатэк и X5 Retail Group. Полученные 
итоги предоставим в таблице 2.

Таблица 2. Расчет показателей по пяти компаниям

Ценная бумага ROI PP EPS P/E DY

ММК MAGN 31,14% 3,211 9,239 5,552 13,18%

Лукойл LKOH 22,13% 4,519 1430,71 4,524 10,72%

X5 Retail Group FIVE 7,81% 12,798 142,822 16,426 0,00%

Полюс PLZL 7,82% 12,8 625,8 18,3 2,33%

Новатэк NVTK 8,2% 12,64 105,67 15,5 3,70%
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Следующим этапом проанализируем получен-
ные рассчитанные показатели. В  силу средних 
и низких показателей ROI по всем ценным бума-
гам, а также низким срокам окупаемости инвести-
ций у ММК и Лукойл, больше всего внимания хоте-
лось бы уделить именно EPS, учитывая все осталь-
ные результаты по остальным показателям. Исхо-
дя из этого, после данного этапа анализа убираем 

из дальнейших расчетов ММК, так как среди всех 
рассматриваемых компаний имеет наименьшие 
значения.

Перейдем к заключительному этапу, который по-
кажет нам итоговые результаты о целесообразности 
инвестирования в оставшиеся компании. Результаты 
расчета рейтинга кредитоспособности на пятифак-
торной модели Альтмана приведем в таблице 3.

Таблица 3. Расчет рейтинга кредитоспособности на пятифакторной модели Альтмана

Ценная бумага X1 X2 X3 X4 X5 Z Рейтинг Значение

Новатэк 0,1 0 0,1 10,45 0,44 7,16 ААА Наивысший уровень кре-
дитоспособности

Полюс 0,02 0,4 0,2 6,42 0,42 5,5 ААА Наивысший уровень кре-
дитоспособности

X5 Retail Group –0,13 0,06 0,08 0,27 1,15 1,66 С Неудовлетворительный 
уровень

Лукойл –0,05 0,62 0,14 3,63 1,37 4,83 АА Очень высокий уровень 
кредитоспособности

На основе полученных результатов заметим, что 
наивысший уровень кредитоспособности имеется 
у компаний Новатэк и Полюс, в то время как у ком-
пании Лукойл тоже стоит отметить очень высокий 
уровень кредитоспособности, но у X5 Retail Group 
имеется неудовлетворительный уровень из-за че-
го минуем ее из дальнейшей возможности инве-
стирования.

В связи с чем итогом данной работы является 
результат, показывающий целесообразность инве-
стирования в три компании из пяти изначально рас-
смотренных: Новатэк, Полюс и Лукойл. Аналогич-
ные алгоритмы можно осуществить еще с большей 
выборкой различных компаний, ведь таким обра-
зом мы смогли избавиться от 40% компаний, ко-
торые далеко нецелесообразны для инвестирова-
ния на финансовом рынке России в современных 
условиях.

Таким образом, в ходе работы был получен по-
лезный практический опыт, который необходим 
чуть ли не каждому инвестору для целесообразно-
го выбора, показывающий под собой минимальные 
риски и возможные высокие темпы роста доходно-
сти акций. Также была изучена специфика работы 
в данном контексте с моделью Альтмана и расче-
том пяти показателей: PP, EPS, DY, P/E и ROI.
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FINANCIAL MARKET IN MODERN CONDITIONS
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Financial University under the Government of the Russian Federation

In modern conditions, the Russian financial market is exposed to 
a huge number of risks, which is why it is very important to adapt 
to various changes due to geopolitical instability, various pandem-
ics, Western sanctions and other factors. In this regard, it is very 
important to regularly monitor the investment portfolio on the basis 
of various quantitative methods, the Altman model, as well as using 
these tools to consider investment opportunities in other new com-
panies that have not previously been invested in. In this paper, three 
stages of investment portfolio formation are also considered, and 
more attention was paid to the third key stage – ​the evaluation of the 
investment portfolio based on quantitative methods. The methodol-
ogy, specifics of these methods and the financial indicators under 
consideration are studied. The result is practically significant.

Keywords: investment portfolio, Altman model, return on invest-
ment, payback period, earnings per share, dividend yield, stages 
of investment portfolio formation, active and passive management.
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В данном исследовании рассматривается банковская система 
Швейцарии, которая основана на модели универсального бан-
ковского обслуживания. Банки могут предоставлять все основ-
ные и  вспомогательные банковские услуги, такие как: прием 
депозитов, кредитование, управление активами, советы по ин-
вестициям и платежные операции.
Автором отмечено, что в случае их объединения, участие в них 
обычно требует от универсальных банков получения двух ли-
цензий, а  именно банковской лицензии и  лицензии фирмы 
по ценным бумагам.
Автором раскрыто то, что швейцарское законодательство 
не признает концепцию инвестиционного банка или любой свя-
занной с ней категории лицензирования. Когда инвестицион-
ные банки осуществляют деятельность по  торговле ценными 
бумагами, то им необходима лицензия фирмы, занимающейся 
ценными бумагами. А  вот, если их бизнес ограничен нерегу-
лируемой деятельностью, например, консультационными услу-
гами, им не нужна лицензия. Инвестиционные банки, не име-
ющие банковской лицензии, не должны использовать термин 
«банк» в своем корпоративном или маркетинговом названии.

Ключевые слова: банковская лицензия, банковская услуга, 
финансовые технологии, финансовые конгломераты, финансо-
вые институты, инвестиционный банк.

Введение

Швейцария не является членом ЕС и не принима-
ет никаких паспортов или иностранных лицензий 
на въезд в Швейцарию. Таким образом, все ино-
странные банки, желающие открыть физическое 
присутствие в Швейцарии либо через дочернюю 
компанию, филиал или представительство, долж-
ны сначала получить лицензию FINMA в соответ-
ствии со швейцарскими законами и нормативными 
актами.

В Швейцарии действует государственный банк 
федерального уровня (почтовый банк, выделив-
шийся из бывшей швейцарской почтовой органи-
зации).

Кантоны могут владеть банками или управлять 
ими для своих собственных политических или эко-
номических целей. Кантональные банки – ​это бан-
ки, созданные на основании кантонального законо-
дательства в форме учреждения или корпорации. 
Для того, чтобы банк мог квалифицироваться как 
кантональный банк, кантон должен владеть более 
чем одной третью капитала и обладать более чем 
одной третью прав голоса в банке. Кроме того, кан-
тон может гарантировать обязательства банка пол-
ностью или частично.

Из 24 существующих кантональных банков, 21 
пользуется полной гарантией. Кантональные бан-
ки, как правило, подпадают под действие Закона 
о банковской деятельности, как и все другие банки 
(но иногда применяются некоторые специальные 
кантональные нормативные акты).

Методология

В работе использовались: метод дедукции исполь-
зовался в целях изучения основ швейцарского за-
конодательства. Метод анализа применялся при 
раскрытии процесса подачи заявления на получение 
банковских лицензий, а также в целях рассмотре-
ния теоретических и практических положений. Ме-
тод систематизации применялся при рассмотрении 
определении ряда показателей.

Результаты исследования

В Швейцарии банковские лицензии требуются для 
оказания банковских услуг, поэтому коммерческие 
банки обычно получают разрешение FINMA, прежде 
чем приступать к коммерческим операциям.

Существует три типа лицензий на услуги, кото-
рые банки предлагают или намереваются предло-
жить в Швейцарии (табл. 1).
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Таблица 1. Типы лицензий на услуги коммерческих банков 
Швейцарии

Типы Услуги

Банковская 
лицензия

Швейцарский банк должен подать заявку на по-
лучение банковской лицензии для получения 
разрешения принимать депозиты на сумму бо-
лее 100 млн швейцарских франков от населения 
на профессиональной основе (то есть от более 
чем 20 человек)

Лицензия 
на фи-
нансовые 
технологии 
(также из-
вестная как 
банковская 
лицензия 
«лайт»)

Лицензии на финтех выдаются компаниям, в ос-
новном работающим в финансовом секторе, 
которые намерены принимать государственные 
депозиты на коммерческой основе на сумму 
до 100 млн швейцарских франков (или крипто-
активы) или публично предлагать такие депо-
зиты

Лицензия 
фирмы, 
торгующей 
ценными 
бумагами

Лицензия дилера ценных бумаг требуется, ес-
ли банк также намерен заниматься торговлей 
ценными бумагами или андеррайтингом ценных 
бумаг

Источник: разработано по материалам [1–10].

Выданная банковская лицензия после ее полу-
чения включает лицензию охранной фирмы, если 
об этом говорится в заявлении на получение ли-
цензии.

В  2020  году FINMA внедрила «режим малых 
банков», который освобождает небольшие, осо-
бенно ликвидные банки от определенных норма-
тивных требований, в первую очередь в отноше-
нии требований к минимальному капиталу и лик-
видности. Кроме того, небольшие банки снизили 
прозрачность и, в некоторых областях, требования 
к управлению.

Швейцарский закон о банковской деятельно-
сти или Федеральный закон о банках и сберега-
тельных кассах 1 раскрывает то, что предприятия, 
действующие главным образом в сфере финансов 
и выполняющие любое из следующих действий.

1. Принимать или предлагать принимать депо-
зиты от населения на профессиональной основе 
на сумму более 100 млн швейцарских франков для 
финансирования любого количества лиц или ком-
паний, с которыми они не образуют экономическую 
единицу.

2. Принимать или предлагать принимать депо-
зиты от населения на профессиональной основе 
на сумму до 100 млн швейцарских франков и ин-
вестировать или выплачивать проценты по депо-
зитам населения.

3. Значительно рефинансировать себя с  по-
мощью кредитов более чем пяти банков, которые 
не владеют какими–либо значительными активами 
в них, для финансирования любого числа физиче-
ских лиц или компаний, с которыми они не обра-
зуют собственной экономической единицы [1–7].

1	  https://en.wikipedia.org/wiki/Federal_Act_on_Banks_and_
Savings_Banks

К типам банков, которым требуется разрешение 
для осуществления своей деятельности, относятся 
следующие.
•	 Каждый банк, легально организованный и име-

ющий домициль в Швейцарии (включая те, ком-
мерческие операции которых осуществляются 
исключительно за  рубежом, но  юридическое 
лицо которых зарегистрировано или управле-
ние им осуществляется в Швейцарии).

•	 Банки, созданные по швейцарскому законода-
тельству и контролируемые иностранными ак-
ционерами. FINMA может поставить предостав-
ление разрешения в  зависимость от дополни-
тельных условий, которые в настоящее время 
являются следующими: гарантирует  ли вза-
имность либо страна проживания иностранно-
го банка, либо страна иностранного контроли-
рующего корпоративного или индивидуально-
го акционера (или обе страны) (не применимо 
к государствам–членам Генерального соглаше-
ния по торговле и услугам (далее – ​ГАТС) Все-
мирной торговой организации (далее – ​ВТО)); 
и указывает ли фирменное наименование бан-
ка, контролируемого за рубежом, никоим обра-
зом не на то, что банк контролируется Швейца-
рией.

•	 Иностранные банки, которые имеют банков-
скую лицензию в  другой стране или которые 
используют термин «банк» или «банкир» в на-
звании компании, целях ведения бизнеса или 
в переписке, считаются корпорациями, органи-
зованными в  соответствии с  иностранным за-
конодательством. Этим банкам требуется ли-
цензия, если они нанимают в Швейцарии лиц, 
которые работают в банке на постоянной и ком-
мерческой основе, и  таким образом открыва-
ют филиал, представительство или агентство 
в  Швейцарии. За  исключением представи-
тельств или агентств иностранных банков, все 
три типа банков считаются полноценными бан-
ками в  соответствии со  швейцарским законо-
дательством после получения банковской ли-
цензии от FINMA [1–10].
Физическим и юридическим лицам, на которые 

не распространяется действие Закона о банков-
ской деятельности, запрещается использовать тер-
мины «банк», «банкир» или «сбережения» в назва-
нии своей компании и принимать депозиты от на-
селения на профессиональной основе.

Новая лицензия FinTech была введена в январе 
2019 г. для содействия инновациям. Это облегча-
ет работу в первую очередь торговых платформ 
для виртуальных валют, которые предлагают сво-
им клиентам счета и кошельки. Согласно изменен-
ному Закону о банковской деятельности, эти ком-
пании могут принимать государственные депози-
ты на сумму до 100 млн швейцарских франков без 
банковской лицензии, но не могут инвестировать, 
выплачивать или обещать выплачивать процен-
ты по этим депозитам. Финтех–компания должна 
хранить средства на депозите отдельно от своих 
собственных средств. Если порог в 100 млн швей-
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царских франков превышен, об этом необходимо 
сообщить в FINMA в течение 10 дней, а заявление 
на получение полной банковской лицензии должно 
быть подано в FINMA в течение 90 дней.

Финтех–компания может быть учреждена толь-
ко в форме корпорации, товарищества с ограни-
ченной ответственностью или общества с ограни-
ченной ответственностью, а минимальный капитал 
составляет 300 000 швейцарских франков. Компа-
ния соответствует определенным организацион-
ным стандартам, стандартам управления рисками 
и комплаенса.

Лицензированная финтех–компания долж-
на иметь зарегистрированный офис в  Швейца-
рии и осуществлять свою основную деятельность 
в Швейцарии. FINMA может запросить у заявителя 
отчет о лицензионном аудите в рамках процеду-
ры лицензирования. Необходимо ли это, решает-
ся на индивидуальной основе. Депозиты, предо-
ставляемые лицензированной финтех–компании, 
по сравнению с депозитами, хранящимися в полно-
ценном банке, не защищены и не пользуются при-
вилегиями в случае банкротства или неплатеже-
способности компании. Финтех–компания должна 
заранее проинформировать кредиторов об этом 
факте [1–7].

Процесс подачи заявления на получение банковских 
лицензий

Заявки на получение лицензии должны подавать-
ся в FINMA на официальном швейцарском язы-
ке, содержать общую информацию о планируемой 
операции и подтверждающую документацию. Ру-
ководство FINMA, открывающееся в новом окне 

для подачи заявлений на получение лицензии для 
банков и дилеров ценных бумаг, содержит полез-
ную информацию о форме, необходимой для пода-
чи заявления, и необходимых документах. FINMA 
предоставляет руководство, которое открывается 
в новом окне для подачи заявления на получение 
лицензии FinTech. Общий сбор за подачу заявления 
не взимается, но процедурные расходы оплачивает 
заявитель. Требования для подачи заявления на по-
лучение банковской лицензии (табл. 2).

Таблица 2. Информация для подачи заявления на получение 
банковской лицензии

№  Информация о банке

1 Цель

2 Планируемая функциональная и географическая область 
деятельности банка в Швейцарии

3 Место деятельности

4 Существующая история

5 Деятельность материнской компании и группы

6 Описание предыдущей истории (для преобразования 
фирмы по ценным бумагам в банк)

Источник: разработано по материалам [1–10].

Также в таблице 3 необходимо представить ин-
формацию о планируемой капитализации и о пря-
мом и косвенном владении акциями, информацию 
о  лицах, ответственных за  администрирование, 
включая подробную информацию о совете дирек-
торов и руководстве, информацию о коммерческой 
деятельности и внутренней организации.

Таблица 3. Информация о планируемой капитализации и о прямом и косвенном владении акциями, информация о лицах, ответственных 
за администрирование, включая подробную информацию о совете директоров и руководстве, информация о коммерческой 
деятельности и внутренней организации

Информация о планируемой 
капитализации и о прямом 
и косвенном владении ак-

циями

Информация о лицах, ответствен-
ных за администрирование, вклю-
чая подробную информацию о со-

вете директоров и руководстве

Информация о коммерческой деятельности и внутренней орга-
низации

Список лиц, владеющих все-
ми прямыми и косвенными 
долями участия в размере 
5% и более

Резюме Подробное описание планируемой предпринимательской дея-
тельности и процедуры

Информация о любых согла-
шениях и владельцах квали-
фицированных или решаю-
щих долей участия

Рекомендации Учредительный договор.
Устав ассоциации

Предписанные заявления 
квалифицированных акци-
онеров

Выдержки из судимостей Регулирование предпринимательской деятельности.
Бизнес–план, включающий бюджеты на первые три финансовых 
года после выдачи лицензии.
Отчет специально назначенных аудиторов об организации банка.
Риски банка в отношении банков, контролируемых иностранны-
ми банками.
Доказательства гарантии взаимности (если не существует отказа 
в соответствии с международным соглашением). Доказательства 
надлежащего консолидированного надзора
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Информация о планируемой 
капитализации и о прямом 
и косвенном владении ак-

циями

Информация о лицах, ответствен-
ных за администрирование, вклю-
чая подробную информацию о со-

вете директоров и руководстве

Информация о коммерческой деятельности и внутренней орга-
низации

Активы в финансовых учрежде-
ниях

Для заявителей, принадлежащих к группе, работающей в финан-
совом секторе бизнеса, информация, включающая: список кон-
солидированных участников

Описание нормативно–правовой базы финансового сектора ино-
странного государства, ответственного за консолидированный 
надзор

Названия и адреса иностранных органов, которым поручено осу-
ществлять надзор за группой на консолидированной основе

Текущий отчет руководства материнской компании и квалифици-
рованных или решающих участников капитала заявителя, реко-
мендательные письма и оригинал доверенности

Источник: разработано по материалам [1–10].

FINMA может запросить дополнительные дан-
ные или документы, которые сочтет необходимыми 
для принятия решения.

Заявитель имеет право на получение разреше-
ния, если оно соответствует всем условиям. Если 
все требования соблюдены, FINMA издает соот-
ветствующий указ, предусматривающий получе-
ние запрашиваемой лицензии. Лицензированный 
банк всегда обязан уведомлять FINMA обо всех по-
следующих поправках к бизнес–цели, сферы дея-
тельности, капитала, а также внутренней органи-
зации банка [1–7].

Информация, которую необходимо предоста-
вить FINMA для получения лицензии на финтех, 
может быть взята из Руководства FINMA по пода-
че заявок на получение лицензии на финтех. FINMA 
может запросить дополнительные данные или до-
кументы, которые сочтет необходимыми для при-
нятия решения. Заинтересованные стороны могут 
представить свой проект FINMA на встрече до по-
дачи заявки. Рассмотрение заявки FINMA обычно 
оплачивается.

Небольшие банки, подающие заявки на полу-
чение лицензии в режиме малого банка, должны 
доказать, что они соответствуют конкретным тре-
бованиям: минимальный капитал, эквивалентный 
коэффициенту кредитного плеча 8%, минималь-
ный коэффициент покрытия ликвидностью (LCR) 
составляет 110%, коэффициент рефинансирова-
ния не менее 100%.

Иностранные заявители должны соответство-
вать тем же требованиям, что и швейцарские зая-
вители. Для банков, контролируемых иностранца-
ми, требуется дополнительная информация, в том 
числе:
•	 доказательства гарантии взаимности или су-

ществования противоречащего международно-
го обязательства;

•	 согласие иностранного регулирующего органа 
на  создание банковского представительства 
в Швейцарии;

•	 возможно, описание банковского законода-
тельства и системы надзора в юрисдикции зая-
вителя.

Сроки и  основа для принятия решения. Про-
цесс лицензирования обычно занимает от шести 
до 12 месяцев, в зависимости от качества, полно-
ты и сложности заявки. Лицензия выдается после 
выполнения требований. Банки и  фирмы, зани-
мающиеся ценными бумагами (а также филиалы 
и представительства иностранных банков и фирм, 
занимающихся ценными бумагами, которые кон-
тролируются FINMA), могут запросить у FINMA сер-
тификат, подтверждающий их лицензионный ста-
тус, за который с них взимается комиссия [1–7].

Стоимость и продолжительность. В процессе 
лицензирования с банка или фирмы, занимающей-
ся ценными бумагами, взимается единовремен-
ная выплата в размере от 10 000 до 100 000 швей-
царских франков на основе фактических затрат. 
За  любые изменения FINMA взимает комиссию 
в размере от 3000 до 30 000 швейцарских франков. 
В сложных случаях FINMA может выставлять сче-
та за процедурные расходы на почасовой основе.

Существует фундаментальная разница между 
частными банкирами и частными банками.

1. Частные банкиры. Согласно швейцарско-
му статутному праву, это лица, которые управля-
ют банками в юридической форме индивидуаль-
ных предприятий или товариществ с ограниченной 
ответственностью. Отличительной чертой частных 
банкиров является то, что один или несколько чле-
нов компании несут неограниченную и солидарную 
ответственность по обязательствам банка.

2. Частные банки обычно организованы как 
корпорации. Как и частные банкиры, они фокуси-
руют свою деловую активность на управлении ак-
тивами и консультировании по инвестициям состо-
ятельных частных клиентов, причем термин «част-
ный» описывает услуги или клиентов, на которых 
они сосредоточены. Кроме этого, частные банки 
ничем не отличаются от других банков.

Основное различие между частными банка-
ми и частными банкирами заключается в вопро-
се ответственности: ответственность частных бан-
ков ограничена выбранной юридической формой, 
в то время как частные банкиры несут неограни-
ченную личную ответственность.

Окончание
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В Законе о банковской деятельности также упо-
минаются сберегательные банки, но использова-
ние термина «сбережения» не имеет отношения 
ни к организационной форме, ни к ответственно-
сти соответствующего банка [1–7].

Регулирование системно значимых финансовых 
институтов (SIFI)

После финансового кризиса 2007–2008 гг. швей-
царские законодатели начали интенсивно рабо-
тать над пересмотром банковского регулирования, 
и в частности Закона о банковской деятельности, 
с целью включения правовых положений о SIFI. Эта 
всеобъемлющая реформа известна под названием 
«Слишком масштабная, чтобы потерпеть неуда-
чу» (TBTF). Поправка TBTF к Закону о банковской 
деятельности вступила в силу 01 марта 2012 г., 
и впоследствии структура TBTF была значительно 
усилена за счет нескольких поправок к Постановле-
нию о банковской деятельности и Постановлению 
об достаточности капитала. Считается, что банки, 
финансовые группы и финансовые конгломераты, 
в которых доминируют банки, банкротство которых 
нанесло бы значительный ущерб экономике и фи-
нансовой системе Швейцарии, квалифицируются 
как системно значимые финансовые учреждения 
(SIFI), часто также называемые системно значимы-
ми банками (SIBS), согласно пересмотренной си-
стеме. К SIFI, которые Швейцарский национальный 
банк (SNB) относит в качестве SIFI, предъявляются 
особые требования в отношении следующих: капи-
тал, ликвидность, крупные риски и организация.

На сегодняшний день ШНБ присвоил статус SI-
FI двум международным банкам (G–SIBS) и трем 
местным банкам (D–SIBS) [1–7].

Организация банков. Юридические лица

Все виды юридических лиц (за исключением об-
ществ с ограниченной ответственностью (GmbH)) 
могут действовать как банки в Швейцарии согласно 
Закона о банковской деятельности. Однако боль-
шинство банков Швейцарии являются корпораци-
ями, а несколько банков – ​кооперативами. Боль-
шинство кантональных банков действуют в соот-
ветствии с кантональным публичным правом.

Требования FINMA к структуре банковских групп

FINMA может потребовать, чтобы банк, являющий-
ся частью финансовой группы или финансового 
конгломерата, подвергался надзору на консолиди-
рованном уровне, если либо: банк зарегистриро-
ван в Швейцарии или организован в соответствии 
со швейцарским законодательством; де–факто эф-
фективное управление группой осуществляется 
из Швейцарии. Это требование может применять-
ся ко всем финансовым группам или конгломера-
там, к которым принадлежит хотя бы один банк или 
агентство ценных бумаг, при условии, что группа 
преимущественно активна в финансовом секторе 
и формирует экономическую/коммерческую группу.

Если FINMA требует такого консолидированного 
надзора, она может установить особые требования 
к капиталу, ликвидности и крупным рискам на кон-
солидированном уровне, в дополнение к индивиду-
альным требованиям к отдельному банку (банкам) 
и специальным правилам для внутренних рисков 
группы и по вопросам бухгалтерского учета [1–7].

Швейцария, однако, не требует создания швей-
царской холдинговой компании в отношении швей-
царских частей финансовой группы или конгломе-
рата. Это соответствует общему подходу швей-
царского банковского законодательства, согласно 
которому компании и группы компаний могут са-
мостоятельно организовываться до тех пор, пока:
•	 квалифицированные акционеры, члены сове-

та директоров и  топ–менеджеры гарантируют 
надлежащее ведение бизнеса (проверка на со-
ответствие требованиям);

•	 компании, а  также группа отвечают всем тре-
бованиям в отношении капитала, ликвидности, 
крупных рисков и управления рисками.

Корпоративное управление

Изучим законодательные и незаконодательные правила 
корпоративного управления для швейцарских банков.

Надлежащая внутренняя организация банка явля-
ется одним из требований для выдачи и поддержа-
ния в силе банковской лицензии. В швейцарском 
банке должно быть функциональное и персональ-
ное разделение между надзором и управлением, 
это означает, что совет директоров и руководство 
банка должны быть двумя отдельными корпоратив-
ными органами без личного дублирования (то есть 
ни один член правления не может принимать ак-
тивного участия в управлении, и наоборот). Совет 
директоров должен состоять как минимум из трех 
членов и несет ответственность за: основные ре-
шения, надзор и контроль.

Решения по повседневной деятельности долж-
ны приниматься исключительно руководством. Со-
вету директоров вообще не разрешается вмеши-
ваться в повседневную деятельность. Директора 
и старшие менеджеры швейцарского банка долж-
ны иметь хорошую репутацию и предоставлять все 
гарантии надлежащего ведения бизнеса.

Новое законодательство о корпорациях, которое 
вступило в силу 01 января 2023 г., где потребова-
ло, чтобы не менее 30% членов совета директоров 
и 20% исполнительного совета состояли из пред-
ставителей каждого пола. Несоблюдение требова-
ний не влечет за собой санкций, но причины долж-
ны быть указаны в отчете о компенсации. Для со-
блюдения надлежащего корпоративного управле-
ния банки с общим балансом более 100 млн швей-
царских франков должны создать как минимум два 
комитета: комитет по аудиту и комитет по рискам. 
Банки с общим балансом от 15 до 100 млн швей-
царских франков могут иметь один объединенный 
комитет. SIFI также должны создать комитет по на-
значениям и комитет по вознаграждениям.
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Исполнительный совет состоит из главного ис-
полнительного директора, финансового директо-
ра. SIFI должны назначить главного специалиста 
по рискам в исполнительный совет [8–10].

FINMA может предъявлять дополнительные тре-
бования к управлению к SIFI, но только в объеме, 
необходимом для обеспечения надлежащего функ-
ционирования банка в периоды финансового или 
операционного стресса.

Организационные требования к банкам

Банк должен точно описать сферу своей деятель-
ности в отношении целей и географического охва-
та своей деятельности в своем уставе и правилах 
ведения бизнеса. Более конкретно, обязанности 
различных органов банка, включая руководство 
банка, также должны быть надлежащим образом 
определены в учредительном договоре и прави-
лах ведения бизнеса. В этих двух корпоративных 
документах должны быть указаны все обязанности 
и компетенция директоров и менеджеров, вклю-
чая их ответственность и полномочия подписывать 
(совместно двумя лицами). Необходимо быть уве-
ренным, что ответственность внутри банка может 
быть оценена в любое время на основе этих доку-
ментов (для обеспечения надлежащего надзора 
за руководством). Банк также должен обеспечить 
эффективное внутреннее разделение функций меж-
ду торговлей, управлением активами и бэк–офи-
сом, а также создать систему внутреннего контроля 
и внутреннего аудита.

Учредительный договор и  бизнес–правила 
(и любые поправки к ним) должны быть представ-
лены и  одобрены FINMA. Внешняя аудиторская 
фирма также должна ежегодно пересматривать 
эти обязательные организационные требования 
и сообщать о своих выводах FINMA.

FINMA может предъявлять определенные до-
полнительные организационные требования к SIFI, 
но только в объеме, необходимом для обеспечения 
надлежащего функционирования банка в периоды 
финансового или операционного стресса [8–10].

Режим надзора за управлением банками

Надзор и контроль за руководством банка обе-
спечивается с помощью следующих уровней или 
функций: совета директоров и службы комплаен-
са, ответственная за урегулирование конфликтов 
интересов и соблюдение этического поведения, 
а также за обеспечение соблюдения банком: зако-
нодательные, нормативные и внутренние положе-
ния; и коммерчески доступные стандарты и кодексы 
поведения; система внутреннего контроля, которая 
контролирует повседневную деловую активность 
на предмет соответствия требованиям и корректно-
сти; функция внутреннего аудита и функция внеш-
него аудита [1–10].

FINMA может потребовать от службы внутрен-
него или внешнего аудита проведения специаль-
ных расследований поведения руководства банка 
или может поручить такие расследования третьим 
лицам.

На основании результатов этих расследований 
FINMA может наказать отдельных руководителей 
банков выговорами, лишением соответствующей 
квалификации или запретить им занимать руково-
дящие должности в поставщике финансовых услуг 
на срок до пяти лет.

Требования к вознаграждению означают то, что 
за исключением SIFI, швейцарское банковское за-
конодательство не содержит конкретных положе-
ний о вознаграждении банковских служащих и ор-
ганов. Однако с 2011 года конкретные требования 
и процедуры были изложены в циркуляре FINMA, 
озаглавленном «Минимальные стандарты для сис-
тем вознаграждения финансовых учреждений».

Пересмотренный циркуляр, вступивший в силу 
в июле 2017 года и с тех пор существенно не из-
менявшийся, должен применяться в полном объ-
еме крупнейшими банками, дилерами ценных бу-
маг и страховыми компаниями. Циркуляр является 
ключевым руководством для всех банков и страхо-
вых компаний. Оно требует, чтобы совет директо-
ров разрабатывал и внедрял политику вознаграж-
дения и издавал относящиеся к ней правила. Схе-
ма вознаграждения должна иметь долгосрочную 
направленность и быть простой, прозрачной и под-
лежать исполнению.

Контрольные функции в банке должны опла-
чиваться таким образом, чтобы избежать кон-
фликта интересов. Структура и уровень общего 
вознаграждения должны соответствовать поли-
тике банка в области управления рисками, повы-
сить осведомленность о рисках. Переменное воз-
награждение должно финансироваться за  счет 
долгосрочных экономических показателей банка, 
быть выдано в соответствии с устойчивыми кри-
териями.

Совет директоров должен включить в годовой 
отчет банка раздел о реализации политики воз-
награждения. Для МФО Закон о банковской дея-
тельности налагает обязательство предусмотреть 
в  компенсационных схемах основу для возвра-
та определенного переменного вознаграждения 
в случаях, когда они могут получать государствен-
ную помощь. Кроме того, вполне вероятно, что 
МФО попросят больше не выплачивать перемен-
ные бонусы и пересмотреть свои системы возна-
граждения на будущее [5–10].

Правила управления рисками для банков

Банк должен внедрять и поддерживать адекватные 
и эффективные процедуры управления рисками, 
чтобы он мог оценивать, ограничивать и контроли-
ровать все возможные операционные и юридиче-
ские риски, включая, в частности, следующие риски: 
рыночные, кредитные, дефолта, расчетов, ликвид-
ности и репутационные риски.

Подразделение по управлению рисками долж-
но быть независимым от любого ориентированного 
на прибыль бизнес–подразделения банка и долж-
но отчитываться непосредственно перед исполни-
тельным советом.
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Ликвидность и достаточность капитала

Роль международных стандартов. Применение ра-
мок достаточности капитала к швейцарским банкам.

Рамочная программа «Базель III» в целом была 
внедрена с 01 января 2013 г. с учетом сроков по-
этапного внедрения и калибровок, предусмотрен-
ных в рамочной программе «Базель III». В целом, 
рамочная программа «Базель III» была внедрена 
без существенных изменений, но  для SIFI были 
введены более высокие требования к капиталу.

Банк должен поддерживать адекватное соот-
ношение между своими капитальными ресурсами 
и совокупными активами, взвешенными с учетом 
риска, в соответствии с Законом о банковской де-
ятельности и Постановлением о достаточности ка-
питала (CAO). Это требование применяется к бан-
кам как на индивидуальной, так и на консолидиро-
ванной основе.

Несистемные банки должны иметь капитал 
не менее 10,5% (то есть минимальный регулятив-
ный капитал в размере 8% плюс буфер не менее 
2,5%) взвешенных по риску позиций; более круп-
ные банки должны иметь общий капитал не менее 
12,86% [5–10].

Швейцария и  другие юрисдикции–участницы 
Базельского соглашения также могут ввести ан-
тициклический буфер капитала в диапазоне от 0% 
до 2,5% активов, взвешенных по риску, к январю 
2019 г. Для банков с балансовой суммой не менее 
250 млн швейцарских франков буфер установлен 
на уровне 2,5%. Швейцарский национальный банк 
имеет право ввести дополнительный антицикличе-
ский буфер для устранения тенденций перегрева 
в секторе недвижимости. Первоначально введен-
ный в 2013 г., этот буфер установлен на уровне 2%.

Для МФО применяются более высокие требова-
ния к капиталу.
•	 Согласно поправке 2016 г. к CAO, две швейцар-

ские G–SIBS должны владеть нормативным ка-
питалом для обеспечения непрерывности дея-
тельности в размере не менее 12,86% по отно-
шению к активам, взвешенным по риску, плюс 
дополнительный буфер (откалиброванный в со-
ответствии с долей рынка и размером) до об-
щего требования к капиталу в размере 14,3%.

•	 Из этого общего требования не  менее 10% 
должно храниться в форме обыкновенного ак-
ционерного капитала уровня 1, в то время как 
остальная часть может храниться в форме до-
полнительных инструментов уровня 1 с  вы-
сокой активностью, каждый в  соответствии 
со стандартами Базеля III.
С  01  января 2019  года эти требования были 

распространены на швейцарские D–SIBS при ус-
ловии поэтапного внедрения до 2025 г. кроме то-
го, с 01 июня 2016 г. Швейцария ввела требова-
ние к действующим на международном уровне SIFI 
о создании резерва ликвидности в виде инструмен-
тов общей способности поглощать убытки (TLAC) 
до 2019 г. в соответствии с Регламентом TLAC Со-
вета по финансовой стабильности (FSB) от 2015 г. 

Это требование определяется в размере, равном 
капиталу текущей деятельности, который в настоя-
щее время составляет 14,3% активов, взвешенных 
по риску. Первоначально применявшиеся только 
к G–SIBS, эти требования были также распростра-
нены на D–SIBs в 2019 и 2020 гг. с некоторыми из-
менениями и поэтапным внедрением до 2026 года 
[5–10].

Основные пруденциальные требования. При-
менение требований к ликвидности швейцарских 
банков. Швейцарские банки должны поддерживать 
определенный уровень минимальной ликвидности 
и резервов. Требования к ликвидности должны со-
блюдаться как на  уровне отдельного банка, так 
и на уровне группы.

Качественные и  количественные требования 
к ликвидности, которой должны обладать швейцар-
ские банки, изложены в Федеральном постановле-
нии Швейцарии от 30 ноября 2012 г. о ликвидности 
для банков с последующими поправками (Поста-
новление о ликвидности), которое вступило в си-
лу 01 января 2013 г. Постановление о ликвидно-
сти внедряет требования Базеля III к ликвидности 
в швейцарское законодательство (частично с уче-
том дальнейшего нормотворчества). Оно применя-
ется ко всем швейцарским банкам и в целом требу-
ет надлежащего управления рисками ликвидности 
и мониторинга. Требования распределены по уров-
ням в зависимости от типа, сложности и степени 
риска деятельности банка.

Банки должны поддерживать определенный 
уровень минимальной ликвидности и  резервов. 
Минимальные резервные требования измеряют-
ся путем сравнения краткосрочных обязательств 
банка с определенными приемлемыми ликвидны-
ми активами, такими как монеты, банкноты, депо-
зиты до востребования в Швейцарском националь-
ном банке (SNB).

Приемлемые ликвидные активы банка должны 
поддерживаться на уровне не менее 33% от кра-
ткосрочных обязательств. Банки, которые держат 
депозиты, на которые распространяются префе-
ренции вкладчиков («привилегированные требо-
вания»), должны поддерживать более высокий 
уровень ликвидности по отношению к этим требо-
ваниям. Кроме того, швейцарские банки должны 
хранить минимальные резервы, которые состоят 
из монет, банкнот, деноминированных в швейцар-
ских франках, и депозитных счетов банка до вос-
требования в ШНБ. Это требование к резервиро-
ванию изложено в Постановлении о Националь-
ном банке и в настоящее время составляет 2,5% 
от средней суммы обязательств, деноминирован-
ных в  швейцарских франках, на  конец соответ-
ствующего трехмесячного отчетного периода. Эти 
требования к  ликвидности должны выполняться 
на индивидуальной и консолидированной основе. 
Банки должны ежеквартально сообщать об уровне 
своей ликвидности аудиторам банковского надзо-
ра [5–10].

СИБ должны соответствовать более высоким 
стандартам капитала и обладать достаточной лик-
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видностью, чтобы иметь возможность справиться 
с шоком ликвидности, всегда выполняют свои пла-
тежные обязательства.

Таким образом, для SIFI применяется специ-
альная нормативная база ликвидности в соответ-
ствии с Коэффициентом ликвидности. В соответ-
ствии с соответствующими правилами Базеля  III 
Швейцария ввела 100%-ный коэффициент покры-
тия ликвидности (LCR) для SIFI в 2015 г., но на ос-
нове своего регулятивного надзора FINMA постоян-
но требовала от SIFI поддерживать более высокие 
уровни LCR. Поправка к Постановлению о ликвид-
ности, вступившая в силу 01 июля 2022 года, под-
твердила такие более высокие уровни LCR для SI-
FI и ввела более строгие стандартные процедуры 
установления и поддержания соответствия новым 
требованиям LCR.

Для всех остальных банков LCR был введен 
в 2018 году. После задержки с внедрением в ЕС 
и  США Швейцария ввела коэффициент чистого 
стабильного финансирования (NSFR) по  состо-
янию на 01 июля 2021 г. для всех банков, чтобы 
обеспечить стабильность финансирования банков 
в долгосрочной перспективе.

Применение требований к кредитному плечу. 
Требования к коэффициенту левереджа были пер-
воначально введены для SIFI с 01 января 2015 г. 
и  были распространены на  не–SIFI с  01  января 
2018 г. В настоящее время коэффициент кредит-
ного плеча составляет 3% от общего капитала для 
не-SIFI и 4,5% для SIFI, плюс потенциальная над-
бавка. Для SIFI CAO требует, чтобы максимум 1,5% 
от требования могло быть выполнено за счет до-
полнительного капитала 1‑го уровня, а не капита-
ла CET1.
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SWISS BANKING SYSTEM IN MODERN CONDITIONS
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Financial University under the Government of the Russian Federation

This study examines the Swiss banking system, which is based on 
the universal banking service model. Banks can provide all basic 
and auxiliary banking services, such as: deposit acceptance, lend-
ing, asset management, investment advice and payment transac-
tions. The author notes that in the case of their unification, participa-
tion in them usually requires universal banks to obtain two licenses, 
namely a banking license and a securities firm license.
The author reveals that Swiss legislation does not recognize the 
concept of an investment bank or any related licensing category. 
When investment banks carry out securities trading activities, they 
need a license from a securities firm. But if their business is limited 
to unregulated activities, for example, consulting services, they do 
not need a  license. Investment banks that do not have a banking 
license should not use the term «bank» in their corporate or mar-
keting name.

Keywords: banking license, banking service, financial technologies, 
financial conglomerates, financial institutions, investment bank.

References

1.	 Bunevich K.G., Polovinkina E. S. On the issue of financial and 
monetary methods of regulation applied by the Central Bank of 
the Russian Federation // Bulletin of the Witte Moscow Universi-
ty. Series 1: Economics and Management. – 2016. – № 4 (19). – ​
Pp. 35–43. DOI: 10.21777/2307–6135–2016–4–35–43

2.	 Kostrova Yu.B., Shibarshina O. Yu. Features of lending to indi-
viduals in PJSC “SBERBANK of RUSSIA” // Bulletin of the Mos-
cow University named after S. Yu. Witte. Series 1: Economics 
and Management.  – 2022.  – №  3 (42).  – ​Pp. 101–109. DOI: 
10.21777/2587–554X‑2022–3–101–109

3.	 Gavrilova E.N., Danaeva K. L. Banking sector of Russia: current 
state and development trends  // Bulletin of the Witte Moscow 



117

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

University. Series 1: Economics and Management.  – 2021.  – 
№ 1 (36). – ​Pp. 7–14. DOI: 10.21777/2587–554X‑2021–1–7–14

4.	 Kovalchuk V. M. Problems of bank risk assessment at the pres-
ent stage // Bulletin of the S. Y. Witte Moscow University. Series 
1: Economics and Management. – 2013. – № 2 (4). – ​Pp. 4–10.

5.	 Denisova N.I., Chizhenko  I. P., Chizhenko  L. M.  Features of 
small business lending in the system of banking sector services 
in Russia // Bulletin of the S. Y. Witte Moscow University. Series 
1: Economics and Management. – 2015. – № 2 (13). – 3–8.

6.	 Samorodov D. A.  The main trends in the development of the 
banking system of the Russian Federation at the present stage // 
Bulletin of the Moscow University named after S. Yu. Witte. Se-
ries 2: Legal Sciences. – 2022. – № 1 (31). – ​Pp. 17–22. DOI: 
10.21777/2587–9472–2022–1–17–22

7.	 Svetlichnaya A. D. Methods and criteria for evaluating buyers of 
an organization in order to form a credit policy // Bulletin of the 
Witte Moscow University. Series 1: Economics and Manage-
ment. – 2021. – № 2 (37). – ​Pp. 34–41. DOI: 10.21777/2587–
554X‑2021–2–34–41

8.	 Ovchinnikov V. V. The global financial system of Swiss banks //
Current problems of Europe. – 2006. – ​No. 2. – ​pp. 146–165.

9.	 Zhukov A.D., Dvorkovich A. V. The Swiss business community 
is interested in the regions of Russia // Banking. – 2006. – ​No. 
8. – ​pp. 77–77.

10.	Gyutling N. Changes in the field of Swiss banking secrecy and 
their significance for banking clients  // State sovereignty and 
the rule of law: international and national dimensions. – 2015. – ​
pp. 312–313.



№
12

 2
02

3 
[Ф

Ри
Б]

118

Компании финансового рынка как особые объекты оценки в условиях 
цифровой трансформации

Попова Елизавета Дмитриевна,
аспирант Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: lizapopova98@mail.ru

В  статье приводится краткий обзор финансового сектора 
России за 2022 г., а также указываются его основные тренды 
развития на  2023–2025  гг. Автором проведено исследования 
идентифицируемости различных типов компаний финансово-
го сектора России в  качестве объектов стоимостной оценки, 
исходя из  организационно-правовой формы, в  которой они 
могут создаваться. Также указаны основные характеристики 
финансовых институтов, которые присущи, во‑первых, любым 
субъектам предпринимательской деятельности, во‑вторых, 
присущи исключительно компаниям финансового сектора, 
в‑третьих, которые присущи финансовым организациям в свя-
зи с трендом на цифровизацию бизнеса.

Ключевые слова: финансовые институты, стоимость, стои-
мостная оценка, объект оценки.

Краткий обзор российского финансового сектора

В 2022 г. на финансовый рынок России оказывалось 
серьезное давление в виде санкций со стороны не-
дружественных стран (как по отношению к финан-
совому сектору, так и против других отраслей), тем 
не менее, финансовая система России продолжа-
ет демонстрировать устойчивость и стабильность 
функционирования, чему способствовало:
–	 поддержка кредитования (льготное кредитова-

ние);
–	 регуляторное послабление для банков;
–	 увеличение добычи нефтяными компаниями;
–	 перенаправление товарных потоков из  запад-

ных морских портов в порты Дальнего Востока;
–	 рост бюджетных расходов (поддержка спроса, 

в первую очередь в обрабатывающих отраслях 
и строительстве).
Совокупные активы финансового сектора Рос-

сии за 2022 г. возросли по отношению к 2021 г., 
однако динамика была разнонаправленной по сег-
ментам, наиболее значительные изменения отме-
чаются у брокеров (снижение) и банков (доля их 
активов в совокупном объеме превысила уровень 
2019  г.). Также увеличение активов отмечается 
у страховых организаций (преимущественно из-за 
роста цен на автомобильные запчасти), паевых ин-
вестиционных фондов (ПИФ), негосударственных 
пенсионных фондов (НПФ), Пенсионного фонда 
Российской Федерации (ПФР), микрофинансовых 
организаций (МФО), сокращение – ​у брокерских 
организаций, некредитных финансовых организа-
ций (НФО) (рис. 1, 2).
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Рис. 1. Динамика активов финансовых организаций, 
трлн руб.

Источник: Банк России, Обзор российского финансового сек-
тора и  финансовых инструментов (2022). [Электронный ре-
сурс].  – ​URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/43892/over-
view_2022.pdf (дата обращения: 15.11.2023).



119

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Прочие

Брокерские компании

ПИФ

НПФ

Страховые организации

Банки

Рис. 2. Динамика доли основных активов финансовых 
организаций,%

Источник: Банк России, Обзор российского финансового сек-
тора и  финансовых инструментов (2022). [Электронный ре-
сурс].  – ​URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/43892/over-
view_2022.pdf (дата обращения: 15.11.2023).

Таким образом, можно сделать вывод, что бан-
ковское кредитование остается приоритетной фор-
мой привлечения капитала российскими компания-
ми. Более того, уход иностранных эмитентов с рос-
сийского рынка в 2022 г. снизил привлекательность 
привлечения финансирования аналогичным от ба-
кинского кредитования способом 2.

Банком России были определены основные на-
правления развития финансового рынка России 
на 2023–2025 гг., приоритетными задачами явля-
ются:
–	 цифровизация;
–	 развитие платежной системы;
–	 преобразование системы внешнеторговых пла-

тежей и  расчётов (санкции ограничивают до-
ступ юридических и физических лиц к осущест-
влению транзакций);

–	 восстановление доверия граждан к фондовому 
рынку (которое снизилось с началом введения 
санкций в 2022 г. и уходом с российского рынка 
иностранных эмитентов) 3.

Идентификация компаний финансового сектора 
в качестве объектов оценки

Согласно ст. 4 Федерального закона от 26.07.2006 
№ 135-ФЗ «О защите конкуренции» (далее – ​Закон 
№ 135) «финансовая организация – ​хозяйствующий 
субъект, оказывающий финансовые услуги, – ​кре-
дитная организация, профессиональный участник 
рынка ценных бумаг, организатор торговли, клирин-
говая организация, микрофинансовая организация, 
кредитный потребительский кооператив, субъект 
страхового дела, негосударственный пенсионный 
фонд, управляющая компания инвестиционных 
фондов, паевых инвестиционных фондов, негосу-
дарственных пенсионных фондов, специализиро-
ванный депозитарий инвестиционных фондов, па-
евых инвестиционных фондов, негосударственных 
пенсионных фондов, ломбард (финансовая органи-
зация, поднадзорная Центральному банку Россий-
ской Федерации), лизинговая компания (иная фи-
нансовая организация, финансовая организация, 
не поднадзорная Центральному банку Российской 
Федерации)».

Согласно ст. 5 Закону № 135 к объектам оцен-
ки относятся объекты гражданских прав, имеющих 
возможность оборачиваться (быть объектами сде-
лок) на территории Российской Федерации. При 
этом п. 4 ФСО № 8 определяет в качестве объек-
тов оценки бизнеса акции, паи, доли в уставном/
складочном капитале.

Проанализируем организационно-правовые 
формы различных типов финансовых организаций, 
следовательно, определим их потенциальную воз-
можность быть объектами оценки в соответствии 
с ФСО № 8 (табл. 1).

Таблица 1. Анализ типов компаний финансового сектора и их потенциальная возможность являться объектами оценки

Типы компаний фи-
нансового сектора

Возможные организационно-правовые 
формы по ГК РФ

Возможность быть 
объектом оценки 

(да/нет)

Потенциальный объ-
ект оценки

Источник

Центральный банк 
России

Банк России является юридическим 
лицом, но у него нет организационно-
правовой формы. При этом у ЦБ РФ 
есть уставный капитал, который являет-
ся федеральной собственностью.

Нет – Ст. 1–2 ФЗ «О Цен-
тральном банке Рос-
сийской Федерации 
(Банке России)»

Биржа Биржей может являться только акцио-
нерное общество.

Да Акции в уставном 
капитале

Ст. 9. ФЗ «Об орга-
низованных торгах»

Организатор торгов Хозяйственное общество Да Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

Ст. 5 ФЗ «О рынке 
ценных бумаг»

Клиринговая орга-
низация

Хозяйственное общество Да Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

Ст. 5 ФЗ «О кли-
ринге, клиринговой 
деятельности и цен-
тральном контра-
генте»

1 2

1	 Банк России, Обзор российского финансового сектора и финансовых инструментов (2022). [Электронный ресурс]. – ​URL: 
https://cbr.ru/Collection/Collection/File/43892/overview_2022.pdf (дата обращения: 15.11.2023).

2	 Банк России, Основные направления развития финансового рынка Российской Федерации на 2023 г. и период 2024 и 2025 гг. 
[Электронный ресурс]. – ​URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/143773/onfr_2023–2025.pdf (дата обращения: 15.11.2023); Тренды 
развития финансового сектора 2023–2025 гг.: как они отразятся на фондовом рынке. Сетевое издание «Открытый журнал». [Элек-
тронный ресурс]. – ​URL: https://journal.open-broker.ru/research/trendy-razvitiya-finansovogo-sektora/ (дата обращения: 15.11.2023).
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Типы компаний фи-
нансового сектора

Возможные организационно-правовые 
формы по ГК РФ

Возможность быть 
объектом оценки 

(да/нет)

Потенциальный объ-
ект оценки

Источник

Ломбард Хозяйственное общество Да Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

Ст. 2 ФЗ «О ломбар-
дах»

Лизинговая органи-
зация

Любой вид коммерческой организации Да, если форма 
хозяйственного об-
щества

Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

Ст. 5, ФЗ «О финан-
совой аренде (ли-
зинге)»

Управляющая ком-
пания инвестицион-
ных фондов, паевых 
инвестиционных 
фондов, негосудар-
ственных пенсион-
ных фондов, специа-
лизированный  
депозитарий инве-
стиционных  
фондов

Акционерное общество или общество 
с ограниченной ответственностью

Да Акции, доли в устав-
ном/складочном 
капитале

Ст. 38 «ФЗ «Об ин-
вестиционных фон-
дах»

Кредитные органи-
зации

Кредитная организация образуется 
на основе любой формы собственности 
как хозяйственное общество53

Да Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

ст. 1, ФЗ «О банках 
и банковской дея-
тельности»

Кредитные союзы 
(ассоциации) и иные 
кредитные потреби-
тельские коопера-
тивы

Не являются коммерческими организа-
циями, то есть не являются бизнесом 
с точки зрения п. 2 ФСО 8

Нет – Ст. 1–2, ФЗ «О Кре-
дитной кооперации»

Профессиональный 
участник рынка цен-
ных бумаг

Профессиональными участниками 
рынка ценных бумаг могут являться 
хозяйственные общества, а в случаях, 
предусмотренных федеральными за-
конами, – ​юридические лица, создан-
ные в иной организационно-правовой 
форме.

Да, если юридиче-
ское лицо создано 
в организационно-
правовой форме 
хозяйственного об-
щества

Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

Ст. 10.1–1 ФЗ 
«О рынке ценных 
бумаг»

Почтово-
сберегательные уч-
реждения

Организации почтовой связи, являю-
щиеся государственными унитарными 
предприятиями и государственными 
учреждениями, созданными на базе 
имущества, находящегося в федераль-
ной собственности, иные организации 
почтовой связи, определяемые Пра-
вительством Российской Федерации 
и оказывающие в соответствии с усло-
виями выданных им лицензий универ-
сальные услуги почтовой связи, а также 
акционерное общество  
«Почта России»

Нет, кроме АО «По-
чта России»

Для АО «Почта Рос-
сии» – ​акции в устав-
ном капитале, для 
остальных органи-
заций – ​нет объекта 
оценки

Ст. 2 ФЗ «О почто-
вой связи»

Клиринговые орга-
низации

Клиринговой организацией может яв-
ляться только хозяйственное общество, 
созданное в соответствии с законода-
тельством Российской Федерации.

Да Акции, доли в устав-
ном/складочном 
капитале

Ст. 5 ФЗ «О кли-
ринге, клиринговой 
деятельности и цен-
тральном контра-
генте»

Небанковские кре-
дитные организации

НКО – ​это КО с определенными услови-
ями, сл., может создаваться в таких же 
организационно-правовых формах, как 
и КО

Да Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

ст. 1, ФЗ «О банках 
и банковской дея-
тельности»

Микрофинансовые 
организации

Приобрести статус микрофинансовой 
организации вправе юридическое лицо, 
зарегистрированное в форме фонда, 
автономной некоммерческой органи-
зации, хозяйственного общества или 
товарищества

Да, если это 
не фонд54 и не авто-
номная некоммерче-
ская организация55

Акции, доли в устав-
ном/складочном 
капитале

Ст. 5 ФЗ «О микро-
финансовой дея-
тельности и микро-
финансовых органи-
зациях»

Продолжение



121

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Типы компаний фи-
нансового сектора

Возможные организационно-правовые 
формы по ГК РФ

Возможность быть 
объектом оценки 

(да/нет)

Потенциальный объ-
ект оценки

Источник

Страховые органи-
зации

Хозяйственные товарищества и обще-
ства; производственные кооперативы; 
государственные и муниципальные уни-
тарные предприятия; некоммерческие 
организации, филиалы (отделения)

Да, если только 
данная организация 
создана не в форме 
государственного 
или муниципального 
унитарного предпри-
ятия, некоммерче-
ской организации

Акции, паи, доли 
в уставном/складоч-
ном капитале

Ч 1, ст. 50, ГК РФ,

Инвестиционные 
фонды

Акционерное общество или паевой ин-
вестиционный фонд

Да, если инвестици-
онный фонд создан 
в виде акционерного 
общества. Паевой 
инвестиционный 
фонд не является 
юридическим лицом

Акции в уставном 
капитале

ст. 1, ФЗ «Об инве-
стиционных фондах»

Негосударственные 
пенсионные фонды

Акционерное общество Да Акции в уставном 
капитале

Ст. 4.1 ФЗ «О него-
сударственных пен-
сионных фондах»

Источник: составлено автором.

Автором был проведен анализ идентифицируе-
мости видов компаний финансового сектора в ка-
честве объектов оценки, был сделан вывод о том, 
что не могут быть объектами оценки, исходя из сво-
ей организационно правовой формы и невозмож-
ности являться объектами гражданского оборота:
–	 Центральный Банк России (т.к. это юриди-

ческое лицо, не  имеющее организационно-
правовой формы, несмотря на то, что оно име-
ет уставный капитал, который является феде-
ральной собственностью);

–	 почтово-сберегательные учреждения (т.к. они 
создаются в  форме государственных унитар-
ных предприятий и  государственных учрежде-
ний, созданными на  базе имущества, находя-
щегося в  федеральной собственности, за  ис-
ключением АО «Почта России»);

–	 микрофинансовые организации (если они соз-
даны в  форме фонда или автономной неком-
мерческой организации);

–	 лизинговые организации, профессиональные 
участники рынка ценных бумаг (если они соз-
даны не в форме хозяйственного общества);

–	 страховые организации (если они созданы 
в форме государственного или муниципально-
го унитарного предприятия, некоммерческой 
организации);

–	 инвестиционные фонды (если они созданы 
не в форме акционерного общества, а паевого 
инвестиционного фонда).
Тем не менее, необходимо отметить, что преи-

мущественно компании финансового сектора соз-
даются в форме акционерного общества или обще-
ства с ограниченной ответственностью, т.е. могут 
быть объектами оценки, следовательно, для выше-
указанных компаний характерны черты, которые 
присущи любым субъектам предпринимательской 
деятельности:

–	 являются инвестиционным товаром, т.е. могут 
потенциально принести доход в  будущем соб-
ственнику или покупателю;

–	 данный инвестиционный товар можно приобре-
сти как целиком, так и долю в нем (пакет акций);

–	 на эффективность деятельности бизнеса (ком-
пании) влияют как внутренние, так и внешние 
факторы.

Особенности финансовых институтов, которые 
необходимо учитывать при стоимостной оценке

Как уже было обозначено выше, компании финан-
сового сектора представляю собой особые институ-
ты, критически значимые для общества, поэтому их 
деятельность более регламентирована (а именно, 
со стороны Банка России, поскольку он является 
мегарегулятором), чем у большинства других субъ-
ектов предпринимательской деятельности.

Во-первых, при регистрации части компаний 
финансового сектора устанавливаются достаточ-
но высокие требования к минимальном размеру 
уставного капитала, поскольку необходимо гаран-
тировать, что при работе со средствами клиентов 
(в т.ч. населения) организация сможем их возвра-
тить 1. Например, для кредитных организаций ми-
нимальный размер уставного капитала 2: 1 млрд 
руб. – ​для вновь регистрируемого банка с универ-
сальной лицензией, и 300 млн руб. – ​для вновь ре-
гистрируемого банка с базовой лицензией 3.

1	Косорукова И.В., Секачев С. А., Шуклина М. А. Оценка сто-
имости ценных бумаг и бизнеса (под ред.д.э.н. И. В. Косоруко-
вой).  – «Московский финансово-промышленный университет 
«Синергия»», 2016.

2	Российская Федерация. Законы. О  банках и  банковской 
деятельности: Федеральный закон №  395–1  – ​Справочно-
правовая система «Консультант плюс». – ​Текст: электронный. – ​
URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_5842/ 
(дата обращения: 20.11.2023).

3	 Примечание: базовая лицензия позволяет кредитной ор-
ганизации осуществлять только часть банковских операций 
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Во-вторых, компании финансового сектора обя-
заны составлять большее количество отчетных до-
кументов, некоторых из них необходимо направ-
лять в Банк России ежегодно, другие – ​ежедневно, 
поскольку мегарегулятор постоянно контролирует 
нормативы, установленные для организации.

В-третьих, финансовые организации состав-
ляют отчетность не согласно РСБУ (российским 
стандартам бухгалтерского учета), а согласно ОС-
БУ (отраслевым стандартам бухгалтерского учета).

В-четвертых, учитывая, как отмечалось ранее, 
тренд на цифровизацию в финансовом секторе, 
компании начинают функционировать в  рамках 
цифровых платформ, что приводит к тому, что зна-
чительную часть выручки составляют доходы уже 
не от оказания финансовых услуг.

В-пятых, при оценке финансовых организаций 
зачастую используется особый отраслевой мульти-
пликатор (P/Капитал), хотя наиболее распростра-
ненными мультипликаторами являются EV/Выруч-
ка, EV/EBITDA и т.п. Дело в том, что компании фи-
нансового сектора работают со средствами своих 
клиентами, что приводит к значительному увели-
чению пассивов организаций. Учитывая данный 
пункт, а также п. 3, при оценке стоимости компаний 
финансового сектора зачастую используется имен-
но метод рынка капитала в рамках сравнительного 
подхода.

Особенности финансовых институтов как 
объектов оценки в условиях цифровой 
трансформации

Как было отмечено выше, основной тренд и прио-
ритетная задача финансового рынка России – ​циф-
ровизация. В связи с цифровой трансформацией 
компании финансового сектора приобретают новые 
факторы роста стоимости и подвержены новым 
специфическим рискам.

Во-первых, бизнес финансовых организаций 
в парадигме цифровой экономики отличается уве-
личением мобильности бизнес-процессов, т.е. су-
ществует возможность во временном привлечении 
ресурсов, в т.ч. трудовых, в т.ч. удаленно, или ис-
пользовании аутсорсинга, мобильности в привле-
чении ресурсов, в т.ч. через краудфандинг, крауд-
лендинг, краудинвестинг и т.п.

Во-вторых, с появление новых цифровых реше-
ний изменяется и структура затрат финансовых 
организаций: уменьшается доля материальных за-
трат, но увеличивается доля затрат на персонал, 
аренду, оплату IT-услуг и т.п. Также необходимо 
отметить, что доля переменных затрат, в целом, 
в структуре расходов сокращается, что приводит 
к увеличению уровня операционного рычага.

В-третьих, отмечается достаточно высокий 
уровень инвестиций, капитальных вложений, т.к. 
цифровое развитие как компании в  целом, так 

(открытие и ведение счетов, привлечение кредитов, соверше-
ние переводов, покупка и продажа иностранной валюты), уни-
версальная лицензия позволяет осуществлять все возможные 
банковские операции.

и отдельных цифровых инструментов идет непре-
рывно и с достаточно значительными темпами, что 
означает, что в качестве прогнозного периода не-
обходимо закладывать такой промежуток времени, 
который позволит учесть потенциальные выгоды 
(положительный эффект) от реализуемых инвести-
ций.

В-четвертых, в условиях цифровой трансформа-
ции у компаний финансового сектора появляются 
новые специфические факторы риска:
–	 риски кибербезопасности;
–	 риски быстрого устаревания ИТ-решений 

(быстрее, чем заложено в программе развития 
компании), что приведет к  необходимости до-
полнительных затрат или потере конкуренто-
способности.
В-пятых, необходимо учитывать эффект синер-

гии, который появляется при осуществлении биз-
неса финансовой организации в рамках цифровой 
платформы (т.е. при взаимодействии с деятельно-
стью в других отраслях).

Выводы

Финансовый сектор России. Финансовый рынок 
России в 2022 г. испытывал внешние трудности 
в связи с давление санкций со стороны недруже-
ственных стран, введенных с началом специаль-
ной военной операции в Украине. Тем не менее, 
финансовый сектор России продолжает сохранять 
стабильность деятельности, основной источник при-
влечения средств по-прежнему – ​банковские креди-
ты. Одним из основных трендов развития компаний 
финансового рынка является цифровизация.

Идентификация в  качестве объектов оценки. 
Исходя из своей организационно-правовой фор-
мы объектами оценки не могут являться следую-
щие компании финансового сектора: Центральный 
Банк России, почтово-сберегательные учреждения, 
за исключением АО «Почта России», микрофинан-
совые организации (если они созданы в  форме 
фонда или автономной некоммерческой организа-
ции), лизинговые организации, профессиональные 
участники рынка ценных бумаг (если они созданы 
не в форме хозяйственного общества), страховые 
организации (если они созданы в форме государ-
ственного или муниципального унитарного пред-
приятия, некоммерческой организации), инвести-
ционные фонды (если они созданы в форме пае-
вого инвестиционного фонда).

Общие характеристики. Преимущественно 
компании финансового сектора создаются в фор-
ме акционерного общества или общества с огра-
ниченной ответственностью, поэтому им присущи 
характеристики, как и любым другим субъектам 
предпринимательской деятельности: являются ин-
вестиционными товарами, могут реализовываться 
целиком или по частям, на деятельность оказыва-
ют влияние внешние и внутренние факторы.

Характеристики, присущие финансовым ин-
ститутам. Компании финансового сектора имеют 
особенности, которые не присущи (или не всегда 
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присущи) иным субъектам экономики: повышен-
ный контроль со стороны регулятора, повышенные 
требования при регистрации, составление отчет-
ности в соответствии с ОСБУ, увеличение количе-
ства организаций, работающих в рамках цифровых 
платформ, высокая частота использования срав-
нительного подхода при стоимостной оценке, ис-
пользование нетипичных (не самых популярных) 
мультипликаторов при стоимостной оценке.

Характеристики в парадигме цифровой транс-
формации. Учитывая тренд цифровизации в фи-
нансовом секторе экономики, компании вышеука-
занного сектора приобретают специфические ха-
рактеристики (факторы стоимости): увеличение 
мобильности бизнес-процессов, изменение струк-
туры затрат, увеличение уровня операционного 
рычага, высокий уровень инвестиций, появление 
новых специфических факторов риска и эффекта 
синергии при функционировании в рамках цифро-
вых платформ.
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FINANCIAL COMPANIES AS SPECIAL VALUATION 
OBJECTS IN THE CONTEXT OF DIGITAL 
TRANSFORMATION

Popova E. D.

Financial University under the Government of the Russian Federation

The article provides a brief overview of the Russian financial sector 
for 2022, and also indicates its main development trends for 2023–
2025. The author conducted a study of the identifiability of various 
types of companies in the financial sector of Russia as objects of 
valuation, based on the organizational and legal form in which they 
can be created. The main characteristics of financial institutions are 
also indicated, which are inherent, firstly, to any business entities, 
secondly, are inherent exclusively to financial sector companies, 
and thirdly, which are inherent in financial organizations in connec-
tion with the trend towards digitalization of business.

Keywords: financial institutions, cost, valuation, valuation object.

References

1.	 Russian Federation. Laws. On Clearing, Clearing activities 
and the central counterparty: Federal Law No. 7-FZ [Adopted 
by the State Duma on 28.01.2011, approved by the Federation 
Councils on 02.02.2011] – ​Legal reference system “Consultant 
plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: https://www.consultant.ru/docu-
ment/cons_doc_LAW_110267 / (accessed: 20.11.2023).

2.	 Russian Federation. Laws. On the Securities market: Federal 
Law No. 39-FZ [Adopted by the State Duma on 20.03.1996, 
approved by the Federation Councils on 11.04.1996]  – ​Legal 
reference system “Consultant plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148  / 
(accessed: 20.11.2023).

3.	 Russian Federation. Laws. Civil Code of Russian Federation, 
Part 1: Federal Law No. 51-FZ [Adopted by the State Duma on 
21.10.1994] – ​Legal reference system “Consultant plus”. – ​Text: 
electronic.  – ​URL: https://www.consultant.ru/document/cons_
doc_LAW_5142 / (accessed: 20.11.2023).

4.	 Russian Federation. Laws. On non-state pension funds: Feder-
al Law No. 75-FZ [Adopted by the State Duma on 08.04.1998, 

approved by the Federation Councils on 22.04.1998]  – ​Legal 
reference system “Consultant plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_18626  / 
(accessed: 20.11.2023).

5.	 Russian Federation. Laws. About the Central Bank of Russian 
Federation (Bank of Russia): Federal Law No. 86-FZ [Adopt-
ed by the State Duma on 27.06.2002] – ​Legal reference sys-
tem “Consultant plus”.  – ​Text: electronic.  – ​URL: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_37570  / (accessed: 
20.11.2023).

6.	 Russian Federation. Laws. On microfinance activities and mi-
crofinance organizations: Federal Law No. 151-FZ [Adopted 
by the State Duma on 18.06.2010, approved by the Federation 
Councils on 23.06.2010] – ​Legal reference system “Consultant 
plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: https://www.consultant.ru/docu-
ment/cons_doc_LAW_102112 / (accessed: 20.11.2023).

7.	 Russian Federation. Laws. On Investment funds: Federal Law 
No. 156-FZ [Adopted by the State Duma on 11.10.2001, ap-
proved by the Federation Councils on 14.11.2001] – ​Legal ref-
erence system “Consultant plus”.  – ​Text: electronic.  – ​URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_34237  / 
(accessed 20.11.2023).

8.	 Russian Federation. Laws. About financial lease (leasing): Fed-
eral Law No. 164-FZ [Adopted by the State Duma on 11.09.1998, 
approved by the Federation Councils on 14.09.1998]  – ​Legal 
reference system “Consultant plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_20780  / 
(accessed: 20.11.2023).

9.	 Russian Federation. Laws. About postal communication: Feder-
al Law No. 176-FZ [Adopted by the State Duma on 24.06.1999, 
approved by the Federation Councils on 02.07.1999]  – ​Legal 
reference system “Consultant plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_6719  / 
(accessed: 20.11.2023).

10.	Russian Federation. Laws. On credit cooperation: Federal Law 
No. 190-FZ [Adopted by the State Duma on 03.07.2009, ap-
proved by the Federation Councils on 07.07.2009] – ​Legal ref-
erence system “Consultant plus”.  – ​Text: electronic.  – ​URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_89568  / 
(accessed: 20.11.2023).

11.	Russian Federation. Laws. About pawnshops: Federal Law No. 
196-FZ [Adopted by the State Duma on 29.06.2007, approved 
by the Federation Councils on 06.07.2007]  – ​Legal reference 
system “Consultant plus”.  – ​Text: electronic.  – ​URL: https://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_70009  / (ac-
cessed: 20.11.2023).

12.	Russian Federation. Laws. On organized auctions: Federal 
Law No. 325-FZ [Adopted by the State Duma on 02.11.2011, 
approved by the Federation Councils on 09.11.2011]  – ​Legal 
reference system “Consultant plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_121888  / 
(accessed: 20.11.2023).

13.	Russian Federation. Laws. About banks and banking activities: 
Federal Law No. 395–1 – ​Legal reference system “Consultant 
plus”. – ​Text: electronic. – ​URL: https://www.consultant.ru/docu-
ment/cons_doc_LAW_5842 / (accessed: 20.11.2023).

14.	Bank of Russia, Review of Russian financial Sector and Finan-
cial Instruments (2022). [Electronic resource].  – ​URL: https://
cbr.ru/Collection/Collection/File/43892/overview_2022.pdf (ac-
cessed: 15.11.2023).

15.	Bank of Russia, The main directions of development of the fi-
nancial market of Russian Federation for 2023 and the period 
2024 and 2025 [Electronic resource]. – ​URL: https://cbr.ru/Con-
tent/Document/File/143773/onfr_2023–2025.pdf (accessed: 
15.11.2023).

16.	Trends in the development of the financial sector 2023–2025: 
how they will affect the stock market. Online publication “Open 
Journal”. [electronic resource]. – ​URL: https://journal.open-bro-
ker.ru/research/trendy-razvitiya-finansovogo-sektora  / (ac-
cessed: 15.11.2023).

17.	Kosorukova I.V., Sekachev S. A., Shuklina M. A. Valuation of se-
curities and business (ed. by Doctor of Economics  I. V. Koso-
rukova). – “Moscow Financial and Industrial University “Syner-
gy”, 2016 – ​Reference and legal system “Garant”. – ​Text: elec-
tronic.  – ​URL: https://base.garant.ru/57303986  / (accessed: 
18.11.2023).



125

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Искусственный интеллект и его применение в банковской сфере

Садуллаев Саддам Магомедович,
студент Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: 216429@edu.fa.ru

Шакаришвили София Джемалонва,
студент Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E-mail: 216379@edu.fa.ru

Захарова Ольга Владимировна,
старший преподаватель Департамента банковского дела 
и финансовых рынков Финансового университета при 
Правительстве Российской Федерации
E-mail: ovzaharova@fa.ru

21 век по праву считается веком цифровизации. По своей сути 
цифровизации подразумевает внедрение различных инно-
вационных разработок во  все сферы экономики. Банковская 
сфера не стала исключением. Одной из принципиально новых, 
наиболее внедряемой технологией является искусственный ин-
теллект. В целом, искусственный интеллект (ИИ) представляет 
собой такую стадию развития машины, когда она в состоянии 
выполнять функции и задачи, которые может выполнять только 
человек, при этом машина имитирует процессы, происходящие 
в  человеческом мозге, имитируя его интеллект. Однако при-
менение ИИ в банковском секторе предполагает некие сдви-
ги на финансовом рынке, в правовой базе регулирования его 
применения.
Актуальность темы обуславливается необходимостью повы-
шения эффективности и уровня качества оказываемых услуг 
банками путем автоматизации процессов и  задач, которые 
ранее выполнялись людьми. Кроме того, ИИ способен обраба-
тывать большие объемы данных, сокращая трудозатраты ра-
ботников банка.

Ключевые слова: искусственный интеллект, банкинг, банков-
ские услуги, технологии.

В последние годы прослеживается рост заин-
тересованности банков во внедрении искусствен-
ного интеллекта. Это обусловлено тем, что банки 
осведомлены и оценили преимущества от его ис-
пользования.

Данные за период 2013–2022 годы подтвержда-
ют данную тенденцию и показывают, что глобаль-
ные инвестиции в ИИ частные инвестиции в искус-
ственный интеллект за 10 лет выросли более чем 
в 10 раз, увеличился и объем частных инвестиций 
в ИИ (рис. 1). Частные инвестиции в 2022 году со-
ставили приблизительно $92 млрд что на 26,7% 
меньше по  сравнению с  показателем за  2021‑й 
(максимальный показатель за период).
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Source: NetBase Quid, 2022 | Chart: 2023 Al Index Report
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Рис. 1. Глобальные инвестиции в искусственный 
интеллект 1

Внедрение ИИ имеет множество преимуществ, 
однако, стоит отметить ряд факторов, как положи-
тельно, так и негативно влияющих на его внедре-
ние в полном объеме во всех организациях банков-
ского сектора.

Первый фактор  – ​рост ожиданий потребите-
лей. Банки-лидеры в сфере цифрового банкинга 
опираются на желание людей получать все боль-
ше цифровых банковских услуг и не просто услуг, 
а нестандартных услуг и современных методов их 
предоставления. Нельзя не отметить влияния пан-
демии COVID‑19 на рост темпов внедрения цифро-
вых услуг. Локдауны периода пандемии подтолкну-
ли развитие дистанционных технологий, несколь-
ко изменили поведение потребителей, банковских 
клиентов.

Следующая причина развития ИИ, расшире-
ния сферы его применения связана с развитием 
экосистем (в нашем случае цифровых экосистем). 
С точки зрения потребителя возможность сниже-
ния затрачиваемых ресурсов, например, памяти 
телефона, привлекает, т.к. одно приложение дает 
возможность совершить совершенно невзаимосвя-
занные операции: отправить сообщение, записать-
ся к врачу, перевести деньги. Со стороны банков 
возникает необходимость в переосмыслении сво-
его места в этой экосистеме.
1  Источник: NetBase Quid, 2022 | Chart: 2023 AL Index Report.
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Ну, и последний, но не по важности, фактор – ​
это конкуренция на том или ином сегменте рынка. 
Наиболее крупные высокотехнологичные компа-
нии прочно обосновались в отдельных сегментах 
финансового рынка, и не против расширить «гори-
зонты». Такая ситуация возникает из-за обширной 
клиентской сети, огромных массивов обрабатыва-
емых данных, масштабирования инновационных 
технологий, в том числе ИИ.

Искусственный интеллект наиболее часто се-
годня применяется при осуществлении ряда опе-
раций и процессов.
1.	 При проведении ссудных операций скоринго-

вая оценка кредитоспособности потенциально-
го заемщика с  использованием ИИ позволяет 
принимать решение о предоставлении кредита 
без участия человека, автоматически. Данный 
сервис применяется при оценке кредитоспо-
собности физических лиц, где существует воз-
можность разработки и применения единой ме-
тодики по каждому виду кредита.

2.	 Голосовые помощники и  чат боты позволяют 
оптимизировать работу банковских служащих, 
сократить время, затрачиваемое на  обслужи-
вание каждого клиента.

3.	 ИИ играет положительную роль при анализе за-
груженности, месторасположения банкоматов, 
денежных потоков в сети банкоматов, позволя-
ет снизить затраты на инкассацию наличности.

4.	 В области финансового мониторинга ИИ позво-
ляет выделять нетипичные операции граждан 
и юридических лиц и эффективно противосто-
ять финансовому мошенничеству.

5.	 Снижение затрат банка происходит при исполь-
зовании новых технологий в обработке первич-
ных документов при открытии счетов клиентов, 
осуществлении расчетов, подтверждении лич-
ности.
В ближайшем будущем ожидается рост функ-

ционала ИИ. Если до этого момента ИИ применял-
ся для осуществления кредитного скоринга, осу-
ществления оценки различных рисков и помощи 
в обслуживании клиентов, то теперь перед ИИ ста-
вятся все более сложные задачи. Примером одной 
из  таких задач является персонализация и изу-
чение опыта клиентов, оценка их эмоционально-
го состояния при обслуживании в отделении бан-
ка. Банки уже активно работают над реализацией 
эмоциональной нейросети. В результате внедрения 
данной технологии банки смогут определить уро-
вень удовлетворенности своих клиентов тем или 
иным продуктом, при этом не понадобится прово-
дить какие-либо опросы и мероприятия по сбору 
данных.

При помощи ИИ банки станут лучше понимать 
потребности своих клиентов. Отслеживая поведен-
ческие паттерны и интерес клиентов к различным 
продуктам и сервисам банка в мобильном прило-
жении, кредитная организация способна предоста-
вить уникальные персонализированные предложе-
ния, позволяющие повысить объем продаж своих 
продуктов, увеличить степень их конверсии. Банк 

формирует базу данных потребностей по тому или 
иному клиенту (физическому или юридическому 
лицу) и генерирует для него предложение, от ко-
торого клиент не может отказаться в силу его при-
влекательности на рынке банковских услуг и инди-
видуализации предлагаемого продукта.

Искусственный интеллект позволяет разраба-
тывать рекомендательные модели, позволяющие 
клиенту совершать привычные для него покупки 
на наиболее выгодных условиях. ИИ анализирует 
расходы клиента, которые он обычно совершает 
с определённой периодичностью и на базе полу-
ченной информации предлагает ему лучшие вари-
анты. Внедрение и последующее совершенствова-
ние данной технологии позволит клиенту не только 
сэкономить, но и ощущать себя более значимым. 
Понимание того, что банк заботится о клиенте, по-
вышает уровень его лояльности к банку.

Повышение качества работы отделений тоже 
планируется достичь за счет внедрения ИИ. Банки 
смогут получать актуальную информацию и при-
нимать более правильные оперативные управлен-
ческие решения по совершенствованию своей де-
ятельности в офлайн сегменте. Данная технология 
агрегатирует различные данные о работе каждого 
отделения и подразделения банка, позволяя оце-
нивать потенциал и уровень нагрузки, анализируя 
статистические данные, таких как: активность кли-
ентов, уровень численности населения, банки кон-
курентов, объем трафика на улицах города и про-
чее.

На основе полученной информации банк фор-
мирует карту по присутствию отделений в каждом 
из городов, регионов и оценивает потенциал раз-
мещения дополнительных отделений в  той или 
иной приоритетной для него локации, повышая 
уровень комфорта для клиента и эффективности 
своей деятельности.

Внедрение и расширение сферы применения 
ИИ позволит на основе анализа работы сотруд-
ников банка определять наиболее продуктивный 
интервал времени каждого из них, формируя рас-
писание и график работы таким образом, чтобы 
повысить продуктивность работы каждого из ме-
неджеров.

Одной из важных составляющих деятельности 
любого банка является привлечение новых клиен-
тов путем различных рекламных акций. ИИ сможет 
проводить постоянный мониторинг рекламных ак-
ций и площадок, позволяя более продуктивно про-
водить рекламную кампанию, увеличивая показа-
тель охвата аудитории и привлекая новых клиен-
тов.

Рассмотрим классификацию банков по уровню 
внедрения ИИ. В рамках существующей класси-
фикации российские банки распределены на три 
класса следующим образом 1.

К первому классу – ​«Значительно выше средне-
го» – ​относятся Тинькофф Банк, Банк ГПБ. В этих 
банках уровень использования технологий искус-
1 Источник: «эксперт ра», на основе приведенной выше мето-
дологии и анкет банков.
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ственного интеллекта и машинного обучения зна-
чительно выше среднего уровня, характерного для 
крупных банков РФ.

Второй класс – ​«Выше среднего» – ​представ-
ляют банки «Русский Стандарт» и Промсвязьбанк. 
В  них уровень использования технологий выше 
среднего, и существует значительный потенциал 
развития ИИ.

К банкам третьего класса – ​«Близок к средне-
му» – ​отнесены такие кредитные организации, как 
УБРиР, БКС Банк. В этих банках уровень исполь-
зования технологий ИИ и машинного обучения бли-
зок к среднему уровню.

При проведении данной классификации учиты-
вались уровень использования ИИ в рамках анали-
за кредитоспособности потенциальных заемщиков 
и деятельности банков в целом. При этом второй 
фактор признан более значимым и его вес соста-
вил 55% из ста.

Можно выделить ряд положительных проявле-
ний внедрения ИИ в банковской сфере. Это:
–	 совершенствование деятельности банка в  це-

лом;
–	 повышение качества услуг и сервиса по обслу-

живанию клиентов;
–	 персонализированный подход к  каждому кли-

енту и предоставление уникальных продуктов, 
отвечающих потребностям клиентов;

–	 увеличение конверсии продаж продуктов и ус-
луг, представляемых банком;

–	 повышение уровня лояльности со стороны кли-
ентов;

–	 создание более оперативного и  удобного сер-
виса для каждого клиента.
Несмотря на большое количество положитель-

ных результатов применения ИИ в банковской сфе-
ре, есть и отрицательные проявления данного про-
цесса. ИИ в процессе своей деятельности собирает 
большой объем персонализированной информа-
ции и данных об активности клиентов. Это пред-
ставляет потенциальную угрозу конфиденциаль-
ности и приватности жизни человека. ИИ подобно 
«большому брату» следит за клиентами, анализи-
руя почти каждое их действие, ведь на этом осно-
вана его работа.

Исходя из вышеизложенного материала, можно 
сделать вывод, что ИИ совершенствует деятель-
ность банков, повышая качество предоставляемых 
им услуг, упрощая жизнь пользователя банковских 
приложений и услуг. Но внедряя ИИ, мы снижаем 
приватность нашей жизни, ведь искусственный ин-
теллект старается получить о нас как можно боль-
ше информации, для повышения эффективности 
своей работы.
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ARTIFICIAL INTELLIGENCE AND ITS APPLICATION IN 
THE BANKING SECTOR
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Russian Federation

The 21st century is rightfully considered the century of digitaliza-
tion. At its core, digitalization implies the introduction of various in-
novative developments in all spheres of the economy. The banking 
sector was no exception. One of the fundamentally new and most 
implemented technology is artificial intelligence. In general, artificial 
intelligence (AI) is a stage in the development of a machine when 
it is able to perform functions and tasks that only a person can per-
form, while the machine simulates the processes occurring in the 
human brain, imitating its intelligence. However, the use of AI in the 
banking sector implies some shifts in the financial market and in the 
legal framework for its regulation.
The relevance of the topic is determined by the need to improve the 
efficiency and quality of services provided by banks by automating 
processes and tasks that were previously performed by people. In 
addition, AI is capable of processing volumes of data that may be 
difficult for human interpretation.

Keywords: artificial intelligence, banking, banking services, tech-
nologies.
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В  современных условиях происходит разрушение традици-
онного уклада в  обслуживании клиентов, на  место которого 
приходят новые технологии, модель потребления, цифровой 
банкинг. Важными становятся такие инструменты, как: он-
лайн взаимодействие, управление клиентскими впечатлением 
и  опытом, менеджмент вовлечения, управление доверитель-
ным отношением клиентов, качественно выстроенная комму-
никация через системы дистанционного банковского обслужи-
вания и  мобильный банк. Это обусловлено трансформацией 
ценностей клиента: от качества товара к эмоциональному его 
восприятию и поддерживается за счет клиентоориентирован-
ного подхода.
Для того чтобы проанализировать проблемы клиентоориенти-
рованного подхода в банковской сфере, важно рассмотреть ха-
рактеристики, по которым банки относят к цифровым. В усло-
виях российской экономики, которая характеризуется низким 
уровнем доходов и  качеством жизни, субъективные факторы 
поведения населения дополняются сложившимися условиями, 
порождая новые потребности, ожидания и  процесс принятия 
решения.

Ключевые слова: инновации, бизнес–процесс, клиентоориен-
тированность, банковские технологии.

Цифровые технологии – ​это принципиально но-
вая составляющая глобальной экономики, кото-
рая позволяет существенно повысить мобильность 
финансовых ресурсов, удобство их использования 
и расширяет возможности финансового рынка [1]. 
ТОП‑10 российских банков по уровню цифровой 
зрелости представлен на рис. 1.
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Рис. 1. ТОП‑10 российских банков по уровню цифровой 
зрелости, баллы [6]

Причем при внедрении банковских иннова-
ций получаемый положительный результат важен 
не только для самого банка (проявляется в ускоре-
нии осуществления операций, привлечении клиен-
тов и т.д.), но и для его клиентов (влияющий на из-
менение качества услуг, расширение ассортимента 
банковских продуктов, что позволяет более полно 
удовлетворить их потребности).

Банки используют современные технологии 
при разработке новых каналов связи с клиентами 
с применением инноваций. Это позволяет клиенту 
получать высокое качество обслуживания, обеспе-
чивает новые возможности управления личными 
финансами на основе клиентоориентированного 
подхода (табл. 1).

В рамках реализации Национальной стратегии 
развития искусственного интеллекта до 2030 года 
[7] при участии Банка России была принята Кон-
цепция развития регулирования в сфере техноло-
гий искусственного интеллекта и робототехники 
до 2024 года. Она определяет цели и приоритетные 
задачи развития искусственного интеллекта в Рос-
сийской Федерации, а также меры для его исполь-
зования в целях защиты национальных интересов, 
развития научно–технического сектора в условиях 
усиления киберугроз.

Банк России поддерживает идею использова-
ния риск–ориентированного подхода к регулирова-
нию искусственного интеллекта, что предполагает 
сочетание инструментов мягкого регулирования, 
саморегулирования и ограниченного нормативного 
регулирования в зависимости от объема и вероят-
ности возникновения рисков при внедрении тех-
нологий искусственного интеллекта. В этой связи 
банкам необходимо справляться с возникающими 
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вызовами кибербезопасности, которые угрожают 
их способности эффективно управлять рисками. 
Помимо рассмотренной выше технологии в бан-
ковском секторе, широкое распространение полу-

чили машинное обучение, углубленная аналитика, 
робоэдвайзинг, а также блокчейн. Последний, на-
пример, направлен на совершение операций без 
участия посторонних лиц.

Таблица 1. Виды финансовых технологий, применяемых в банкинге [1]

Искусственный 
интеллект

• Моделирование
алгоритмов
банковского
обслуживания,
создание
интерфейсов по
взаимодействию с
клиентами

• Персонализация
банковских
продуктов и услуг

• Быстрая обработка и
выявление
клиентских
предпочтений

Блокчейн

• Децентрализованные
онлайн– сервисы

• Повышение
надежности и
защищенности
банковских операций

• Ускорение процессов
при взаимодействии
контрагентов

Вируальная 
дополненная 

реальность(VR/AR)

• Создание
многогранного
клиентского опыта

• Повышение
удовлетворенности
банковских клиентов

• Возможность
симуляции сложных
клиентских ситуаций

Биометрическая 
идентификация

• Технологии 
распознавания 
клиента по 
биометрическим 
параметрам

• Построение 
психологического 
профиля клиента

• Создание Единой 
системы 
идентификации 
клиента на основе 
уникальных данных

Мобильные 
приложения

• Использование 
удаленного доступа 
кбанковским 
продуктам и услугам

• Повышение 
доступности 
банковского сервиса

• Усиление 
персонализации 
банковских 
продуктов

Наиболее популярным подходом к пониманию клиентоориентированности служит процессный под-
ход, характеризующийся наличием определенных бизнес–процессов внутри банка и  расширения по-
требностей клиентов. Это достигается за счет совершенствования бизнес–моделей коммерческих бан-
ков. Внедрение цифровых технологий позволяет расширить клиентскую базу и географию своего при-
сутствия, снижает нагрузку на работников банков, обеспечивает круглосуточный доступ клиентов к бан-
ковским услугам. Банковская сфера – ​это одна из отраслей экономики, для которой внедрение иннова-
ционных цифровых технологий является наиболее важным [5].

Зачастую банки фокусируются лишь на каче-
стве продукта и обслуживания клиентов, считая 
данный подход клиентоориентированным, но тем 
самым банк лишь теряет клиентов, забывая о кли-
ентских потребностях и ожидания. Банкам следует 
накапливать знания о «вновь прибывшем» (при-

влеченном) клиенте и уметь управлять данной ин-
формацией, направляя усилия на удержание кли-
ента на  длительное время и  работу с  оттоком. 
В данном вопросе очень хорошо помогает анализ 
аудитории, сегментирование клиентской базы и из-
учение клиентского опыта (рис. 2).

Рис. 2. Показатели эффективности бизнес–процессов в клиентоориентированном банке [8]

Банки используют программы лояльности и раз-
личные системы скидок, подразумевающие эконо-
мию денежных средств клиентов, однако в боль-
шинстве своем эти инструменты направлены лишь 

на  достижения финансовых показателей банка. 
В западных странах активно применяется оценка 
использования цифровых сервисов розничными 
клиентами этим проблемам цифрового банкин-
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га также уделяется большое значение. Были рас-
смотрены практики 53 банков по поводу примене-
ния розничными клиентами мобильного банкинга. 

В результате были рассмотрены 13 пользователь-
ских сценариев [2] (табл. 2).

Таблица 2. Пользовательские сценарии зарубежных банков

№  Виды сценариев Пояснения

1 Обучение пользованием 
приложения

Британский банк NatWest реализовал в своем приложении пошаговую инструкцию для объясне-
ния возможностей мобильного банка через отдельный раздел, который называется «Покажи мне 
как…». По каждому вопросу есть ответ в виде инструкции, сопровождений скриншотами, благода-
ря которым можно легко понять, как выполнить необходимую задачу

2 Получение информации 
и операций по счету

Английский банк Monzo предлагает уникальное решение для анализа трат в поездке за границей. 
По приезде в приложении автоматически формируется сводка с названием «Ваша поездка в *на-
звание страны*», где указана сумма потраченных средств и количество дней проведенных в поезд-
ке. При необходимости, можно более детально посмотреть историю операций, средний чек и коли-
чество совершенных операций

3 Контроль расходов Банк Monzo реализовал удобный функционал для бюджетирования средств: клиент может распла-
нировать свои расходы, установив определенный лимит трат, как в целом за месяц, так и по отдель-
ным категориям. Устанавливая лимиты, клиент видит среднемесячные значения трат по категориям, 
на которые можно ориентироваться. Следить за графиком своих трат можно как внутри приложе-
ния при помощи прогресс–баров, так и получая уведомления на телефон

4 Перевод и оплата Британский digital–банк Revolut сделал возможным перевод денежных средств клиентам, находя-
щимся рядом, при помощи поиска по геолокации. Можно установить настройки поиска и видеть 
только тех людей, которые есть в списке контактов телефона, или установить настройки своей ви-
димости

5 Получение денег и опла-
та счета

Немецкий digital–банк N26 сделал возможным снять наличные или пополнить счет на кассе магази-
нов–партнеров банка без наличия карты. Для этого клиенту нужно сгенирировать код в приложении 
на снятие или пополнение и показать его кассиру

6 Проведение консультации 
или отправка претензии

испанский банк EVO Banco внедрил в свое банковское приложение чат–бота с распознаванием 
голоса, то есть нет необходимости печатать текст на клавиатуре. Кроме этого, чтобы получить кон-
сультацию от бота необязательно авторизовываться в приложении

7 Получение бонусов и воз-
награждений

британский банк Starling внедрил детализацию операций по карте. Теперь клиенты могут посмо-
треть конкретные товары, которые были куплены в магазине (только в тех, которые предоставляют 
банку такую информацию). Кроме того, больше не нужно носить с собой бонусную карту, приложе-
ние само запоминает в каком магазине клиент имеет привилегии

8 Открытие счета и выпуск 
карты

Немецкий N26 переместил возможность заказа карты из отдельного раздела в список с уже имею-
щимися продуктами, тем самым повысил привлекательность заказа карты для клиента. Также за от-
дельную плату есть возможность ускорить срок доставки карты и подобрать удобный день и время

9 Накопления и приумноже-
ния средств

Немецкий банк N26 теперь предлагает своим клиентам инвестиционные продукты, не требующих 
специальной подготовки для того, чтобы в них разобраться: готовые портфели из акций и облига-
ций с различными уровнями риска. При выборе продукта клиент видит график с ожидаемой доход-
ностью, построенный на основании виденных сумм взносов

10 Оформление и управле-
ние страховками

Британский банк Revolut предлагает своим клиентам страхование смартфонов, начиная со стати-
стики краж или повреждений смартфонов. Далее клиенту предлагается застраховать телефон или 
предоставляется купон на ремонт, в случае, если телефон уже поврежден

11 Получение кредита В приложении немецкого банка N26 при оформлении заявки на потребительский кредит создает-
ся специальная вкладка, которая напоминает клиенту о начатом процессе и помогает его закончить 
без необходимости вводить данные повторно

12 Безопасность Через приложение банка Revolut появилась возможность выпустить виртуальную карту, с автома-
тическим обновлением реквизитов после каждой транзакции, для более безопасных покупок в ин-
тернете

13 Вход в приложение Банк Monzo дал возможность своим клиентам отказаться от прохождения процедуры аутентифи-
кации при входе в приложение. Это решение может быть полезно клиентам, которым достаточно 
защиты от несанкционированного доступа со стороны операционной системы

Ориентировочно половина решений, которые 
предлагают зарубежные банки, не  реализовано 
в мобильных банках в России. Например, в англий-
ском банке Starling можно реализовать безбумаж-
ный процесс для перевода счетов из другого бан-
ка, а во многих немецких банках можно подключить 
к управлению счета клиентов из других банков. Кро-

ме того, оплата услуг осуществляется посредством 
прямых списаний со стороны поставщиков (direct 
debit). Однако Р2Р–переводы по номеру телефона 
в основном осуществляются через другие мобиль-
ные приложения, а не через приложения банка. Пе-
ревода с карты на карту по банковским реквизитам 
в Европе не существует, в мобильном приложении 
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есть возможность добавить карту другого банка для 
пополнения счета. Дело в том, что платежные серви-
сы Европы переходят на новый режим мгновенных 
переводов 24/7/365 – ​система в Pay by Bank app.

В  России действует агентство UsabilityLab, 
специалисты которого составляют ежемесячные 

отчеты на предмет появления новых функций в мо-
бильных приложениях разных банков, а также фор-
мируют рейтинг мобильных приложений. Так, ана-
лизировалось 16 банков, в некоторых из них бы-
ли выявлены функции, отличающие данный банк 
от конкурентов [8] (табл. 3).

Таблица 3. Оценка мобильных приложений банков

№  Приложения банков Показатели

1 АО «Альфа–Банк» Реализована сортировка контактов для p2p переводов (переводы по номеру теле-
фона) по популярности использования; можно найти отдельный блок с клиентами, 
которым чаще всего совершается перевод и повторить данную операцию в один 
клик

2 ПАО БАНК «ФК Открытие» Появилась возможность компенсировать покупки по карте OpenCard накопленными 
бонусами. Список операции представлен в информации о бонусном счете. Компен-
сировать можно как валютные, так и рублевые операции. В случае с валютными 
операциями они будут пересчитаны по курсу

3 АО «Райффайзенбанк» Заказ карт через приложение. При этом преимущество данного нововведения, отли-
чающего его от других банков, в которых уже давно реализовано данное решение, 
является возможность выбрать доставку карты курьером. Причем в поле ввода 
адреса приложение автоматически подставляет адрес регистрации клиента по па-
спортным данным. Если клиент хочет забрать карту в отделении, то приложение 
предложит ближайший офис к клиентов, определив его местоположение при помо-
щи использования геолокации

4 ПАО «Росбанк» Можно управлять программой лояльности. Клиент может сам выбрать опцию бо-
нусной программы: получение миль или кэшбека. Если клиент выбирает второе, 
то может дополнительно воспользоваться опцией «повышенный кэшбек» (реализо-
вано и в других банках)

5 АО «Тинькофф Банк» Возможность заказать дополнительную карту для ребенка.
После оформления карты можно начать пользоваться дополнительными опциями:
– пополнять карту со своего счета или карты другого банка;
– ставить задания и назначать за их выполнение вознаграждения. Задания разбиты 
по категориям, например, спорт, уборка, образование, после которых необходимо 
указать сумму перевода за выполнение этого задания. Задания делятся на активные 
и завершенные:
– отслеживать местонахождение и перемещение ребенка при помощи опции «Где 
ребенок?» (геолокация). Ребенок может войти в свое собственное приложение 
Tinkoff Jr с помощью созданных и предоставленных взрослым логина и пароля. 
В приложении ребенок может совершать платежи и переводы, менять тему оформ-
ления приложения, открывать новые счета, а также отметить задания от взрослых 
как выполнение или отказаться от выполнения

6 ПАО «БАНК «Санкт-Петербург»» Через PUSH–сообщений внутри приложения есть возможность получать не только 
информацию о приходно–расходных операциях и коды подтверждения операций, 
но и оповещение о регулярных переводах и сообщения от банка

7 АО «Райффайзенбанк» Обновление раздела «Отделения и банкоматы». Теперь в подробной информации 
об отделении можно найти загрузку и время работы отделений, доступные услуги 
данного отделения, телефон и даже почту. В информации о банкомате говорится 
о времени работы, услугах и расположении банкомата. Кроме того, в разделе ото-
бражается текущая загрузка отделений и предоставлен график по общей загрузки 
в разное время, чтобы можно было спланировать поход в отделение заранее и из-
бежать очередей

8 ПАО Сбербанк Усовершенствован раздел блокировки карты

9 АО «Тинькофф Банк» (аналогично бри-
танский банк Monzo)

Реализовал функцию просмотра списка покупка из чека

Задачи регулятора состоят в том, чтобы защи-
тить потребителей банковского рынка и контроли-
ровать правомерность действий банков. В свою оче-
редь, в интересах банка привлечь клиентов продук-
том с учетом индивидуальных характеристик, тем 

самым наращивать клиентскую базу, затем грамот-
но ее категоризировать и отвечать все клиентским 
потребностям в дальнейшем. Таким образом, ис-
пользуя возможности цифрового банкинга, проис-
ходит улучшение качества обслуживания клиентов.
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APPLICATION OF INNOVATIONS IN DIGITAL BANKING

Sokolinskaya N. E., Markova O. M.
Financial University under the Government of the Russian Federation

In modern conditions, the traditional way of servicing clients is being 
destroyed, which is being replaced by new technologies, consump-
tion models, and digital banking. Tools such as online interaction, 
customer impression and experience management, involvement 
management, customer trust management, high–quality commu-
nication through remote banking systems and mobile banking are 
becoming important. This is due to the transformation of the client’s 
values: from the quality of the product to its emotional perception 
and is supported through a client–oriented approach.
In order to analyze the problems of a customer–centric approach in 
the banking industry, it is important to consider the characteristics 
by which banks are classified as digital. In the Russian economy, 
which is characterized by low income and quality of life, subjective 
factors of population behavior are complemented by existing condi-
tions, giving rise to new needs, expectations and the decision–mak-
ing process. The tasks of the state are to protect consumers of the 
banking market and control the legality of banks’ actions. In turn, it 
is in the interests of the bank to attract clients with a product taking 
into account individual characteristics, thereby increasing the client 
base, then correctly categorizing it and meeting all client needs in 
the future.

Keywords: innovation, business process, customer focus, banking 
technologies.
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Влияние на национальную экономику применения режима таргетирования 
инфляции Центральным банком РФ
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Статья посвящена анализу применения режима таргетирова-
ния инфляции и выявлению преимуществ и недостатков такого 
режима. Проведен сравнительный анализ уровня инфляции 
и  ключевой ставки Банка России за  период с  2014 по  2023 
годы. Автор также провел обзор мер, направленных регулято-
ром на эффективность таргетирования инфляции. На основе 
анализа была дана оценка эффективности применения меха-
низма таргетирования инфляции на современном этапе функ-
ционирования национальной экономики, а также выявлены по-
ложительные тенденции и издержки таргетирования. Научная 
новизна исследования заключается в выявлении особенностей 
инфляционного таргетирования в странах с развитой и разви-
вающейся экономиках в условиях макроэкономической неста-
бильности и санкционного давления.

Ключевые слова: инфляция, таргетирование, регулятор, 
денежно-кредитная политика.

Банк России в 2014 году перешел к механизму 
таргетирования инфляции, поскольку на тот мо-
мент отсутствовали действенные и эффективные 
рычаги влияния на процессы инфляции, то данный 
переход создал почву для бурной дискуссии в экс-
пертных кругах и изучения нового процесса. Дан-
ный механизм берет свое начало с конца XIX ве-
ка. Теорию, основанную на том, что центральные 
банки при проведении политики стабильных цен 
могут использовать механизм изменения процент-
ных ставок, а именно, повышать ее при росте цен 
и понижать при их падении, предложил шведский 
экономист Юхтан Густав Кнут Викселль [8].

Таргетирование инфляции можно трактовать 
как денежно-кредитную политику страны, направ-
ленную на определение цели и ориентиров коле-
бания инфляции, а также разработку спектра мер, 
которые будут способствовать ее минимизации.

При рассмотрении процесса таргетирования ин-
фляции эксперты выделяют два подхода – ​это тра-
диционный и гибкий подход. Первый подход пред-
ставляет собой государственное регулирование 
уровня процентной ставки. Данное регулирование 
осуществляется в случае, если прогнозный уро-
вень инфляции не совпадает с целевым уровнем. 
В этом случае регулятор воздействует и на лик-
видность банковского сектора, и на краткосрочные 
процентные ставки [7].

Гибкое же таргетирование инфляции впервые 
на практике было применено резервным банком 
Новой Зеландии. Эксперты банка проанализиро-
вали влияние обменного курса, его динамики и по-
казателей выпуска. Был выявлен ряд опорных то-
чек в виде снижения волатильности курса валют, 
стабильности цен, а также поддержания объемов 
производства на должном уровне. Впоследствии 
такой режим таргетирования получил широкую по-
пулярность.

Стоит отметить немаловажный факт, что стра-
ны с существенной сырьевой привязкой федераль-
ного бюджета находятся в сильной зависимости 
от конъектуры макрорынка, поскольку малейшее 
колебание цен на энергоресурсы оказывает пря-
мое влияние на изменение курса валют. В  этой 
связи регулятор вынужден запускать меры по ре-
гулированию валютных изменений. Все это говорит 
о ключевом преимуществе гибкого метода таргети-
рования – ​способности оперативной адаптации под 
характерные особенности национальной экономи-
ки, в большей степени стран-экспортеров энерго-
ресурсов [3]. Российская экономика на сегодняш-
ний день имеет существенную привязанность к экс-
порту энергоресурсов и нуждается в определенной 
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диверсификации, поэтому руководство регулятора 
использует в своей денежно-кредитной политики 
именно гибкий метод таргетирования.

Выше мы уже говорили, что Банк России на-
чал использовать механизм таргетирования ин-
фляции с 2014  года. Тогда в качестве основной 
цели было установлено понижение уровня инфля-
ции национальной экономики до 4% в год. Одна-
ко достичь запланированного показателя удалось 
лишь в 2017 году (2,52%) [10]. Эксперты выделяют 
в качестве основной причины провала в достиже-
нии целевых показателей ценовой динамики отказ 
от приоритета контроля над бивалютной корзиной. 
Тогда, в 2014 году, ключевая ставка, которая в мар-
те составляла 5,5% была поднята в ноябре до 9,5%, 
сейчас же, в последнем квартале 2023 года клю-
чевая ставка изменялась 5 раз: с 7,5% в сентябре 
до 15% в ноябре. В настоящее время российская 
экономика функционирует в условиях колоссаль-
ного санкционного гнета, существенного измене-
ния конъюнктуры мирового энергетического рынка 
и введенного потолка цен на нефть. Кроме этого, 
экономика России испытывает определенный кри-
зис, связанный с ее диверсификацией и измене-
нием логистики поставок топлива на экспорт [1] 
(рис. 1).
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Рис. 1. Динамика инфляции в Российской Федерации 
за период 2014–2023 годов

Если же анализировать денежно-кредитную по-
литику, проводимую в России, то она характеризу-
ется рядом определенных принципов. Среди них – ​
четко определенный целевой показатель инфля-
ции, направленность на обеспечение стабильности 
цен. При этом основным рычагом влияния в усло-
виях плавающего курса национальной валюты яв-
ляется изменение процентной ставки.

Главным выигрышем при использовании меха-
низма таргетирования инфляции является ценовая 
стабильность. При низкой инфляции можно более 
четко спрогнозировать экономические условия 
функционирования предпринимателей. В данном 
случае инвесторы могут расширить горизонт свое-
го планирования, в связи с чем увеличивается объ-
ем инвестиций в экономику, формируются условия 
для роста экономики и капитала. За счет таргети-
рования инфляции снижается волатильность вы-
пуска и повышается устойчивость национальной 
экономики к внешним шокам [1] (рис. 2).
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Рис. 2. Ключевая ставка Банка России за период 2014–
2023 годов

Однако не стоит забывать, что позитивный эф-
фект, вызванный стабильностью цен, наступает 
не сразу, после перехода к режиму таргетирова-
нию инфляции. Этот эффект в большей степени 
выступает уже как следствие наступления сниже-
ния экономической неопределенности.

Поскольку вышеуказанные процессы занимают 
довольно-таки продолжительный период времени, 
то не стоит ожидать стремительных темпов сни-
жения реальных ставок, а также увеличения пре-
доставления займов и,  как следствие, усиления 
инвестиционной активности сразу после запуска 
таргетирования.

Что касается долгосрочной перспективы, 
то по мере укрепления доверия среди инвесторов 
и экономических субъектов к национальной валю-
те, а также к органам, занимающимся проведени-
ем денежно-кредитной политики, положительные 
эффекты раскрываются наиболее полно [3].

Негативные  же последствия высоких ставок, 
в отличие от позитивных, которые раскрываются 
в долгосрочной перспективе, зачастую можно на-
блюдать сразу после запуска механизма таргети-
рования. Однако негативные последствия, вызван-
ные дезинфляцией, не имеют долговременной при-
роды. После адаптации национальной экономики 
к функционированию в новом климате цикл при-
менения «дорогих денег» подходит к концу, за счет 
чего пропадает ее сдерживающее воздействие, 
а реальные показатели возвращаются к  своему 
естественному уровню.

Даже если анонсировать маневр дезинфляции 
и осуществлять его реализацию постепенно, зача-
стую, это приводит к росту безработицы и рецес-
сии. Причиной такого эффекта экономисты назы-
вают феномен инертности инфляции. Объяснения 
такого феномена заложены в характерных особен-
ностях формирования инфляционных ожиданий.

Как известно, повышение ключевой ставки при-
водит к сокращению спроса, и, как следствие, к ре-
цессии. Снижение инфляции нередко сопряжено 
с сокращением деловой и инвестиционной актив-
ности, падением реальных доходов населения [8].

В странах с развивающейся экономикой, к ко-
торым относится и Россия, переход к механизму 
таргетирования инфляции является своего рода 
реакцией регулятора на уход от режима фикси-
рованного курса национальной валюты либо его 
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крах. В данном случае возникают кризисы, кото-
рые сопровождаются взрывным ростом уровня ин-
фляции, за счет чего замедляется экономический 
рост, и в совокупности это приводит к экономиче-
ской нестабильности и падению показателя ВВП.

Что касается эмпирической оценки соотноше-
ния позитивных и негативных эффектов режима 
таргетирования инфляции, то она в первую оче-
редь связана с существенными трудностями. Ис-
следователи выделяют два противоречивых аспек-
та. Первый связан с тем, что положительные эф-
фекты, которые достигаются переходом к таргети-
рованию инфляции, имеют долгосрочную природу, 
поэтому полноценный их анализ и оценка возмож-
ны спустя существенный период времени. Если же 
делать оценки преждевременно, то их заключение 
заведомо будут являться заниженными. Однако, 
даже в среднесрочной перспективе после измене-
ния монетарной политики можно наблюдать поло-
жительные тенденции [8].

Помимо этого, существует также дискуссион-
ный вопрос, связанный с процессом идентифика-
ции отрицательных последствий, вызванных де-
зинфляцией, поскольку, как мы говорили выше, 
решение о переходе к таргетированию инфляцией 
является вынужденной мерой, возникшей в связи 
с  такими негативными экономическими послед-
ствиями, как ослабление режима фиксированно-
го курса и проинфляционного шока. Разграничить 
последствия введенного монетарного ужесточе-
ния и воздействия внешних шоков, в то же время, 
представляется крайне сложным. Поскольку при 
рассмотрении негативных эффектов через призму 
политики дезинфляции, то их оценка будет суще-
ственно завышена. Данные два факта стоит учи-
тывать при анализе преимуществ и возможных из-
держек, связанных с антиинфляционной политикой 
в Российской Федерации (рис. 3).

Рис. 3. Процент дисперсии годовых приростов цен 
на индивидуальные товары и услуги, приходящейся 

на первую главную компоненту (левая ось), и инфляция 
(правая ось),%

Источник: Обзор денежно-кредитной политики Банка Рос-
сии Официальный сайт Банка России.  – ​URL: https://www.
cbr.ru/StaticHtml/File/146496/research_policy_notes_b_1_1.pdf  
(дата обращения 03.12.2023)

На протяжении уже значительного периода вре-
мени в экономической литературе ведется полеми-
ка об оптимальном уровне инфляции, а также о ве-
личине потерь общественного благосостояния, вы-
званных непосредственно инфляцией, и источни-
ках этих потерь. Переход российского регулятора 

к режиму инфляционного таргетирования и даль-
нейшее снижение инфляции позволяют проанали-
зировать степень уменьшения потерь обществен-
ного благосостояния на определенном временном 
промежутке функционирования отечественной 
экономики из-за инфляционных процессов, и, как 
следствие, положительные последствия перехода 
монетарных властей к новому режиму денежно-
кредитной политики [4].

Однако издержки, которые порождает высокий 
систематический уровень инфляции в российской 
экономике, с точки зрения общественного благосо-
стояния остаются существенными.

Также стоит отметить, что после событий 
2022 года, возросшей неопределенности внешних 
условий функционирования национальной эконо-
мики, и вызванного этим процесса структурной ее 
перестройки, могут потребоваться более значи-
тельные сдвиги относительно уровня цен на дол-
госрочном горизонте планирования.

Анализ показывает, что практика режима ин-
фляционного таргетирования и  плавающего ва-
лютного курса России соответствует опыту стран, 
устанавливающих целевые показатели по инфля-
ции. Однако сохранение высокой степени неопре-
деленности, связанной, в первую очередь, с санк-
ционным давлением, изменением конъектуры 
мирового рынка, а также ожиданием ухудшения 
условий торговли или ситуации в развивающих-
ся странах может замедлить переход регулятора 
к нейтральной монетарной политике или привести 
к еще большему ее ужесточению. В таком случае 
временной лаг между переходом к режиму инфля-
ционного таргетирования и проявлением положи-
тельных эффектов данного режима для динамики 
выпуска может увеличиться.
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tion targeting regime and the identification of the advantages and 
disadvantages of such a regime. A comparative analysis of the infla-
tion level and the key rate of the Bank of Russia for the period from 
2014 to 2023 was carried out. The author also observed measures 
aimed by the regulator at the effectiveness of inflation targeting. 
Based on the analysis, an assessment was made of the effective-

ness of using the inflation targeting mechanism at the present stage 
of the functioning of the national economy, and positive trends and 
costs of targeting were identified. The scientific novelty of the study 
lies in identifying the features of inflation targeting in countries with 
developed and developing economies in conditions of macroeco-
nomic instability and sanctions oppression.
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Условия формирования финансовой метавселенной государственного 
сектора Российской Федерации
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Предмет. В статье рассмотрено понятие, основные характерис-
тики, принципы работы и компоненты метавселенной, приведе-
ны прогнозы роста мирового рынка метавселенных, выявлены 
основные риски метавселенных. Также проанализирована за-
рубежная практика метавселенных, в  том числе финансовых 
метавселенных и  метавселенных государственного сектора. 
На  основе проведенного анализа сформулированы условия 
успешного формирования финансовой метавселенной для го-
сударственного сектора Российской Федерации. Цели. Выяв-
ление условий формирования финансовой метавселенной для 
государственного сектора Российской Федерации. Методоло-
гия. В процессе исследования использованы методы анализа 
и синтеза, а также системного подхода при изучении феномена 
метавселенной как системы, включающей в себя совокупность 
элементов; методы сравнительного анализа, систематизации, 
обобщения, логики и аналогии при исследовании зарубежных 
метавселенных и разработке условий формирования финансо-
вой метавселенной для государственного сектора России.
Результаты. Проведенное исследование зарубежных мета-
вселенных позволило сформулировать следующие основные 
условия формирования финансовой метавселенной для госу-
дарственного сектора Российской Федерации: использование 
концепции децентрализованных финансов DeFi и децентрали-
зованной идентификации в  рамках масштабного внедрения 
Web3 на основе технологии блокчейн; государственное регули-
рование процесса формирования метавселенной и ее дальней-
шего функционирования; использование для метавселенной 
оборудования и  программного обеспечения отечественного 
производства, а также отечественной цифровой валюты (циф-
рового рубля). Также были определены основные задачи, кото-
рые необходимо решить для успешной реализации указанных 
условий. Выводы. Сформулированные условия формирова-
ния финансовой метавселенной для государственного секто-
ра Российской Федерации позволят повысить безопасность 
и  удобство взаимодействия ее пользователей; обеспечат за-
щиту экономики и прав потребителей, а также сохранение их 
доверия; будут способствовать устранению угроз националь-
ной безопасности и развития экономики.

Ключевые слова: метавселенная, финансовая метавселен-
ная, государственная финансовая метавселенная, децентрали-
зованные финансы, криптовалюта, цифровой рубль, государ-
ственный сектор РФ, государственные финансы РФ.

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

Введение

Стремительное внедрение цифровых технологий 
в социально-экономические процессы стало причи-
ной формирования новых виртуальных систем – ​ме-
тавселенных. В результате роста интереса к техно-
логии блокчейн и криптовалюте вопросы создания 
цифрового присутствия и цифровых активов в на-
стоящее время приобретают большое значение, как 
для частных лиц и бизнеса, так и для государства. 
Метавселенные, изначально представленные в сфе-
ре виртуальных игр, в настоящее время распростра-
няются на все сферы общественно-экономической 
деятельности, становясь не только развлечением, 
но и местом управления финансами. Не исключе-
нием стал и государственный сектор, управление 
финансами которого требует использования новей-
ших технологий и разработок с целью обеспечения 
национальной безопасности и развития экономики. 
Однако в государственном секторе формирование 
концепции метавселенной имеет особенности, со-
пряженные с определенными сложностями. Одна 
из таких сложностей состоит в практически отсут-
ствующем мировом опыте создания государствен-
ных финансовых метавселенных, в то время как су-
ществующее множество отдельных метавселенных 
имеют ограниченную функциональность и не за-
щищены с точки зрения кибербезопасности и прав 
потребителей. Тем не менее, поскольку в России 
на сегодняшний день только зарождаются предпо-
сылки формирования собственных метавселенных, 
использование зарубежного опыта является доста-
точно актуальным, в том числе при рассмотрении 
возможностей создания финансовой метавселен-
ной в государственном секторе.

Результаты и обсуждения

С целью выявления оптимальных подходов к фор-
мулированию концепции финансовой метавселен-
ной для государственного сектора России, прежде 
всего, необходимо обратиться к понятию метавсе-
ленной как новому явлению, которое в последнее 
время все чаще встречается в различных источни-
ках. Термин «метавселенная» был образован при 
помощи присоединения к слову «вселенная» гре-
ческой приставки «мета», которая переводится как 
«между, через, за пределами». В широкое обраще-
ние данный термин ввел Н. Стивенсон в своем фан-
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тастическом романе «Лавина» (1992 г.), в котором 
метавселенная представлена в качестве всемирно-
го виртуального пространства, в котором взаимо-
действие людей осуществляется при помощи циф-
ровых аватаров. В соответствии с художественной 
концепцией Н. Стивенсона, метавселенная опреде-
ляется как обширный, захватывающий виртуальный 
мир, доступный миллионам пользователей одно-
временно через VR и другие устройства, настраи-
ваемые аватары и мощные инструменты создания 
впечатлений 1.

В настоящее время не существует общеприня-
того определения термина «метавселенная». Бо-
лее того, не всё, что подходит под общепринятое 
описание метавселенной, называют данным тер-
мином. Так, Roblox, Epic, Genies и Zepeto исполь-
зуют термин «метавселенная», а Magic Leap пред-
почитает название Magicverse. Kevin Kelley – ​Mir-
rorworld in Wired, а Nvidia использует термин Om-
niverse. Другие предпочитают термины AR Cloud 
(облачная дополненная реальность), Spatial Web 
(пространственная паутина) и др 2.

В одних источниках под метавселенной пони-
мают глобальный тренд развития экономики, ха-
рактеризующийся взаимодействием различных 
субъектов (включая государственные органы, фи-
нансовые учреждения, хозяйствующие субъекты, 
осуществляющие деятельность на  тех или иных 
рынках, а  также физические лица) в  реальном 
и виртуальном мире посредством цифровых тех-
нологий [1]. В других источниках «финансовая ме-
тавселенная» определяется как бесшовная конвер-
генция физической и цифровой жизни человека. 
Некоторые из экспертов характеризуют категорию 
«метавселенная» как динамично развивающуюся 
цифровую среду, которая позволяет пользовате-
лям осуществлять внутри нее все те действия, ко-
торые они привыкли осуществлять в реальном ми-
ре, от управления бизнесом и заключения различ-
ных сделок до общения [2].

Наиболее распространено определение мета-
вселенной как среды, сочетающей физическое 
и  цифровое пространство посредством конвер-
генции интернета и веб-технологий, а также рас-
ширенной реальности [3]. Ряд авторов дополняет 
данное определение тем, что метавселенную мо-
гут разрабатывать как корпорации, так и частные 
разработчики или их группы, при этом этическая, 
технологическая и экономическая платформа ме-
тавселенной может быть как единой, так и различ-
ной 3. Также уточняется, что пользователи метавсе-
ленной взаимодействуют друг с другом с помощью 
цифровых аватаров в режиме реального времени 
в разрезе широкого перечня вопросов [4].

Венчурный инвестор и  современный идеолог 
метавселенной Мэтью Болл (Mattew Ball) опреде-

1	 Stevenson N. «Snow Crash» (1992)
2	 Defining The Metaverse Today // Forbes. – ​URL: https://www.

forbes.com/sites/cathyhackl/2021/05/02/defining-the-metaverse-
today/

3	 Покровский, Н. Метавселенная. Новая реальность или ми-
раж // БКС Экспресс. – ​URL: https://bcs-express.ru/novosti-i-anali-
tika/metavselennaia-novaia-real-nost-ili-mirazh

ляет метавселенную как крупномасштабную и со-
вместимую сеть трехмерных виртуальных миров 
в режиме реального времени, которые могут син-
хронно и постоянно использоваться фактически 
неограниченным числом пользователей с индиви-
дуальным ощущением присутствия и с непрерыв-
ностью данных [5].

Понятие «финансовая метавселенная» на мо-
мент исследования встречалось только в зарубеж-
ных источниках, в которых под данным понятием 
подразумевалась метавселенная, осуществляю-
щая деятельность в области финансов 4.

Также не существует общепринятого опреде-
ления государственной финансовой метавселен-
ной, под которой авторами предлагается понимать 
виртуальное пространство, пользователи которо-
го имеют возможность взаимодействовать с госу-
дарственными органами по финансовым вопросам 
на основе технологий блокчейн, искусственного 
интеллекта, дополненной реальности (в том числе 
в сфере налогов, формирования и распределения 
бюджетов всех уровней и внебюджетных фондов, 
предоставления государственными органами услуг 
потребителям – ​физическим и юридическим ли-
цам, реализации государством фискальной и мо-
нетарной политики и др.).

Таким образом, метавселенная предполагает 
создание единой целостной системы, в которой 
предполагается объединение виртуальной реаль-
ности (VR), дополненной реальности (AR) и расши-
ренной реальности (XR) с реальным миром. При-
чем внутри этой системы сливаются воедино все 
технологии, имеющиеся сегодня: VR (виртуальная 
реальность), ИИ (искусственный интеллект), Ин-
тернет, токены, криптовалюта и др. [3, 6].

Рис. 1. Основные характеристики и принципы работы 
метавселенной

Источник: составлено по  данным Ball, M.  Metaverse. How it 
changes our world / M. Ball – ​M. Alpina Publisher, 2022. – 362 p.

4	 Metaverse And The Future Of Finance // Foreksdigital. – ​URL: 
https://www.foreksdigital.com/insights/2021/12/01/metaverse-and-
the-future-of-finance/
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Пользователи метавселенной могут подклю-
чаться к ней с помощью своих цифровых авата-
ров и осуществлять многое из того, что они осу-
ществляют в реальном мире, но по-новому: искать 
информацию, общаться, совершать покупки, ра-
ботать, творить новые невероятные объекты и це-
лые миры. В настоящее время, чтобы глубже погру-
зиться в метапространство, используется гарниту-
ра виртуальной (VR) или дополненной (AR) реаль-
ности. И если гарнитура VR еще недоступна для 
большинства пользователей, то проекты AR уже 
активно используют смартфоны, чтобы побудить 
людей исследовать пространство вокруг 1.

Мэтью Болл выделил семь основных черт мета-
вселенной (рис. 1).

Также Мэтью Болл выделил компоненты ме-
тавселенной, которые способствуют ее развитию 
(рис. 2).

Рис. 2. Компоненты метавселенной

Источник: составлено по  данным Ball, M.  Metaverse. How it 
changes our world / M. Ball – ​M. Alpina Publisher, 2022. – 362 p.

Метавселенная коренным образом изменила 
роль пользователя: из  стороннего наблюдателя 
за виртуальным пространством он превращается 
в активного участника, получающего опыт из пер-
вых рук [6].

Эксперты прогнозируют стремительный рост 
рынка блокчейн-технологий с темпами 85,9% в пе-
риод с 2022 по 2030 годы. Также прогнозирует-
ся увеличение стоимости бизнеса, использующе-
го технологию блокчейн, до  176 млрд долларов 
в 2025 году и 3,1 трлн долларов к 2030 году [7].

Исследователи из Strategy Analytics подсчитали, 
что всемирная метавселенная может начать фор-
мироваться примерно в 2025 году с публичной сто-
имостью 280 миллиардов долларов и продолжать 
расти в дальнейшем. Агентство PwC прогнозирует, 
что технологии виртуальной и дополненной реаль-
ности, благодаря созданию метавселенной, обе-
спечат рост мировой экономики на 1,5 трлн долла-

1	 Колесников, А.  Метавселенная и  реальная экономика  // 
Smart-Lab. – ​URL: https://smart-lab.ru/blog/748560.php

ров к 2030 году по сравнению с 46,5 млрд долларов 
в 2019 году 2.

Согласно официальному отчету аналитиче-
ской компании Statista «Объем рынка метавселен-
ных по всему миру 2021–2030», вышедшей 10 мая 
2022 г., объем мирового рынка метавселенных со-
ставил в 2021 г. 38,85 млрд долл. В 2022 году его 
значение составило 47,48 млрд долл. (рис. 3).

Рис. 3. Прогноз роста мирового рынка метавселенных

Источник: составлено по данным Alsop T. Metaverse market size 
worldwide 2021–2030  // Statista. https://www.statista.com/statis-
tics/1295784/metaverse-market-size/ 3

Согласно прогнозу, до 2030 года объем рынка 
метавселенных достигнет 678,8 млрд долл., что 
свидетельствует о стремительном успехе этой тех-
нологии.

Ранние интерпретации метавселенной появи-
лись в 1980х годах с созданием костюма для вир-
туальной реальности DataSuit от компании VPL Re-
search и видеоигры Second Life от компании Lin-
den Lab в 2003 году. Но только в 2020 году дан-
ная технология стала более реальной и доступной, 
когда несколько разных компаний смогли разрабо-
тать свои версии метавселенной. Первый крупный 
банк в метавселенной JPMorgan, который открыл 
виртуальный зал ожидания на основе блокчейна, 
по состоянию на 16 февраля 2022 г. оценивал ры-
ночные возможности метавселенной в еще более 
масштабных показателях – ​до 1 трлн долл..4

По мнению специалистов Bloomberg Intelligence, 
прогнозный рост рынка метавселенной составит 
783,3 млрд долл. в 2024 г. при среднегодовом тем-
пе роста 13,1% 5. Представители McKinsey настаи-
вают на возможности достижения экономическо-
го эффекта от внедрения метавселенных к 2030 г. 
в 5 трлн долл. Скромнее представляют перспектив-
ные возможности рынка метавселенных эксперты 
агентства Emergenresearch: согласно их данным, 
ожидаемый рост будет равен 1,607 млрд долл. [8].

2	 Roh, J., Wardell J.  Factbox: What is the «metaverse» and 
how does it work? // Reuters – ​International Agency. – ​URL: https://
www.reuters.com/technology/what-is-metaverse-how-does-it-
work‑2021–09–08/

3	 Alsop T. Metaverse market size worldwide 2021–2030 // Stati-
sta. https://www.statista.com/statistics/1295784/metaverse-market-
size/

4	 Mitchelhill Т. $1T opportunity: JPMorgan becomes first ma-
jor bank in the metaverse  // https://cointelegraph.com/news/1t-
opportunity-jpmorgan-becomes-first-major-bank-in-the-metaverse

5	 Bloomberg, Metaverse may be $800 billion market, next tech 
platform. Dec. 1, 2021. URL: https://www.bloomberg.com/profes-
sional/blog/metaverse-may-be‑800‑billion-market-

next-tech-platform
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Исследование компании Statista, проведенное 
в 2021 году, показало, что причинами присоедине-
ния к метавселенным могут стать новые возмож-
ности для работы (до 52% опрошенных), искусство 
и сфера развлечений (до 48% опрошенных), воз-
можность зарабатывать деньги и осуществлять ин-
вестиции (44%), возможность получения образова-
ния (40%), виртуальное общение (32%), игровые 
возможности (29%), другое (18%) 1.

В 2022 году, согласно опросу более 1 тысячи 
человек, который был проведен компанией Tidio, 
почти 77% из них считают, что метавселенная мо-
жет нанести серьезный вред современному обще-
ству. Респонденты считают зависимость от моде-
лируемой реальности (47%), проблемы с конфи-
денциальностью (41%) и проблемы с психическим 
здоровьем (41%) самыми большими опасностями 
метавселенной. В то же время почти 46% уверены, 
что через 10 лет после погружения люди будут со-
существовать в основном в метавселенной. В ка-
честве ключевых преимуществ они выделяют пре-
одоление препятствий в реальном времени (39%), 
повышение креативности и  воображения (37%) 
и путешествие по миру без переездов (37%). Воз-
можности работы (52%), искусство и развлекатель-
ные программы (48%), а также денежные вложения 
(44%) являются, по мнению респондентов, наибо-
лее популярными причинами для добровольного 
присоединения к метавселенной 2.

Несмотря на  противоречивые оценки, разви-
тие метавселенных происходит быстрыми тем-
пами. В настоящее время существует несколько 
торговых площадок, где потребители могут созда-
вать, покупать и продавать цифровые предметы 
коллекционирования. Наиболее известная и круп-
ная из них – ​OpenSea. Одной из самых популяр-
ных платформ, предлагающих цифровую недви-
жимость, стала Decentraland, являющаяся одной 
из  самых крупных и  известных метавселенных 
и основанная на блокчейне Ethereum. Decentraland 
была основана в 2017 году и имеет собственный то-
кен MANA. В Decentraland пользователи могут по-
купать или брать в аренду землю и строить на ней 
различные объекты, казино, торговые центры, ху-
дожественные галереи и многое другое. При этом, 
каждый объект в метавселенной имеет свою вирту-
альную ценность и цифровое право собственности. 
Наряду с Decentraland, созданы и успешно функци-
онируют такие платформы как Sandbox, Cryptovox-
els, Somnium и др., так же основанные на техноло-
гии блокчейн Ethereum, позволяющие участникам 
создавать, использовать и  торговать цифровой 
уникальной собственностью 3. Уже сейчас можно 
предположить, что по мере развития метавселен-
ных будет усиливаться конвергенция между вирту-
альными и реальными мирами и многократно уве-

1	 Main reasons for joining the metaverse according to internet 
users worldwide in 2021 // Statista. 2022. URL: https://www.statista.
com/statistics/1288870/reasons-joining-metaverse/

2	 Tidio. Metaverse: Would You Remain Yourself in a  Virtual 
World? 2022. URL: https://www.tidio.com/blog/metaverse/

3	 Метавселенная. Что это такое, и  какая метавселенная 
лучше в 2023 году. URL: https://ru-crypto.com/metaverse

личиваться объем финансирования новых классов 
собственности и активов, таких, например, как вир-
туальные ипотечные кредиты на недвижимость ме-
тавселенной.

Нельзя не сказать о компьютерных играх нового 
поколения, составляющих основу метавселенных. 
Благодаря им некоторые элементы метавселенной 
были очевидны уже несколько лет назад, посколь-
ку игровая индустрия создавала ее базовые компо-
ненты в течение многих лет (Fortnite от Epic Games, 
Roblox, Minecraft и др.). Виртуальный концерт Трэ-
виса Скотта внутри видеоигры Fortnite в апреле 
2020 года был новаторской концепцией в услови-
ях пандемии коронавируса [9].

Компания Nike запустила метавселенную Ni-
keland – ​виртуальный мир, созданный в партнер-
стве с Roblox, который объединяет спорт и игры 
в единое целое. Hyundai Motors запустила новую 
концепцию под названием «Hyundai Metamobility 
Universe», которая использует роботов для связи 
реального и виртуального миров, позволяя тем са-
мым пользователям свободно перемещаться вне 
времени и пространства с помощью метамобилей 
Hyundai Motors. Создаются виртуальные версии га-
лерей, например, Gucci Garden, где пользователь 
может не только обследовать галерею в виртуаль-
ном пространстве, но и приобрести редкие вирту-
альные предметы коллекционирования для своих 
аватарок в рамках интерактивной выставки, кото-
рую модный дом представляет на базе Roblox. Mi-
crosoft анонсировала создание Mesh for Teams – ​
решение для совместной работы и встреч в сме-
шанной реальности, созданное на основе Microsoft 
Mesh и интегрированное с платформой Microsoft 
Teams. Оно позволит работать в общей виртуаль-
ной среде с эффектом присутствия, при этом со-
храняя возможность общаться в чате, обменивать-
ся документами и подключать другие необходимые 
инструменты Teams [9]. На стадии развития нахо-
дятся метавселенные: проект Bit.Country от экоси-
стемы Polkadot, проект Mixmob от компании Solana, 
проект Itheum от компании Elrond, проект Bloktopia 
от компании Polygon, проект FutureFi от компании 
BNB Chain 4.

В Индии компанией Oddz в ноябре 2021 года бы-
ла запущена первая в мире финансовая метавсе-
ленная, известная как Oddzverse, представляющая 
собой воображаемое цифровое пространство для 
пользователей, где они могут взаимодействовать 
в части консалтинга и торговли опционами и про-
изводными финансовыми инструментами (дерива-
тивами), криптовалютами с любой децентрализо-
ванной биржи, а также в части торговли товарами 
и услугами [10]. Интересно отметить, что данная 
метавселенная не контролируется со стороны го-
сударства и не имеет ограничений в деятельности, 
что формирует значительные риски и отрицатель-
но сказывается на доверии потребителей.

В противоположность этому, в других странах, 
например, в  Китае, формируется метавселен-

4	 Метавселенная. Что это такое, и  какая метавселенная 
лучше в 2023 году. URL: https://ru-crypto.com/metaverse
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ная, не использующая технологии блокчейн в свя-
зи с тем, что отсутствует возможность контроля 
со стороны государства. Кроме того, в Китае су-
ществует такое ограничение деятельности мета-
вселенных, как запрет на создание собственных 
криптовалют 1.

В январе 2023 года в Южной Корее был запу-
щен проект «Metaverse Seoul», который представ-
ляет собой виртуальную копию Сеула в метавсе-
ленной, используемый для всех сфер муниципаль-
ного управления и основанный на четких прави-
лах государственного регулирования. Посетители 
виртуального города имеют возможность взаи-
модействовать с его инфраструктурой и пользо-
ваться различными услугами, в том числе услуга-
ми взаимодействия с государственными органами 
и службами, например, для получения документов 
и подачи жалоб. Для посещения представлены по-
пулярные туристические места и достопримеча-
тельности южнокорейской столицы. Одной из при-
мечательностей Metaverse Seoul  – ​возможность 
запросить точную и актуальную информацию о му-
ниципальных налогах.

В будущем власти Сеула предполагают расши-
рить возможности метавселенной. В планах под-
ключение к проекту иностранных инвесторов и пе-
ренос некоторых услуг исключительно в виртуаль-
ное пространство. Параллельно с этим к метавсе-
ленной подключаются и образовательные проекты. 
Для регулирования деятельности в метавселенной 
правительство сформулировало принципы, кото-
рые на данном этапе носят рекомендательный ха-
рактер: подлинность, автономия, взаимность, ува-
жение частной жизни, справедливость, защита 
данных, инклюзивность и ответственность за бу-
дущее 2.

Во многих других странах также запущены про-
цессы разработки и реализации проектов метавсе-
ленных. Так, в октябре 2022 года премьер-министр 
Японии рассказал о планах страны инвестировать 
в NFT и метавселенные 3.

Необходимо отметить, что с развитием возмож-
ностей метавселенных и активизацией деятель-
ности ее субъектов, а также увеличением числа 
пользователей, использующих цифровые активы 
в  метавселенных, возникает все больше вопро-
сов к организации государственного регулирова-
ния деятельности метавселенных и ее субъектов, 
ориентированного на снижение финансового мо-
шенничества, защиту прав пользователей и устра-
нения угроз национальной безопасности. Однако, 
несмотря на усилия отдельных стран в части раз-
работки мер государственного регулирования ме-
тавселенных, какого-либо четкого понимания того, 

1	 China’s Debut in the Metaverse: Trends to Watch (Updat-
ed)  // China Briefing. URL: https://www.china-briefing.com/news/
metaverse-in-china-trends/

2	 South Korea Launches Metaverse Replica of Seoul  // 
Сoindesk. URL: https://www.coindesk.com/web3/2023/01/17/
south-korea-launches-metaverse-replica-of-seoul/

3	 South Korea Launches Metaverse Replica of Seoul  // 
Сoindesk. URL: https://www.coindesk.com/web3/2023/01/17/
south-korea-launches-metaverse-replica-of-seoul/

как это может быть реализовано, нет [11, 12]. Абсо-
лютное большинство существующих на сегодняш-
ний день метавселенных, включая, как уже было 
упомянуто, единственную финансовую метавсе-
ленную, известную как Oddzverse, не осуществля-
ют проверку пользователей (клиентов), не подчи-
няются какому-либо органу власти, не существуют 
в рамках правовых норм, регулирующих деятель-
ность соответствующих субъектов. Дискуссии во-
круг регулирования метавселенных, в том числе 
финансовых метавселенных, также усилились [13, 
14].

Так, в качестве перспективных направлений го-
сударственного регулирования деятельности ме-
тавселенных и  ее субъектов во  многих странах 
мира рассматриваются: разработка правил госу-
дарственного регулирования финансовых метавсе-
ленных [15], запрет на разработку метавселенны-
ми собственных валют [16], запрет на использова-
ние неконтролируемых технологий [16], внедрение 
в метавселенные цифровых валют, выпускаемых 
и  поддерживаемых центральными банками [17] 
и др.

Россия в настоящее время значительно отста-
ет от других стран в вопросах формирования ме-
тавселенных. В то же время, в настоящее время 
активно поднимается вопрос о создании финансо-
вой метавселенной для государственного сектора 
страны. Необходимо отметить, что такая инициа-
тива при всей ее актуальности и своевременности 
сопряжена с определенными сложностями и пре-
пятствиями.

Во-первых, это проблемы доступа к  устрой-
ствам, позволяющим взаимодействовать в мета-
вселенной. Для этого необходимы такие IT реше-
ния ввода-вывода информации, как: VR-гарнитуры, 
тактильные перчатки, костюмы для захвата дви-
жений и способности воспринимать в виртуальной 
реальности все физические воздействия, ощущать 
виртуальные объекты, как настоящие. Вместе 
с тем существуют проблемы доступа к программ-
ному обеспечению для метавселенной. Это касает-
ся инструментов для создания цифровых аватаров, 
технологий 3D-сканирования объектов, игровых ин-
струментов для работы с графикой с целью созда-
ния виртуального пространства и прочего. Кроме 
того, требуются пользовательские 3D-редакторы 
и платформы-интерфейсы для поставщиков кон-
тента 4.

В современных условиях антироссийских санк-
ций и напряженной политической обстановки су-
ществуют проблемы с  доступом к  зарубежному 
программному обеспечению. По этой причине пе-
ред Россией стоит еще одна задача по разработке 
собственных технологий для применения в мета-
вселенной. Прежде всего, это важно для обеспече-
ния национальной безопасности страны и ее граж-
дан в сложившихся условиях.

4	 Покровский, Н. Метавселенная. Новая реальность или ми-
раж // БКС Экспресс. – ​URL: https://bcs-express.ru/novosti-i-anali-
tika/metavselennaia-novaia-real-nost-ili-mirazh
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Кроме того, проблемы формирования метавсе-
ленных в России обусловлены относительной огра-
ниченностью вычислительных мощностей. В этой 
связи необходимо повысить скорость передачи 
данных, а также усилить мощность оборудования 
для удовлетворения запросов пользователей ме-
тавселенной. К этому же блоку следует отнести 
проблему обеспечения широкого и  устойчивого 
интернет-покрытия. По своему замыслу метавсе-
ленные должны работать постоянно, в реальном 
времени, и обеспечивать доступ миллионам поль-
зователей одновременно. Поэтому для России дан-
ный вопрос является достаточно актуальным [18, 
19].

Также в России остается проблема недостаточ-
ной квалификации ИТ-специалистов в сфере но-
вейших технологий.

Рис. 4. Факторы, определяющие интерес 
к децентрализованным финансам, по сравнению 

с традиционными финансовыми рынками

Источник: Доклад «Децентрализованные финансы». М.: Банк 
России, 2022. 52 с.

Нельзя не отметить среди проблем, препятству-
ющих формированию финансовой метавселенной 
для государственного сектора в России, несовер-
шенство действующих стандартов интернета и про-
граммных платформ. Идеологи метавселенной счи-
тают, что современный интернет, называемый Web 
2.0, не совершенен и нуждается в радикальном об-
новлении – ​переходу к Web 3.0. Web3 – ​это идея 
новой итерации интернета на основе технологии 
блокчейн, которая включает в себя такие концеп-
ции, как децентрализация и экономика на основе 
токенов [20]. Используя криптографию и техноло-
гию распределенных реестров, Web3 закладывает 

основу для Интернета, принадлежащего пользова-
телям и контролируемого ими [21]. При этом значи-
тельная роль отводится технологии анализа боль-
ших данных [22]. Используемые в настоящее время 
платформенные решения также должны полностью 
обновиться на основе иных алгоритмов, ориенти-
рованных на системы искусственного интеллекта, 
машинного обучения и т.д. [19].

Необходимо отметить, что ключевой принцип 
и  преимущество Web3 заключается в  концеп-
ции децентрализованных финансов (DeFi). DeFi 
представляет собой модель организации финан-
сов, в которой отсутствует посредник, сделки осу-
ществляются автоматически при помощи смарт-
контрактов, исполняющихся на  базе технологии 
распределенного реестра (DLT), а пользователи 
осуществляют непосредственный контроль над 
своими активами [23].

Среди факторов, определяющих интерес к де-
централизованным финансам, по сравнению с тра-
диционными финансовыми рынками, выделяют 
следующие (рис. 4).

Дополнительное влияние на  быстрые темпы 
роста сферы DeFi, помимо указанных факторов, 
а также «эффекта низкой базы», на современном 
этапе также могли оказать ограничения во время 
пандемии COVID‑19 и последовавшее за ними уве-
личение роли цифровых сервисов, в том числе ос-
нованных на частных криптовалютах, а также стей-
блкойнах и токенизированных активах как связую-
щих элементах децентрализованных и централизо-
ванных цифровых финансов [23].

Благодаря использованию Web3 и  принципа 
децентрализации пользователи могут беспрепят-
ственно взаимодействовать, безопасно перемеща-
ясь между различными платформами и приложе-
ниями, не проходя каждый раз аутентификацию 1. 
Имея полный контроль над своей личной инфор-
мацией, хранящейся только в личных кошельках, 
участники DeFi освобождены от необходимости по-
лагаться на сторонние серверы 2. Кроме того, кон-
цепция децентрализованной идентификации при 
использовании стандарта Web3, благодаря при-
креплению информации к цифровым кошелькам, 
позволяет устранить поддельные аккаунты, спам 
и боты, которые в настоящее время подрывают до-
верие людей к интернету. Это способствует сни-
жению количества киберпреступлений и финан-
совых мошенничеств в сети, обеспечивая пользо-
вателям безопасность и удобство [20, 21, 24]. Тем 
не менее, всё описанное требует государственного 
вмешательства в виде принятия соответствующих 
нормативно-правовых документов, учитывающих 
сложившуюся практику использования стандарта 
Web3, технологии DeFi и деятельности метавселен-
ной, функционирующей на их основе.

1	 Kasireddy P. The architecture of Web 3 applications // https://
www.preethikasireddy.com/post/the-architecture-of-a-web‑3–0‑ap-
plication

2	 What Is Web3? // Gartner. URL: https://www.gartner.com/en/
articles/what-is-web3
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В настоящее время в России проводится рабо-
та по исследованию децентрализованных финан-
сов (DeFi) с целью их применения на финансовом 
рынке.

Несмотря на то, что децентрализованные фи-
нансы могут предоставлять новые возможности 
пользователям финансовых продуктов и  серви-
сов, зачастую они сопряжены с серьезными риска-
ми. Среди таких, в DeFi существует ряд специфи-
ческих рисков, например: риск уязвимости смарт-
контрактов и другие риски, в целом характерные 
для финансов, организованных с использованием 
указанной технологии.

В мире разворачивается дискуссия относитель-
но практической возможности регулирования DeFi 
ввиду сложности его реализации, во‑первых, из-
за отсутствия посредника, во‑вторых, анонимности 
и, в‑третьих, глобальности. Различными вопросами 
децентрализованных финансов озадачены многие 
международные организации и регуляторы, таки-
ми как: понятийный аппарат, подходы и принципы 
регулирования, определение субъекта контроля 
(центральный банк, органы регулирования и над-
зора на финансовом рынке, орган по защите прав 
потребителей и/или др.) и другими [25].

Несмотря на то, что децентрализованные фи-
нансы имеют небольшой удельный вес на мировом 
финансовом рынке, у этого сегмента есть потен-
циал быстрого роста. При этом у DeFi нет страно-
вых границ. По некоторым оценкам, пользователи 
из России в 2021 году входили в топ‑15 стран по по-
казателю активности использования протоколов 
DeFi в мире [23].

Возможности децентрализованных финансов 
для финансового рынка России представлены 
на рисунке 5.

Рис. 5. Возможности децентрализованных финансов 
для финансового рынка России

Источник: составлено по данным Доклада «Децентрализован-
ные финансы». М.: Банк России, 2022. 52 с.

Закономерно, что новая технология влечет 
за собой массу рисков, которые необходимо учи-
тывать при разработке и регулировании метавсе-
ленной (рис. 6).

Рис. 6. Риски в использовании децентрализованных 
финансов

Источник: составлено по данным Доклада «Децентрализован-
ные финансы». М.: Банк России, 2022. 52 с.

Наряду с рисками DeFi, к рискам метавселен-
ных можно отнести риски конфиденциальности 
данных, идентификации личности, этики, распро-
странения деструктивного контента, защиты автор-
ских прав и биометрических данных, влияния ИКТ 
на здоровье людей, загрязнения окружающей сре-
ды и др. [4, 26, 27].

Примечательным является тот факт, что многие 
из упомянутых выше рисков могли бы быть час-
тично устранены посредством использования в фи-
нансовой метавселенной цифрового рубля. Циф-
ровой рубль – ​это цифровая форма российской 
национальной валюты, разработанной на основе 
зарубежного опыта [28], но с учетом российских 
особенностей [29], выпуск которой в тестовом ре-
жиме осуществлен 15 августа 2023 года 1.

Рис. 7. Риски, связанные с использованием цифрового 
рубля в финансовой метавселенной Российской 

Федерации

Источник: составлено на основе доклада «Концепция цифро-
вого рубля». М: Банк России, 2021. 30 с. и Барашева Е. В., Очи-
рова  П. И., Степаненко  А. С.  Перспективы развития цифрово-
го рубля  // Гуманитарные, социально-экономические и  обще-
ственные науки. 2022. № 3. С. 197–200.

Цифровой рубль как потенциальный платежный 
инструмент в финансовой метавселенной является 
более надежным средством по сравнению с други-

1	 Цифровой рубль: старт пилота. URL: https://cbr.ru/press/
event/?id=16991
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ми криптовалютами, что обусловлено тем, что он 
является обязательством государства, выпущен-
ным центральным банком. Данное обстоятельство 
способствует укреплению доверия населения к но-
вой валюте и метавселенным [30].

Однако использование цифрового рубля так же 
влечет за собой определенные риски, которые бу-
дут распространятся на метавселенную, где он бу-
дет использоваться в качестве средства платежа. 
Основные из них представлены на рис. 7.

В целом, в современных российских реалиях 
разработка финансовой метавселенной на госу-
дарственном уровне и  формирование на  осно-
ве этого опыта единых стандартов и принципов 
функционирования метавселенных как таковых, 
так  же, как разработка оптимальных подходов 
к  регулированию финансовых метавселенных 
и контролю за деятельностью его субъектов, пред-
ставляется вполне выполнимой задачей с учетом 
того, что в  Российской Федерации достаточно 
успешно реализованы отдельные проекты циф-
рового взаимодействия государства и общества 
в рамках проектов электронного правительства. 
По мнению авторов, первостепенной задачей при 
разработке финансовой метавселенной на госу-
дарственном уровне является четкое определе-
ние того, какие возможности будут доступны ее 
субъектам.

Проведенное исследование зарубежных ме-
тавселенных и сопутствующих им технологий по-
зволило сформулировать следующие основные 
условия успешной реализации финансовой мета-
вселенной для государственного сектора в Россий-
ской Федерации:
1)	 использование концепции децентрализован-

ных финансов DeFi и  децентрализованной 
идентификации в рамках масштабного внедре-
ния Web3 на основе технологии блокчейн, что 
позволит, среди прочего, повысить безопас-
ность и удобство взаимодействия пользовате-
лей;

2)	 государственное регулирование процесса фор-
мирования метавселенной и  ее дальнейшего 
функционирования с целью защиты экономики, 
с одной стороны, и прав потребителей, с дру-
гой, а также сохранения доверия потребителей 
к метавселенной;

3)	 использование в метавселенной оборудования 
и  программного обеспечения отечественного 
производства с целью устранения угроз нацио-
нальной безопасности и  восполнения потреб-
ности в нем в условиях санкций;

4)	 использование российской цифровой валюты 
(цифрового рубля) как одного из средств пла-
тежа в метавселенной с целью управления ри-
сками метавселенной, а  также обеспечения 
безопасности и развития экономики.
Для успешной реализации указанных условий 

необходимо:
–	 решение технологических вопросов, в  частно-

сти, обеспечение импортозамещения в области 
производства оборудования (VR-гарнитуры, 

тактильные перчатки и др.), а также программ-
ного обеспечения для метавселенной;

–	 разработка стандартов и правил работы в ме-
тавселенной;

–	 расширение вычислительных мощностей для 
увеличения скорости передачи данных;

–	 повышение квалификации ИТ-специалистов 
в сфере работы с метавселенными;

–	 расширение интернет-покрытия и  повышение 
его устойчивости с  целью постоянной работы 
метавселенной в  реальном времени для всех 
пользователей;

–	 управление рисками использования децен-
трализованных финансов DeFi и рисками вне-
дрения Web3, а также рисками использования 
цифрового рубля как платежной валюты в ме-
тавселенной;

–	 успешное внедрение цифрового рубля как но-
вой валюты Российской Федерации в  цифро-
вом формате.
Реализация указанных базовых условий будет 

способствовать наиболее эффективному форми-
рованию финансовой метавселенной для государ-
ственного сектора Российской Федерации. В то же 
время очевидно, что с  точки зрения сложности 
и масштабности необходимых изменений, данный 
проект займет несколько лет и будет в том числе 
существенно осложняться нестабильной экономи-
ческой конъюнктурой и политической напряженно-
стью.

Выводы

В статье рассмотрено понятие, основные харак-
теристики, принципы работы и компоненты мета-
вселенной, приведены прогнозы роста мирового 
рынка метавселенных. В  рамках исследования 
был проанализирован зарубежный опыт создания 
и развития метавселенных, в том числе финансо-
вых метавселенных и метавселенных для государ-
ственного сектора. На основе проведенного анализа 
были выявлены основные препятствия развитию 
рынка метавселенных в России: проблемы доступа 
к устройствам, позволяющим взаимодействовать 
в метавселенной; относительная ограниченность 
вычислительных мощностей; затрудненность до-
ступа к зарубежному программному обеспечению; 
проблема обеспечения широкого и устойчивого 
интернет-покрытия, недостаточная квалификации 
ИТ-специалистов в области новейших технологий; 
несовершенство действующих стандартов интер-
нета и программных платформ. На основе анализа 
сформулированы оптимальные условия успешно-
го формирования финансовой метавселенной для 
государственного сектора Российской Федерации: 
использование концепции децентрализованных фи-
нансов DeFi и децентрализованной идентификации 
в рамках масштабного внедрения Web3 на основе 
технологии блокчейн, что позволит, среди проче-
го, повысить безопасность и удобство взаимодей-
ствия пользователей; государственное регулирова-
ние процесса формирования метавселенной и ее 
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дальнейшего функционирования с целью защиты 
экономики и прав потребителей, сохранения их до-
верия к метавселенной; использование в метавсе-
ленной оборудования и программного обеспечения 
отечественного производства с целью устранения 
угроз национальной безопасности и восполнения 
потребности в нем в условиях санкций; использо-
вание российской цифровой валюты (цифрового 
рубля) как средства расчетов в метавселенной с це-
лью управления рисками метавселенной, а также 
обеспечения безопасности и развития экономики.
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CONDITIONS FOR THE FORMATION OF THE 
FINANCIAL METAVERSE OF THE PUBLIC SECTOR OF 
THE RUSSIAN FEDERATION

Malsagova R. G., Efremova S. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

Subject. The article discusses the concept, main characteristics, 
principles of operation and components of the metaverse, forecasts 
of the growth of the global metaverse market are given, the main 
risks of metaverses are identified. The foreign practice of metav-
erses, including financial metaverses and public sector metaverses, 
is also analyzed. Based on the analysis, the conditions for the suc-
cessful formation of a financial metaverse for the public sector of the 
Russian Federation are formulated. Goals. Identification of condi-
tions for the formation of a financial metaverse for the public sector 
of the Russian Federation. Methodology. The research uses meth-
ods of analysis and synthesis, as well as a systematic approach to 
the study of the phenomenon of the metaverse as a system that in-
cludes a set of elements; methods of comparative analysis, system-
atization, generalization, logic and analogy in the study of foreign 
metaverses and the development of conditions for the formation of 
a financial metaverse for the public sector of Russia.
Results. The conducted study of foreign metaverses allowed us to 
formulate the following basic conditions for the formation of a finan-
cial metaverse for the public sector of the Russian Federation: the 
use of the concept of decentralized finance DeFi and decentralized 
identification as part of the large-scale implementation of Web3 
based on blockchain technology; state regulation of the metaverse 
formation process and its further functioning; the use of equipment 
and software of domestic production for the metaverse, as well as 
domestic digital currency (digital ruble). The main tasks that need 
to be solved for the successful implementation of these conditions 
were also identified. Conclusions. The identified conditions for the 
formation of a financial metaverse for the public sector of the Rus-
sian Federation will increase the security and convenience of user 
interaction; will protect the economy and consumer rights, as well as 
preserve their trust; eliminate threats to national security and eco-
nomic development.

Keywords: metaverse, financial metaverse, state financial 
metaverse, decentralized finance, cryptocurrency, digital ruble, pub-
lic sector of the Russian Federation, public finance of the Russian 
Federation.
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В  статье представлен анализ взаимосвязи между ставкой 
ссудного процента по  ипотечным кредитам и  ключевой став-
кой на  примере России и  США. Проведено комплексное ис-
следование влияния денежно-кредитной политики на политику 
формирования ключевой ставки и ставок по ипотечному кре-
дитованию. В  статье используются данные со  среднемесяч-
ной частотностью о средневзвешенных ставках по ипотечным 
кредитам, о  ключевой ставке и  инфляции за  период с  2009 
по  2023  год. Обнаружена статистически значимая зависи-
мость формирования ипотечных ставок от  различных фак-
торов. В  ходе анализа данных получены выводы: дисперсия 
ипотечной, ключевой ставок и инфляции больше в России, чем 
в США. Кроме того, в России ипотечные ставки более мягкие 
по отношению к ключевой ставке и инфляции в США.

Ключевые слова: ключевая ставка, ипотечная ставка, инфля-
ция, денежно-кредитная политика, ипотечное кредитование.

Рынок ипотечного кредитования в России яв-
ляется важной составляющей финансового рын-
ка. Формирование ставок по банковским кредитам 
представляет собой сложный процесс, на  кото-
рый влияют проводимая Банком России денежно-
кредитная политика, стоимость привлечения 
средств банками, издержки и риски, конкуренция 
за заемщиков и вкладчиков, а также текущий уро-
вень инфляции и инфляционные ожидания.

Рассмотрим взаимосвязь между устанавливае-
мой регулятором ключевой ставкой и фактическим 
формируемыми процентными ставками по ипотеч-
ным кредитам со стороны банковских учреждений.

Для анализа используются данные со среднеме-
сячной частотностью о средневзвешенных ставках 
по ипотечным кредитам по кредитам, о ключевой 
ставке и инфляции год к году с 2009 по 2023 год 
в России 1. Для полноты анализа взяты аналогич-
ные данные за тот же период в США 2. Итоговая 
выборка представляет собой массив объёмом 8 
на 175 наблюдений.

Для оценки вклада ключевой ставки Централь-
ного банка в формирование ставок по ипотечным 
кредитам применены методы линейной регрессии 
по примеру Герарди и др., 2023 3 и квантильной ре-
грессии по примеру Уолтерс, 2012 4.

Нами проведена оценка нескольких одинаковых 
моделей для России и США путём пошагового до-
бавления переменных (формула 1).

	 N NMR KR Inf Inf M2= + + + ,	 (1)
где MR – ​ставка по ипотечным кредитам;
KR – ​ключевая ставка;
Inf – ​инфляция;

NInf – нормированная (путём логарифмирования) ин-
фляция;

NM2 – нормированная (путём логарифмирования) де-
нежная масса.

Результаты оценки регрессий данных россий-
ской банковской системы представлены в табли-
це 1.

1	 Банк России. [Электронный ресурс]. – ​URL: https://cbr.ru 
(дата обращения: 19.10.2023).

2	 Federal Reserve Economic Data. [Электронный ресурс]. – ​
URL: https://fred.stlouisfed.org (дата обращения: 19.10.2023).

3	 Kristopher Gerardi, Paul S. Willen, David Hao Zhang, Mort-
gage prepayment, race, and monetary policy, Journal of Financial 
Economics, Volume 147, Issue 3, 2023, Pages 498–524, ISSN 
0304–405X. – ​URL: https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2022.12.001.

4	 Maik H.  Wolters, Estimating monetary policy reaction func-
tions using quantile regressions, Journal of Macroeconomics, Vol-
ume 34, Issue 2, 2012, Pages 342–361, ISSN 0164–0704. – ​URL: 
https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2011.12.004.
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Таблица 1. Результаты оценки моделей для России

Ставка по ипотечным кредитам

α–пересечение 7.90 *** 7.90 *** 7.33 *** 49.55 *** 49.71 *** 50.11 ***

(0.55) (0.56) (0.64) (1.66) (1.65) (1.72)

Ключевая ставка 0.36 *** 0.36 *** 0.29 *** 0.22 *** 0.25 *** 0.24 ***

(0.06) (0.08) (0.07) (0.03) (0.04) (0.03)

Инфляция 0.00 –0.04

(0.05) (0.02)

Инфляция
(нормирована)

0.66 –0.20

(0.37) (0.17)

Денежная масса (нормирована) –3.86 *** –3.88 *** –3.90 ***

(0.15) (0.15) (0.15)

Мультиколинеарность нет нет нет нет нет нет

Гетероскедастичность нет нет нет нет нет нет

Множественный R2 0.638 0.565 0.581 0.825 0.828 0.826

Источник: расчёты авторов. Прим.: * p < 0.05; ** p < 0.01; *** p < 0.001

Отмечаем значимость всех коэффициентов мо-
дели, кроме инфляции (в любом виде) на уровне 
1%. Качество моделей подтверждается отсутстви-
ем мультиколинеарности и гетероскедастичности.

В  силу того, что коэффициенты при инфля-
ции не значимы, эти регрессоры будут исключе-
ны из модели, принимаемой к анализу методами 
квантильной регрессии, поскольку занижают таким 
образом несмещённость и эффективность оценок 
других коэффициентов.

В целом можно отметить, что вклад ключевой 
ставки Банка России в ставки по ипотечному кре-
дитованию достаточно стабилен от модели к мо-
дели, оценка соответствующих бета-коэффици-
ентов релевантна также к оценке непараметриче-
ской корреляции Кендалла – ​0,463. Таким образом, 
можно отметить, что 46,3% дисперсии ипотечной 

ставки в России объясняется дисперсией ключевой 
ставки Банка России.

Отмечаем, что экономически релевантными яв-
ляются коэффициенты при ключевой ставке и ве-
личине денежной массы:
•	 в первом случае ужесточение денежно-

кредитной политики приводит к  смещению 
денежно-кредитных условий к  более строгим 
и повышает ставки в целом;

•	 во втором, с ростом объёма денежной массы, 
увеличивается предложение на деньги, то есть 
это оказывает влияние на денежно-кредитные 
условия как смягчающий фактор (причём вне 
зависимости от риторики регулятора и жёстко-
сти денежно-кредитной политики).
Аналогичные данные по  моделям для США 

представлены в таблице 2.

Таблица 2. Результаты оценки моделей для США

Ставка по ипотечным кредитам

𝛼–пересечение 3.12*** 3.12*** 2.98*** 16.27*** 21.94*** 15.58***

(0.06) (0.08) (0.07) (1.53) (1.63) (1.53)

Ключевая ставка 0.50*** 0.50*** 0.51*** 0.68*** 0.67*** 0.64***

(0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)

Инфляция 0.00 0.15***

(0.03) (0.02)

Инфляция (нормирована) 0.10 0.23***

(0.07) (0.06)

Денежная масса (нормирована) –1.40*** –2.04*** –1.35***

(0.16) (0.18) (0.16)

Мультиколинеарность нет нет нет нет подозрение нет

Гетероскедастичность да да да нет подозрение подозрение

Множественный R2 0.459 0.459 0.547 0.622 0.696 0.683

Источник: расчёты авторов. Прим.: * p < 0.05; ** p < 0.01; *** p < 0.001
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Все коэффициенты модели, кроме инфляции 
(в  любом виде) значимы на  уровне 1%. Однако 
отметим, единственная полностью качественная 
модель, пригодная для дальнейшего анализа  – ​
модель с  регрессорами ключевой ставкой ФРС 
и денежной массой, для остальных моделей ха-
рактерны смещённые или неэффективные оцен-
ки коэффициентов, что подтверждается наличием 
мультиколинеарности и гетероскедастичности или 
подозрением на таковую.

В связи с этим, модель, принимаемая к анали-
зу методами квантильной регрессии будет состо-
ять именно из этих регрессоров, а также модель 
с единственным регрессором – ​ключевой ставкой.

Для США характерен ещё более стабильный 
вклад ключевой ставки ФРС в ставки по ипотеч-
ному кредитованию достаточно стабилен от моде-
ли к модели, оценка непараметрической корреля-
ции Кендалла – ​0,337 – ​можно говорить о том, что 
33,7% дисперсии ипотечной ставки в США объяс-
няется дисперсией ключевой ставки ФРС.

Отмечаем, что этот показатель ниже, чем в Рос-
сии, таким образом в российской практике мень-
шее значение имеют составляющие ипотечных 
ставок, отличные от ставки Центрального банка 
(премии за риск, индивидуальные премии, и др.).

Выводы о разнонаправленном влиянии значе-
ния ключевой ставки и денежной массы на значе-
ние ипотечной ставки для США аналогичны выво-
дам для РФ – ​коэффициент при ключевой ставке 
положителен, при денежной массе отрицателен.

Применив методологию квантильной регрессии 
к модели с регрессорами ключевая ставка и де-
нежная масса для России получаем следующие 
результаты (рис. 1).

Рис. 1. Коэффициенты квантильной регрессии 
на данных России

Источник: расчёты авторов.

С  ужесточением денежно-кредитной полити-
ки ключевая ставка вносит всё более существен-
ный вклад в ставку по ипотечному кредитованию, 

но со временем вклад снижается (кривая оценок 
коэффициентов имеет вид параболы ветвями 
вниз), что обуславливается приспособлением эко-
номики к жёстким денежно-кредитным условиям 
путём постепенного пересмотра риск-параметров 
участвующих в формировании ипотечных ставок.

Данный вывод подтверждается по кривым оце-
нок коэффициентов «пересечение» и «денежная 
масса»  – ​форма кривой оценок «пересечения» 
(парабола ветвями вверх) и форма кривой оценок 
«денежная масса» (парабола ветвями вниз, по мо-
дулю – ​ветвями вверх).

Отмечаем, что при мягких денежно-кредитных 
условиях вклад ключевой ставки наименьший. 
А создаваемая в  таких условиях денежная мас-
са ведёт к значительному сокращению ипотечных 
ставок, в то время как в жёстких ДКУ коэффици-
ент при параметре «денежная масса» ниже по мо-
дулю – ​вносит меньший вклад, что говорит о более 
сильном учёте риск-факторов при жёсткой моне-
тарной политике.

Аналогичные данные по  США представлены 
на рисунке 2.

По оценкам, чем жёстче денежно-кредитные ус-
ловия, тем больший вклад вносят факторы, отлич-
ные от ключевой ставки и денежной массы, за ис-
ключением 90‑го и более перцентиля – ​тогда проис-
ходит резкая переоценка вклада денежной массы 
в ипотечные ставки. До достижения 90‑го перцен-
тиля рост денежной массы всё больше уменьшает 
ипотечную ставку, а другие параметры всё больше 
увеличивают её.

Для США форма всех кривых – ​парабола вет-
вями вниз (по модулю). Это может говорить о том, 
что при нейтральных денежно-кредитных услови-
ях вклады факторов в формирование ипотечной 
ставки яснее, чем при отклонении от них (особен-
но в сторону ужесточения) и, по мере увеличения 
отклонения, всё сложнее делать выводы о вкладе 
факторов в ипотечные ставки.

Рис. 2. Коэффициенты квантильной регрессии 
на данных США



151

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Источник: расчёты авторов.

Примечательно, что в  России приспособле-
ние ипотечных ставок к более жёстким денежно-
кредитным условиям происходят после 70‑го пер-
центиля, в то время как в США – ​после 90‑го. Это 
может говорить о больших когнитивных искажени-
ях в виде «веры» в рынок в США или о более жёст-
ких требованиях (подходах) к оценке риск-параме-
тров в России.

На рисунке 3 представлено сравнение оценок 
квантильной регрессии с  одним регрессором  – ​
ключевой ставкой. Визуально становится виднее, 
что для России нейтральные денежно-кредитные 
условия находятся между 20‑ым и 55‑ым перценти-
лями, для США – ​между 5‑ым и 80‑м перцентиля-
ми. Причём подстройка в России происходит, оче-
видно, через изменение риск-параметров (видно 
по форме кривой оценок «пересечения), а в США 
вклад риск-параметров просто увеличивается 
по мере ужесточения денежно-кредитных условий.

Рис. 3. Подстройка ипотечных ставок к изменению 
ключевой

Источник: расчёты авторов.

Визуализация линейной квантильной регрес-
сии для России и США представлена на рисунках 
4 и 5 соотвественно. Черная линия – ​50‑й процен-
тиль, синие линии – ​45‑й и 60‑й перцентили, зелё-
ные – ​30‑й и 75‑й, красные – ​15‑й и 90‑й перцентили 
(по жёсткости денежно-кредитных условий).

Для России отметим, что после 50‑го перценти-
ля жёсткость денежно-кредитной политики не ме-
няет наклон кривой – ​то есть не происходит (почти 
не происходит) переоценки вклада ключевой став-
ки в ипотечную ставку – ​красная и зелёная кривые 
выше 50‑го перцентиля сдвигаются вверх и не ме-
няют наклон относительно чёрной.

Что касается расположенных ниже 50‑го пер-
центиля кривых – ​по мере уменьшения жёсткости 
денежно-кредитных условий наклон кривых увели-
чивается, а следовательно, растёт и вклад ключе-
вой ставки в ипотечную ставку.

Синие кривые – ​45‑й и 60‑й перцентили накло-
нены значительно меньше остальных, это может 
быть связано с большим вкладом факторов, отлич-
ных от ключевой ставки в формирование ипотеч-
ных ставок в условиях шоков денежно-кредитной 
политики.

В  зависимости от  жёсткости ДКП движение 
кривых происходит почти всегда влево-вверх или 
вправо-вниз, а наклон практически неизменен.

Для США характерна совершенно другая кар-
тина – ​вплоть до 45‑го перцентиля наклон кривых 

почти горизонтальный, значит вклад ключевой 
ставки в формирование ипотечных ставок при мяг-
ких денежно-кредитных условиях минимален.

Рис. 4. Графическое представление квантильной 
регрессии на данных России

Источник: расчёты авторов.

Начиная с 50‑го перцентиля и более (в направ-
лении ужесточения денежно-кредитных условий) 
наклон кривых становится всё более крутым  – ​
вклад ключевой ставки растёт.

При этом примечательно, что вклад отличных 
от  ключевой ставки факторов почти нейтрален 
к жёсткости денежно-кредитных условий, и в боль-
шей степени изменяется наклон кривых, что диаме-
трально противоположено выявленным закономер-
ностям для России. Это может быть обусловлено 
более жёстким контролем за банковской системой 
и,  косвенно, формированием ипотечных ставок 
со стороны Центрального Банка в России.

Рис. 5. Графическое представление квантильной 
регрессии на данных США

Источник: расчёты авторов.

Графически результаты анализа преимуще-
ственного влияния ключевой ставки в формирова-
нии ссудного процента по ипотечным кредитам от-
ражены на рисунке 6.

В ходе анализа данных получены характерные 
статистические выводы: дисперсия ипотечной, 
ключевой ставок и инфляции в России больше, чем 
в США, за исключением ключевой ставки. В то же 
время в России ипотечные ставки более мягкие 
по отношению к ключевой ставке и инфляции.
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Рис. 6. Обзор статистики ипотечной, ключевой ставок 
и инфляции в РФ и США

Источник: составлено авторами по материалам Банк России, 
FED.
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Швейцарские стандарты консолидированного надзора за финансовой 
группой в банковском секторе

Ниязбекова Шакизада Утеулиевна,
к.э.н., доцент Департамента банковского дела и монетарного 
регулирования Финансового университета при Правительстве 
Российской Федерации
E–mail: shakizada.niyazbekova@gmail.com

В данном исследовании изучены швейцарские стандарты кон-
солидированного надзора за  финансовой группой в  банков-
ском секторе, который имеет давнюю традицию саморегули-
рования организациями, спонсируемыми отраслью. Автором 
представлены данные о  швейцарской ассоциации банкиров 
и  швейцарской ассоциации управления активами, которые 
регулярно выпускают руководства по саморегулированию для 
своих членов, где FINMA признает в  качестве минимальных 
стандартов, которые должны соблюдаться всеми швейцарски-
ми банками.
Автором раскрыто то, что это особенно верно в отношении обя-
занности проявлять должную осмотрительность при определе-
нии договаривающейся стороны и бенефициарного владельца 
(Конвенция об обязанности проявлять должную осмотритель-
ность банков 1), правил поведения при операциях с ценными бу-
магами и руководящих принципов, регулирующих управление 
портфелем ценных бумаг.

Ключевые слова: интернационализация банковского сектора; 
консолидированный надзор; неплатежеспособные банки; бан-
ковское законодательство; финансовые учреждения.

1  h t tps: / / ru .wik i i ta l .com/wik i /Convenzione_re lat iva_
all%27obbligo_di_diligenza_delle_banche (дата обращения: 
25.11.2023).

Обзор литературы

Изученная литература содержит примеры практики 
многих стран. Основные исследования по швей-
царской банковской системе представлены учены-
ми экономистами (Харьянто и др., 2019) в трудах 
по изучению размера банка, риски и рыночная дис-
циплина при страховании депозитов: опыт банков-
ского дела в Индонезии, (Даллевес &Бирсел, 1973) 
в исследовании по взаимному участию корпораций 
в европейском и швейцарском законодательстве, 
(Чикириэль Б.,2023) в статье «Влияние нефтяных 
шоков на прибыльность банков в странах – ​чистых 
импортерах нефти: сравнение между исламским, 
инвестиционным и традиционным банковским об-
служиванием», (Мейер Х. Б. и др., 2023) в трудах 
по анализу швейцарской банковской системы, а так-
же (Браун С., и др. 1999) в работе по реструктури-
зации банковской системы Швейцарии.

Результаты

Согласно швейцарскому банковскому законода-
тельству, юридические лица считаются аффилиро-
ванными лицами, если они связаны отношениями 
контроля (т.е. им прямо или косвенно принадлежит 
более 50% прав голоса или капитала, или домини-
руют любым другим образом), или фактическим или 
юридическим обязательством оказывать помощь.

В  результате неуклонной интернационализа-
ции банковской деятельности консолидированный 
надзор за финансовой группой является общепри-
нятой концепцией и закреплен в швейцарском за-
конодательстве. Финансовая группа определяется 
как группа из двух или более компаний, действую-
щих преимущественно в финансовой сфере и кото-
рые являются экономической единицей и рассмат-
риваются как юридически обязанные или фактиче-
ски вынужденные помогать друг другу в силу дру-
гих обстоятельств.

FINMA 2 может потребовать консолидированного 
надзора, если швейцарский банк является частью 
финансовой группы или конгломерата или если 
группа или конгломерат эффективно управляются 
из Швейцарии.

Требования следующие. В  качестве общего 
принципа к финансовой группе на консолидиро-
ванной основе применяются те же правила, что 
и к банку на индивидуальной основе. Предмет кон-
солидированного надзора регулируется Законом 
о банковской деятельности и Швейцарским банков-

2  https://en.wikipedia.org/wiki/Swiss_Financial_Market_
Supervisory_Authority (дата обращения: 10.10.2023).
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ским указом и дополнительно уточняется в цирку-
ляре FINMA. Положения подразделены на количе-
ственные и качественные элементы и выполняются 
на консолидированном уровне.

В соответствии со швейцарскими стандартами 
консолидированного надзора финансовая группа 
должна быть организованной, иметь адекватные 
внутренние системы контроля рисков, достаточно-
сти капитала и ликвидации, управляться лицами, 
которые гарантируют надлежащее ведение бизне-
са.

Владение акциями / Приобретение контроля

Квалифицированные акционеры обязаны предо-
ставить гарантии надлежащего ведения бизнеса. 
Гарантии надлежащего ведения бизнеса охватыва-
ют вопросы личного характера и профессиональ-
ной квалификации, необходимые для надлежащего 
управления контролируемой организацией. Основ-
ным критерием, используемым при оценке при-
годности лица, является его прошлая и деловая 
активность и профессиональные планы. FINMA мо-
жет отказать в выдаче банковской лицензии либо 
отозвать ее, если влияние квалифицированного 
акционера может поставить под угрозу разумное 
ведение бизнеса банка.

Инвестиции в  другие банки допустимы и  как 
правило, приводят к вычетам из нормативного ка-
питала банка–инвестора. Инвестиции в небанков-
ские организации разрешены в той мере, в какой 
это, по мнению FINMA, не ставит под угрозу регу-
лятивные вопросы и репутацию банка.

Банк, который должен быть организован в со-
ответствии со швейцарским законодательством, 
но в случае которого существует контролирующее 
иностранное влияние, или иностранный банк, же-
лающий получить банковскую лицензию FINMA для 
швейцарского филиала, должен соответствовать 
следующим дополнительным требованиям.
1.	 Страна проживания конечного контролирующе-

го юридического или физического лица (лиц) 
должна гарантировать взаимность.

2.	 Фирменное наименование банка, контролиру-
емого иностранцами, не может свидетельство-
вать о том, что банк контролируется Швейцари-
ей.

3.	 Если банк является частью группы, иностран-
ные надзорные органы должны осуществлять 
соответствующий консолидированный надзор.
Требование взаимности не  применимо к  фи-

нансовым учреждениям стран, подписавших Ге-
неральное соглашение по торговле и услугам (да-
лее – ​ГАТС 1) и Пятый протокол, таких как государ-
ства–члены ЕС и США [1–8].

Контролирующее иностранное влияние предпо-
лагается, когда иностранное лицо, имеющее ква-
лифицированное участие в банке, прямо или кос-
венно владеет более чем половиной прав голоса 
в этом банке или осуществляет контролирующее 

1  https://ru.wikipedia.org/wiki/Генеральное_соглашение_по_
торговле_услугами (дата обращения: 25.11.2023).

влияние иным способом. Иностранное лицо опре-
деляется как одно из следующих.
•	 Физическое лицо, не  являющееся граждани-

ном Швейцарии и  не  имеющее разрешения 
на постоянное проживание в Швейцарии.

•	 Юридическое лицо с  зарегистрированным 
офисом либо за границей, либо в Швейцарии, 
на которое в основном влияет физическое ли-
цо, не  являющееся гражданином Швейцарии 
и не имеющее разрешения на постоянное про-
живание в Швейцарии.
Новая дополнительная лицензия должна быть 

получена, если швейцарский банк позднее стол-
кнется со сменой иностранного контролирующего 
лица (лиц).

Ликвидация, урегулирование и передача

Ликвидация неплатежеспособных банков регули-
руется Законом о банках и сберегательных кас-
сах 2 (далее – ​Закон о банковской деятельности) 
и швейцарские правила, касающиеся требований 
к признанию в договоре приостановления действия 
прав на расторжение 3.

01 апреля 2017 г. вступил в силу частично пере-
смотренный Закон о банковской несостоятельно-
сти–FINMA («БИОФИНМА»). Чтобы создать боль-
ше правовой определенности для пострадавших 
банков, лицензированных в Швейцарии поправ-
ки ясно, что с учетом требований для договорно-
го признания остается о прекращении права в от-
ношении финансовых договоров в соответствии 
с международными стандартами.

Если перспектив реструктуризации нет или по-
пытки реструктуризации не увенчались успехом, 
FINMA отзывает у банка лицензию, объявляет о его 
ликвидации и предает это огласке. В соответствии 
с этим приказом банк больше не имеет права рас-
поряжаться своими активами. Затем FINMA назна-
чает ликвидатора, который отвечает за проведе-
ние ликвидационной процедуры или сам выступает 
в качестве ликвидатора [1–8].

Требования банка (которые регистрируются 
в банковских книгах) к кредиторам не нужно до-
полнительно регистрировать. Они будут автома-
тически рассмотрены ликвидатором при состав-
лении списка требований. Требования клиентов 
банка имеют преимущественную силу в размере 
до 100 000 швейцарских франков. Эти требования 
рассматриваются в приоритетном порядке, что оз-
начает, они будут выплачиваться немедленно и без 
права на зачет, занимать более высокое положе-
ние по сравнению с обычными кредиторами при 
ликвидации.

Для привилегированных депозитов, хранящих-
ся в швейцарских филиалах банков, существует 
общесистемная схема защиты депозитов на сум-
му до  6 млрд швейцарских франков. Известно, 

2  https://en.wikipedia.org/wiki/Federal_Act_on_Banks_and_
Savings_Banks (дата обращения: 14.11.2023).

3  https://pestalozzilaw.com/en/insights/news/legal-insights/
new-swiss-rules-requirements-contractual-recognition-stays-
termination-rights/ (дата обращения: 14.11.2023).
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что Закон о банковской деятельности предписы-
вает существование такой схемы защиты депози-
тов, ее внедрение и финансирование оставлено 
на усмотрение саморегулирования. Поправка к За-
кону о банковской деятельности 1, которая, всту-
пила в силу 01 января 2023 г., подтверждает тре-
бования и ключевые параметры системы защиты 
депозитов, но вводит новые административные ме-
ры и требования для обеспечения работы системы 
при необходимости и вводит более строгие детали 
финансирования системы швейцарскими банками.

В Швейцарии не существует режима защиты 
кредиторов или преференций кредиторам. Если 
FINMA решит, что существует вероятность успеш-
ной реструктуризации банка, оно может распоря-
диться о проведении процедуры реструктуризации, 
а не ликвидации [1–8].

Обязательства по подготовке планов оздоровления

Режим санации в Швейцарии, позволяющий ре-
структурировать банк, а не ликвидировать, посто-
янно менялся в течение последних нескольких лет. 
Как G–SIBs, так и D–SIBS были обязаны подгото-
вить и представить FINMA на утверждение планы 
действий в чрезвычайных ситуациях и планы оз-
доровления, в последнем из которых указаны ме-
ры по стабилизации банка в кризисной ситуации, 
чтобы избежать процедур оздоровления. FINMA 
периодически публикует публичные отчеты о ходе 
реализации таких планов на случай чрезвычайных 
ситуаций. На основе таких планов оздоровления 
FINMA готовит для каждого SIFI план санации, в ко-
тором излагается, как она будет санировать соот-
ветствующий банк.

Полномочия регулирующего органа заключают-
ся в следующем. FINMA может предписать защит-
ные меры, такие как: меры по оздоровлению, при-
нятые руководством банка, не оказались эффек-
тивными и/или не привели к стабилизации банка; 
существует обоснованное опасение, что банк име-
ет чрезмерную задолженность; имеет серьезные 
проблемы с ликвидностью; или нарушил положе-
ния о достаточности капитала и не исправил ситуа-
цию в срок, установленный FINMA. Защитные меры 
могут включать, среди прочего: выдачу директив 
руководящим органам, ограничению коммерче-
ской деятельности банка и закрытию банка. Если 
существует обоснованная перспектива реструкту-
ризации, FINMA может заказать специальную про-
цедуру урегулирования, известную как банковская 
реструктуризация. Либо сама FINMA, либо назна-
ченный ею уполномоченный по реструктуризации 
должны составить план реструктуризации (кото-
рый требует одобрения FINMA, если он составлен 
уполномоченным). FINMA может разработать или 
утвердить план реструктуризации только в том слу-
чае, если соблюдены необходимые гарантии, на-
пример, что кредиторы банка, скорее всего, ока-
жутся в положении не худшем, чем при ликвидации 
(«Ни один кредитор не находится в худшем положе-

1  https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/51/117_121_129/de (дата 
обращения: 16.11.2023).

нии» или тест NCWOL); интересы кредиторов бан-
ка должны иметь приоритет над интересами его 
акционеров [1–8].

Поправка к Закону о банковской деятельности 
дает FINMA право утверждать план реструктури-
зации системно значимых банков, даже если тест 
NCWOL не будет выполнен, при условии, что по-
страдавшие кредиторы получат адекватную ком-
пенсацию.

В рамках режима санации FINMA может ввести 
любую из следующих мер (если никакая другая 
менее ограничительная мера реструктуризации 
не подходит для эффективного обеспечения про-
должения выполнения системно важных функций), 
отдельно или в  сочетании: обмен долга на  соб-
ственный капитал, сокращение требований, при-
нудительная передача соглашений, активов и обя-
зательств неплатежеспособного банка.

Чтобы увеличить потенциал для внесения зало-
га, Швейцария в 2016 г. внедрила TLAC Termsheet 
от  FSB, требующий от  международных SIFI (G–
SIBS) наращивать капитал «под залог» до 2020 г. 
в размере, эквивалентном не менее 14,3% по от-
ношению к активам, взвешенным по риску, и 4,5% 
по отношению к коэффициенту левереджа (при ус-
ловии потенциального получения скидки). В 2019 
и 2020 гг. это требование было распространено 
на D–SIBS, но установлено в размере 40% от тре-
бований, применимых к G–SIBs, и с некоторыми 
другими изменениями, учитывающими особый ста-
тус каждой из этих D–SIBs, и все они подлежат по-
этапному внедрению до 2026 г.

В случае SIFIs утверждение плана реструктуриза-
ции FINMA является окончательным. В других случаях 
кредиторы банка имеют право отклонить его. Швей-
царские суды также могут выступать в роли кредито-
ров банка и могут оспаривать решения FINMA о ре-
структуризации в суде, чтобы гарантировать процес-
суальную справедливость; обеспечить соблюдение 
принципа надлежащей правовой процедуры [1–8].

При установлении судом фактов о  том, что 
какие–либо принципы швейцарского законода-
тельства о реструктуризации не были соблюдены, 
он может потребовать, чтобы соответствующим 
кредиторам была выплачена компенсация ex post. 
Однако такое оспаривание не приводит и не может 
привести к приостановке реализации плана урегу-
лирования.

Меры по реструктуризации, принятые иностран-
ным регулятором в отношении иностранного банка, 
могут быть признаны FINMA в отношении операций 
этого иностранного банка в Швейцарии.

Передача бизнеса. В  рамках процедуры ре-
структуризации FINMA может распорядиться о пе-
редаче бизнеса или его частей промежуточному 
банку или другому юридическому лицу без согла-
сия третьих лиц. Это делается путем указания это-
го в плане реструктуризации.

О механизмах передачи бизнеса банкам

Вне процесса урегулирования банк может передать 
часть своего бизнеса третьей стороне (по контракту) 
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посредством специальной формы передачи активов 
и обязательств в соответствии с Законом о слия-
нии 1. Контракт должен быть одобрен советом ди-
ректоров, но, как правило, не акционерами. Однако 
если передача активов и обязательств имеет такой 
масштаб, что фактически представляет собой час-
тичную ликвидацию передающей компании, акци-
онеры передающей компании могут это одобрить.

В качестве альтернативы компания может быть 
разделена на две или более части путем передачи 
части бизнеса существующим или новым компа-
ниям в соответствии с Законом о слиянии. Однако 
такая передача всегда требует одобрения акцио-
неров.

В соответствии с постановлением FINMA име-
ет право распорядиться о передаче бизнеса или 
частей бизнеса банка промежуточному банку или 
другому юридическому лицу без согласия третьих 
лиц. В частности, акционеры передающей сторо-
ны не нуждаются в консультациях и не имеют пра-
ва голоса в данной сделке. Однако не существует 
определенной компании или агентства, которые 
выступили  бы в  качестве первоначального или 
окончательного получателя или эквайера банков-
ского бизнеса.

О требованиях, регулирующих непрерывную деятельность 
банков

Планирование обеспечения непрерывности бизнеса 
является частью общей системы управления риска-
ми всех швейцарских банков. Руководящие органы 
банка должны принимать меры для обеспечения 
надлежащей деловой активности как в хорошие 
времена, так и в стрессовых ситуациях.

МФО должны продемонстрировать в плане вос-
становления/экстренной помощи все меры предо-
сторожности и другие меры, которые должны быть 
приняты в кризисном сценарии для обеспечения 
непрерывности их операций. Одной из мер, кото-
рые необходимо принять, либо заранее, либо в слу-
чае кризиса, является передача важных функций 
компании группы, чтобы гарантировать непрерыв-
ность выполнения таких важных функций во време-
на финансового или операционного кризиса банка. 
FINMA распорядилась о создании таких сервисных 
центров для каждой из G–SIBS в связи с планиро-
ванием действий в чрезвычайных ситуациях [1–8].

Ведение бизнеса. О стандартах ведения бизнеса 
по применению к деятельности банков по приему 
депозитов и кредитованию

Деятельность по приему депозитов регулируется об-
щими стандартами «гарантии надлежащего ведения 
бизнеса», которые должно обеспечивать высшее 
руководство. FINMA установила всеобъемлющую 
и многолетнюю практику в отношении конкретных 
требований, которые необходимо соблюдать. Кроме 
того, многочисленные стандарты, разработанные 
SBA в отношении деятельности по привлечению 
депозитов, были объявлены FINMA минимальными 

1  h t t p s : / / w w w . b j . a d m i n . c h / b j / e n / h o m e / w i r t s c h a f t /
gesetzgebung/archiv/fusion.html (дата обращения: 16.11.2023).

надзорными стандартами. Соблюдение таких стан-
дартов будет контролироваться регулирующими 
аудиторами банков, а также FINMA.

Для кредитования бизнеса не требуется нали-
чие банковской лицензии. Таким образом, нерегу-
лируемые поставщики услуг могут предлагать кре-
дитование, в том числе розничным клиентам, при 
условии, что они гарантируют, что не соответству-
ют ни одному из критериев, относящихся к банков-
ской деятельности.

Кредитование розничных клиентов (потреби-
телей) регулируется стандартами и требованиями 
Федерального закона о потребительских креди-
тах 2, который предусматривает стандарты прозрач-
ности и документирования, а также существенные 
обязанности по отношению к заемщику.

Для коммерческой кредитной деятельности кан-
тоны должны предусмотреть требование о получе-
нии разрешения в качестве кредитора или кредит-
ного брокера, за исключением случаев, когда кре-
дитором является банк.

Рассмотрение жалоб. Применение требований 
к рассмотрению жалоб в банки, касающихся их 
депозитной или кредитной деятельности

Что касается приема депозитов, то не существует 
формализованного механизма рассмотрения жа-
лоб, кроме гражданского судопроизводства в су-
де. Однако SBA учредило фонд, который в 1993 г. 
назначил швейцарского банковского омбудсмена. 
Банковский омбудсмен действует как информаци-
онный и посреднический центр без юрисдикцион-
ных полномочий для клиентов учреждений–членов 
SBA. Омбудсмен рассматривает вопросы и жалобы, 
касающиеся банковских и финансовых услуг, пре-
доставляемых учреждениями–членами.

Новый Закон о финансовых услугах, вступив-
ший в силу в 2020 г., требует, чтобы все поставщи-
ки финансовых услуг (которые не включают прием 
депозитов) стали членами организации омбудсме-
на, куда клиенты могут подавать свои жалобы.

Закон определяет организационную структуру 
и обязанности этих организаций, обязанность по-
ставщиков финансовых услуг участвовать в фи-
нансовом обеспечении этих организаций, проце-
дуру между банком и клиентом, при которой орга-
низация рассматривает жалобу [1–8].

Изменения в законодательстве и последние тенденции 
в банковском регулировании

Двумя новыми законами, которые вступили в силу 
в январе 2020 г. (с учетом поэтапного внедрения 
сроком до двух лет), были: закон о финансовых 
услугах (FinSA); закон о финансовых учреждени-
ях (FinIA). С помощью этих законов правительство 
стремится ввести новые стандарты поведения для 
всех поставщиков финансовых услуг, чтобы улуч-
шить защиту клиентов. FinSA содержит положения 
о поведении, разработанные по образцу Директивы 

2  h t t p s : / / w w w . b j . a d m i n . c h / b j / e n / h o m e / w i r t s c h a f t /
gesetzgebung/archiv/konsumkredit.html (дата обращения: 
18.11.2023).
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о рынках финансовых инструментов (MiFID) и ее 
преемника MIFID II, которые поставщики финансо-
вых услуг должны соблюдать в отношении своих 
клиентов.

В соответствии с международными стандарта-
ми (такими как Директива о проспектах ценных 
бумаг и ее преемником, Регламентом о проспек-
тах ценных бумаг и стандартами Международной 
организации комиссий по ценным бумагам (IOS-
CO)), FinSA содержит положения об обязанностях 
по проспектам ценных бумаг и требует легко по-
нятного документа с ключевой информацией о фи-
нансовых инструментах. FinIA, по сути, стремит-
ся гармонизировать правила авторизации для по-
ставщиков финансовых услуг, отличных от банков, 
и  (впервые) подвергает управляющих активами 
и доверительных управляющих требованиям ли-
цензирования и пруденциального надзора.

С тех пор как в 2017 г. Управление по финансо-
вому надзору (FCA) объявило, что регулятор не на-
мерен поддерживать ставку LIBOR после 2021 г., 
FINMA внимательно следило за развитием собы-
тий и неофициально, а также с помощью надзор-
ных средств поощряло банки готовиться к прекра-
щению действия LIBOR и переходу на альтерна-
тивную базовую ставку. Под эгидой швейцарского 
национального банка рабочая группа по базовым 
ставкам швейцарских франков установила сред-
нюю ставку Швейцарии овернайт (SARON 1) в ка-
честве замены базовой ставки для операций, де-
номинированных в швейцарских франках, и FINMA 
поддержала переход на SARON 2 всех швейцарских 
банков.

К концу 2022 года все участники рынка перешли 
со швейцарской LIBOR на SARON для новых про-
дуктов. Для устаревших продуктов, действие кото-
рых было продлено после 31 декабря 2022 г. созда-
ли поддержку для перехода в соответствии с суще-
ствующей документацией с CHF LIBOR на SARON 
[1–8].

Профессиональная квалификация

Старший юрисконсульт в группах по регулированию 
финансовых рынков и рынков капитала. Эксперт 
в области операций на рынке капитала и регули-
рования финансовых рынков, особенно сосредото-
ченный на операциях на рынке долгового капитала, 
а также структурировании инструментов, связанных 
с акционерным капиталом, и регулятивных инстру-
ментах капитала. Также специализируется на кон-
сультировании клиентов по вопросам банковского 
права и регулирования финансовых услуг, включая 
планирование восстановления и санации.

04  декабря 2020  г. FINMA опубликовала до-
рожную карту перехода на LIBOR, направленную 
на подготовку финансовых учреждений к прекра-
щению действия LIBOR в различных валютах. FIN-
MA считает прекращение действия LIBOR к концу 

1  https://en.wikipedia.org/wiki/SARON (дата обращения: 
18.11.2023).

2  Там же (дата обращения: 18.11.2023).

2021 г. одним из основных операционных рисков, 
с  которыми сталкиваются поднадзорные ей уч-
реждения. FINMA также выпустила рекомендации 
в отношении деривативов в марте 2020 г. и июле 
2021 г. В частности, FINMA рекомендовала соот-
ветствующим учреждениям подписать Запасной 
протокол, который был разработан и опубликован 
Международной ассоциацией свопов и деривати-
вов. В сентябре 2021 г. FINMA выпустила допол-
нительное руководство, призывающее участников 
финансового рынка приступить к подготовке к пе-
реходу на LIBOR в первоочередном порядке. FIN-
MA также изложила некоторые передовые практи-
ки, помогающие финансовым учреждениям пре-
одолеть остаточный риск, связанный с переходом 
на LIBOR. Последние операции: регулярное кон-
сультирование швейцарских и международных фи-
нансовых институтов по финансовым операциям 
и вопросам регулирования, в том числе, в частно-
сти, относительно перехода с LIBOR в швейцарских 
франках на SARON и опыт оказания помощи кли-
ентам в сложных вопросах лицензирования перед 
швейцарскими властями.

Ведущая в мире система безопасности обе-
спечивает абсолютную сохранность имущества. 
В дополнение к безопасности места хранения, си-
стема безопасности полная, и даже сотрудникам 
требуется более десятка проверок безопасности, 
чтобы войти в банк. Более того, большинство лю-
дей, которые предпочитают размещать активы 
в швейцарских банках, являются обеспеченными 
или важными фигурами из разных стран [6–8].

Таким образом, их привлекательность довольно 
сильна, и швейцарские банки принимают депозиты 
из некоторых стран. Многолетний опыт управления 
банком сформировал полный набор отличной сис-
темы персонального обслуживания, которая явля-
ется удобной.

Внедрение законодательства Европейского Со-
юза было проведено властями Великобритании та-
ким образом, чтобы сохранить существенные тре-
бования, существовавшие до  IPCD, отражая при 
этом статус Великобритании за пределами ЕС пу-
тем отмены прав единого рынка, таких как «па-
спорта» для банковских и инвестиционных услуг 
в соответствии с CRD и MiFID.

Таким образом, устойчивое развитие самая ак-
туальная среди прочих секторов на финансовом 
секторе Швейцарии. В июне 2020 г. власти Швей-
царии приняли отчет и  руководящие принципы 
по устойчивому развитию в финансовом секторе. 
В отчете определены несколько областей устой-
чивого развития, которые необходимо будет раз-
вивать в будущем, и изложены некоторые руково-
дящие принципы в этом контексте. Одновременно 
с этим FINMA в последнее время активно работает 
в этой области.

В заключении отметим, что в мае 2021 года FIN-
MA внесла поправки в свои циркуляры о раскрытии 
информации, обязав крупные банки и страховые 
компании предоставлять качественную и количе-
ственную информацию в области финансовых ри-
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сков, связанных с климатом. В частности, такие 
финансовые учреждения должны раскрывать про-
цесс выявления, оценки и управления финансо-
выми рисками, связанными с климатом, а также 
количественную информацию (включая описание 
применяемой методологии) о своих финансовых 
рисках, связанных с климатом.
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group supervision in the banking sector, which has a long tradition 
of self-regulation by industry-sponsored organizations. The author 
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В  статье рассматривается банковская система Великобрита-
нии на современном этапе, ее структура и особенности. Ана-
лизируются Банк Англии, расположенный на  первом уровне 
данной системы. Обозначаются стадии его развития, основ-
ные моменты, отличающие его от других Центральных банков 
в  мире. Например, отсутствие у  него до  недавнего времени 
какого-либо целенаправленного контроля за другими банками 
страны, а  также отсутствие до 1979г каких-либо документов, 
регулирующих его деятельность.
В статье также анализируются коммерческие и другие кредит-
ные учреждения второго уровня. Интерес представляет сама 
структура второго уровня, несколько отличающаяся от подоб-
ных структур в мире. Отмечаются характерные тенденции, при-
сутствующие в банковской сфере в настоящее время.

Ключевые слова: Банковская система, Банк Англии, второй 
уровень банковской системы, кредитные учреждения.

Степень экономического развития той или иной 
страны во многом зависит от того, каким образом 
устроена и функционирует кредитно-финансовая 
система. Главным звеном подобных систем яв-
ляются центральные банки. С этой точки зрения, 
представляет интерес рассмотреть банковскую си-
стему Великобритании, эффективная работа кото-
рой в значительной степени способствовала эко-
номическому росту данной страны за последние 
десятилетия. На  первом уровне находится Банк 
Англии, который представляет из себя достаточно 
интересную модель, которой придерживаются цен-
тральные банки многих стран.

Банк Англии

Банк Англии, учрежденный в 1694 году в качестве 
банкира английского правительства, является вось-
мым по времени образования банком в мире. С мо-
мента основания и до национализации в 1946 году 
он находился в частной собственности. Банк Англии 
за весь период своего существования более 300 лет 
был основным инструментов для поддержания ста-
бильности финансовой системы Великобритании, 
а с 1997 г. отвечает за стабильность финансовой 
системы в целом и законодательно. Реальную эф-
фективность Банка Англии доказывает средняя 
инфляция в Соединенном Королевстве 2.8% за по-
следние несколько десятилетий.

Вся деятельность Банка Англии направлена 
на решение нескольких задач, среди них:
–	 таргетная поддержка валютного курса;
–	 укрепление финансовой системы в  как тако-

вой;
–	 развитие рынка финансовых услуг и др.

Проанализируем какие методы Банк Англии ис-
пользует для решения поставленных задач.

Законодательную базу, на  которую опирает-
ся Банк Англии. К ее особенностям можно отне-
сти почти полное отсутствие законодательства, 
регулирующего банковскую деятельность в тече-
нии практически всего периода своего существо-
вания. Законы в этой области в Великобритании 
были приняты только в конце 20 столетия. Имеет-
ся в виду закон от 1979 года. Он обозначил роль 
Банка Англии и его место в кредитно-финансовой 
системе. (3) Позднее, в данной сфере законода-
тельство было дополнено. Так в законе от 1987 г. 
предусматривались дополнительные меры, касаю-
щиеся контроля за банковской системой.

Представляется интересным рассмотреть си-
стему надзора Банка Англии над банковской 
и страховой системой Соединенного Королевства. 
Как уже упоминалось до конца 20 столетия надзор 
практически отсутствовал. После принятия закона 
о Банке Англии данная функция была закреплена 
за ним законодательно. Позже была создана Адми-
нистрация Финансовых Услуг, состоящая из вось-
ми институтов и департамента Банка Англии и эта 
ответственность была передана ей в июне 1998 го-
да. (2). При этом, Банк Англии отвечал за работу 
системы в целом. Однако после финансовых кри-
зисов в 2008 году новое банковское законодатель-
ство передало ответственность за регулирование 
и надзор за банковской и страховой отраслями об-
ратно банку.

Что касается инфляции, то  в  соответствии 
с Законом о Банке Англии который вступил в силу 
с 1 июня 1998 года, Комитет по денежно-кредитной 
политике банка (MPC) получил единоличную ответ-
ственность за  установление процентных ставок 
для их корреляции Индексу розничных цен Прави-
тельства (RPI). В момент принятия закона таргети-
рование по инфляции достигало 2,5%. С момента 
замены индекса потребительских цен (CPI) на ин-
декс розничных цен в качестве показателя инфля-
ции Казначейства оно снизилось до 2%. Если кор-
реляция отклоняется более чем на 1%, принимают-
ся меры с объяснением ситуации.

Кроме того, для удержания инфляции Банк при-
нимает дополнительные меры. В частности:

В 1993 году им был опубликован первый Отчет 
по инфляции для правительства с подробным опи-
санием инфляционных тенденций и угроз. Подоб-
ный ежегодный отчет остается одной из главных 
публикаций банка. Кроме того, успех инфляцион-
ного таргетирования в Великобритании можно объ-
яснить прозрачностью его действий. Банк Англии 
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лидирует в создании инновационных способов пе-
редачи информации в обществе в немалой степени 
благодаря составлению Отчету по инфляции.

Что касается еще одной цели-укрепление фи-
нансовой стабильности, то Банк пре5дпринимает 
ряд мер, таких как выпуск первого «Обзора фи-
нансовой стабильности» в 1996 году, после чего 
подобные обзоры стали публиковаться на ежегод-
ной основе. В том же году Банк создал свою систе-
му валовых расчетов в реальном времени (RTGS), 
что помогло улучшить безрисковые расчеты между 
британскими банками.

При быстро меняющейся обстановке в насто-
ящее время имеет смысл сопоставить цели и ме-
тоды ЦБ России и Банка Англии. В России закон 
о банковской деятельности появился в начале 90‑х 
годов и окончательной редакции от 2002 г. Его це-
ли деятельности обозначены в статье 3 Федераль-
ного закона «О Центральном Банке Российской 
Федерации (Банке России)» и практически совпа-
дают с целями Банка Англии. То есть мы видим 
практическое совпадение целей, поставленными 
перед этими двумя кредитными институтами.

Финансово-кредитные институты

Как и во многих странах банковская система Сое-
диненного Королевства имеет двухуровневый ха-
рактер, когда на верхнем уровне находится Банк Ан-
глии, а на втором различные кредитно-финансовые 
учреждения. При этом многие авторы отмечают ее 
сильную сегментированность.
–	 розничные банки, клиентами которых являются 

как фирмы, так и частные лица. В данную груп-
пу входят депозитными и  сберегательные ин-
ститутами.
Кроме розничных имеются также оптовые бан-

ки, включающие торговые, акцептные и эмиссион-
ные дома.

К отдельной группе относятся британские банки 
за границей, а также филиалы иностранных бан-
ков.

Обозначим банковскую структуру второго уров-
ня более подробно.

Основу банковской системы в  Великобрита-
нии составляют коммерческие банки, которые ча-
сто называют депозитными или розничными. В их 
число входят 4 крупнейших банка в мире, на долю 
которых приходится большинство операций в Ве-
ликобритании.

Подобные банки работают как с юридически-
ми, так и с физическими лицами, что относит их 
к разряду универсальных. Несмотря на запрет по-
добных банков на некоторые виды деятельности, 
в частности операции на фондовых биржах от сво-
его имени, это не мешает им диверсифицировать 
свою деятельность. (3) Их основной специализа-
цией является:
–	 прием вкладов у населения, где они преоблада-

ют с показателем около 60%. На это направле-
но более 2000 отделений.

–	 предоставление ипотечных кредитов населе-
нию для покупки и строительства домов и квар-
тир с конца 1980‑х. (под ипотечные закладные, 
полис страхования жизни). Например, их доля 
в  данных банках увеличилась с  5% в  1972  г. 
до  почти 40% в  настоящее время. Интересно 
отметить, что до этого подобные операции в ос-
новном выполняли строительные общества. 
Чтобы добиться этого английские коммерче-
ские банки приобрели сеть агентств по торгов-
ле недвижимостью.

–	 консультационные услуги в  финансовой обла-
сти, включая инвестиции, трастовых операций 
и другие.

–	 кредитование внешней торговли под государ-
ственные гарантии, кредитуя экспорт машин 
и  оборудования для иностранных импортёров 
с  1960‑х. Подобные операции позволили им 
войти на рынок торговых банков.
Кроме методов, обозначенных выше, депозит-

ные банки также диверсифицируют свою деятель-
ность, удлиняя сроки кредитов, расширяя число 
клиентов, создавая филиалы, представительства. 
Это касается также кредитования промышленно-
сти, сельского хозяйства и т.д.

Подводя итог, можно сказать, что основной тен-
денцией касательно коммерческих банков являет-
ся снижение их количество и концентрация в ли-
це крупных банков с достаточно большим количе-
ством отделений.

Торговые банки

Следующей достаточно распространённой	  груп-
пой банков являются торговые банки. Они не такие 
большие как коммерческие, но значительно дивер-
сифицированы и проводят различные бизнес опе-
рации как в Великобритании, так и за рубежом.

Британские торговые банки предоставляют пол-
ный спектр корпоративных финансовых услуг. Они 
варьируются от приема депозитов и предоставле-
ния кредитов до консультирования по альтернатив-
ным формам финансирования, консультирования 
по стратегиям управления рисками, обработки но-
вых выпусков ценных бумаг и «принятия» вексе-
лей, выпущенных фирмами.

Представляет интерес трансформация данных 
банков из торговых компаний, финансировавших 
различные торговые сделки путем акцепта тратт 
по ним в акцептные дома. Наиболее крупные из них 
образовали так называемый «Комитет акцептных 
домов».

Особенностью подобных банков является нео-
бязательность публикаций о финансовой отчетно-
сти и структуре бизнеса. Это дает им определен-
ное преимущество перед коммерческими банками 
и позволяет постоянно развиваться.

Например, конкуренция заставила торговые 
банки предоставлять прямые кредиты и лизинги 
предприятиям, а также оказание помощи предпри-
ятиям при выпуске ценных бумаг.
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Осуществляя финансовые операции торговые 
банки:
–	 организуют эмиссию ценных бумаг третьих лиц, 

других банков, предприятий и при необходимо-
сти предоставлении гарантии на вложения.

–	 исследуют вторичный рынок ценных бумаг 
и поддержания их курса на достаточно выгод-
ном для клиента уровне покупая или продавая 
их. Подобная деятельность требует знания фи-
нансовых рынков, финансового анализа и про-
гнозирования конъюнктуры и биржевой ситуа-
ции.

–	 покупают акции компаний за свой счет с целью 
создания портфеля акций для обеспечения до-
ходов в долгосрочном и среднесрочном плане;

Иностранные банки

К следующей группе относятся иностранные бан-
ки. Первым филиалом стал Национальный учетный 
банк Парижа. Позже свои филиалы стали откры-
вать другие иностранные банки, активно развив-
шие свою деятельность в Великобритании. Данный 
процесс резко увеличился после 1958 г., в связи 
с возвратом к конвертируемости европейских валют 
и развитием деловой активности в Европе.

Все вышеизложенное позволяет выделить не-
которые особенности банковской системы в Вели-
кобритании:
–	 специфика и эффективность Банка Англии;
–	 разделение сфер функционирования коммер-

ческих и инвестиционных банков;
–	 кредитование Банком Англии коммерческих 

банков через посредников – ​учетные или дис-
контные дома;

–	 при образовании уставного капитала учреди-
тели вносят свой деньги на постоянной основе, 
то есть передаются банку навсегда;

–	 функционирование банковской системы в  ус-
ловиях менее строгого контроля со стороны го-
сударства и Центрального банка, чем в других 
странах;

–	 банковская система Великобритании насчиты-
вает значительное количество различных бан-
ковских структур, таких как клиринговые, тор-
говые, депозитные банки, учетные, торговые, 
дисконтных дом и другие кредитные организа-
ции со  своей особой спецификой оперирова-
ния.
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This article examines the UK banking system at the present stage, 
its structure and features. The Bank of England located at the first 
level of this system is analyzed. The stages of its development 
are indicated, the main points that distinguish it from other Central 
Banks in the world. For example, until recently, he did not have any 
targeted control over other banks in the country, as well as the ab-
sence until 1979 of any documents regulating his activities.
The article also analyzes commercial and other second-tier credit 
institutions. Of interest is the second level structure itself, which is 
somewhat different from similar structures in the world. There are 
characteristic trends in the banking sector at present.
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ЭКОНОМИКА ОТРАСЛЕЙ И РЕГИОНОВ

К вопросу о гибридном подходе к приоритизации инвестиционных проектов 
с учётом ограниченных ресурсов

Мочалов Игорь Сергеевич,
аспирант Всероссийской академии внешней торговли (ВАВТ)

В статье обсуждается проблема выбора инвестиционных про-
ектов (приоритизация) в  контексте концепции ограниченных 
ресурсов. В  статье рассматривается понятие приоритизации 
инвестиционных проектов, подробно представляются критерии 
выбора инвестиционных проектов, указываются ключевые ме-
тоды и  модели оценки инвестиционных проектов (качествен-
ные, гибридные, количественные), рассматривается концепция 
ограниченных ресурсов. Ключевым вопросом, поднимаемым 
в статье, является вопрос о явных преимуществах использова-
ния гибридного подхода в процессе приоритизации инвестици-
онных проектов с учётом ограниченных ресурсов. На основа-
нии обсуждения делается вывод о том, что гибридный подход 
является мощным инструментом в  арсенале современного 
менеджмента, позволяющим повысить качество приоритиза-
ции инвестиционных проектов в контексте современных изме-
нений.

Ключевые слова: приоритизация, инвестиционное проектиро-
вание, гибридный подход, концепция ограниченных ресурсов, 
выбор проекта.

Введение

Приоритизация инвестиционных проектов является 
одним из ключевых процессов в управлении инве-
стициями, направленных на определение наиболее 
ценных и перспективных проектов в рамках ведения 
бизнеса в контексте их пространственно-временных 
характеристик [1]. Этот процесс включает в себя 
анализ и оценку потенциальных проектов на осно-
ве ряда критериев, к которым можно отнести такие, 
как ожидаемая доходность, риски, соответствие 
стратегическим целям организации или ресурсные 
ограничения [2]. Последнее представляется особен-
но значимым, так как в условиях ограниченности 
ресурсов (например, финансы, время или конку-
ренция) любой компании целесообразно правильно 
расставлять приоритеты и инвестировать в такой 
набор проектов, который максимизирует ценность 
для акционеров. Приоритизация с учётом ограни-
ченных ресурсов помогает инвесторам и управля-
ющим компаниям оптимизировать распределение 
капитала и ресурсов, максимизируя общую эффек-
тивность и доходность инвестиционного портфеля 
[4]. Её можно рассматривать как важнейшую со-
ставляющую концепции управления изменениями 
(change management), играющую важную роль в по-
вышении успеха проектов [9], особенно если у лиц, 
принимающих решения, отсутствуют достаточные 
знания о среде проекта, что может увеличить ин-
вестиционные риски [12].

Тем не менее, в настоящее время на практике 
возникают проблемы в рамках реализации управ-
ления изменениями посредством приоритизации 
инвестиционных проектов. Потенциальным проек-
там приходится конкурировать за ограниченные 
ресурсы, поскольку обычно ресурсов недостаточно 
для финансирования всех предлагаемых инвести-
ционных проектов, поэтому крайне важно выбрать, 
какие проекты следует реализовать и какие явля-
ются приоритетными [11]. К ключевым проблемам 
можно отнести нехватку информационных ресур-
сов, за исключением технико-экономического обо-
снования проекта, а также то, что факторы, влия-
ющие на определение приоритетности инвестици-
онных проектов, зачастую меняются в зависимости 
от предоставляемых заинтересованными сторона-
ми стимулов вследствие динамичного характера 
развития экономики [7].

Кроме того, количество научных исследований, 
связанных с инвестиционными альтернативами, яв-
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ляется довольно ограниченным, и в них не предла-
гается комплексный (объективный) подход к опре-
делению приоритизации инвестиционных проек-
тов с учётом ограниченных ресурсов. Хотя в целом 
приоритизация проектов является широко исполь-
зуемым инструментом для оценки и ранжирования 
проектов, приоритизации альтернатив уделялось 
мало внимания [17].

Всё это актуализирует поиск гибридных меха-
низмов для облегчения управления проектами, ко-
торые были бы более адаптивны к изменениям. 
Гибкое управление инвестиционными проектами 
и их приоритизацией возможно на основе приме-
нения гибридного подхода, который предоставляет 
новые возможности для управления, основанные 
на постоянном принятии изменений как неизбеж-
ного компонента процесса управления проектами.

Материалы и методы

Статья носит теоретический характер. В первую 
очередь на основе актуальной литературы и иссле-
дований в данной области рассматривается тео-
ретическая основа приоритизации проектов, что 
позволяет определить основные тенденции и под-
ходы, используемые в современном менеджменте 
и управлении изменениями.

Методологическая часть включает в себя срав-
нительный анализ подходов к приоритизации инве-
стиционных проектов, моделей и методов их оцен-
ки. Посредством конкретизации демонстрируется 
эффективность применения гибридного подхода 
в условиях управления инвестиционными проек-
тами.

Результаты и их обсуждение

Приоритизация – ​это в самом общем смысле рас-
становка приоритетов, «акт расстановки задач, 
проблем и т.д. в порядке важности таким образом, 
чтобы можно было разобраться с самым важным 
в первую очередь» [22]. Это итеративный процесс, 
который может выполняться на разных уровнях аб-
стракции и с разной информацией на разных этапах 
жизненного цикла проекта [10]. При этом приорити-
зация является неоднозначным понятием, а сложив-
шаяся практика в компаниях носит неформальный 
характер [8].

Поскольку приоритизация проектов в реальном 
мире представляет собой слишком сложное, мно-
гогранное и в значительной степени неструктури-
рованное решение [19], то исследователям и прак-
тикам, как правило, приходится рассматривать воз-
можность упрощения, компромисса или игнориро-
вания некоторых аспектов приоритизации проек-
тов на практике.

Вместе с тем целесообразность альтернатив-
ных подходов к  приоритизации основывается 
на способности удовлетворять требованиям к до-
казательствам, полноте, ценности, эффективности 
и оперативности [14]. По сути, инициатива по рас-
становке приоритетов ставит перед практиками 

вопрос о том, какие проекты наиболее важны для 
компании в краткосрочной и среднесрочной пер-
спективе. Фактически, это означает определение 
приоритетности некоторых проектов и выделение 
организационных ресурсов только для этих проек-
тов для того, чтобы посредством такого распреде-
ления и соответствующего принятия решений до-
стичь максимального уровня прибыли [13].

В процессе формирования портфеля для инве-
стиционного проекта ключевым этапом является 
выбор приоритетов, определяемых на основе раз-
личных критериев, отражающих характеристики 
этого проекта. Это ставит перед лицами, принима-
ющими решения, многокритериальную и комплекс-
ную задачу с несколькими вариантами.

Один из методов упрощения таких задач заклю-
чается в преобразовании их в задачу с одним кри-
терием, используя обобщенный показатель, напри-
мер, интегральную оценку проекта. Этого можно 
достичь путем умножения отдельных приоритетов 
на веса каждого критерия и последующего их сум-
мирования [5]. Такой метод легок в использовании, 
однако главным его недостатком является слож-
ность в определении и объективности весов крите-
риев, которые обычно устанавливаются на основе 
экспертных оценок.

При этом следует отметить, что эти оценки, 
в свою очередь, зачастую не имеют четкой фор-
мализованной методологии, что увеличивает риск 
субъективности в принятии решений [3].

Действительно, составление полного списка со-
ответствующих критериев является первым и наи-
более ответственным шагом в приоритизации инве-
стиционных проектов, поскольку в том случае, если 
соответствующий критерий будет выбран недоста-
точно комплексно, окончательную модель, по су-
ти, невозможно будет оценить [12]. Неправильный 
выбор критериев принятия решений может приве-
сти организацию к неудаче в достижении своих соб-
ственных целей и стратегических целей акционе-
ров [15]. При этом на приоритизацию инвестици-
онных проектов влияет множество факторов, как 
по отдельности, так и в сочетании друг с другом.

Исходя из этого целесообразно заострить вни-
мание на критической значимости выбора соответ-
ствующих критериев. Важно подчеркнуть, что ком-
плексный подход к определению этих критериев 
является неотъемлемой частью процесса оценки.

Так, хорошая классификация критериев оцен-
ки инвестиционных проектов представлена ниже 
(табл. 1).

Таблица 1. Критерии методов оценки инвестиционных проектов

Критерий У Описание

Простота ис-
пользования

Н Логика сложна, используется только экс-
пертами

С Нужно приложить усилия, чтобы освоить 
метод

В Метод легко понятен и реализуется боль-
шинством
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Критерий У Описание

Структура: 
широта и глу-
бина

Н Метод содержит лишь несколько крите-
риев

С Структура не является ни широкой, 
ни глубокой

В Структура не только широкая, но и глу-
бокая

Структура: 
подструктуры

Н Метод учитывает только один или два по-
казателя BOCR

С Метод включает в себя три части BOCR

В Метод учитывает все достоинства BOCR

Логическая, 
математиче-
ская проце-
дура

Н Метод ограничен простой процедурой

С Последовательность ссылок/относитель-
ная разница

В Метод использует технику парного срав-
нения

Оправданные 
аксиомы

Н Метод не включает в себя математику 
с аксиомами

С Метод включает аксиомы лишь частично

В Метод включает полные и логические 
аксиомы

Шкалы изме-
рения

Н Номинальная/порядковая шкала

С Интервальная шкала/шкала отношений

В Абсолютная шкала

Суждения 
и функции 
слияния

Н Метод синтезируется путем усреднения 
весов

С Используется простой взвешенный метод

В Используется функция слияния с разум-
ными весами

Ранжирова-
ние матери-
альных акти-
вов

Н Не предполагает ранжирования альтер-
натив

С Метод использует номинальную шкалу

В Метод использует кардинальную шкалу

Обобщение 
ранжирования

Н Присвоение произвольных порядковых 
номеров

С Интервал/шкала отношений/абсолютная 
шкала

Критерий У Описание

Обобщение 
ранжирования

В Используется техника парного сравнения

Сохранение 
и изменение 
ранга

Н Метод предполагает простое сохранение 
ранга

С Происходит как сохранение ранга, так 
и изменение

В Интерпретация причин сохранения, изме-
нения ранга

Анализ чув-
ствительности

Н Метод включает только один параметр

С Метод работает с двумя или тремя пара-
метрами

В Метод способен оценивать более трех 
параметров

Валидация 
принятия ре-
шений

Н Метод не предполагает обоснованной 
валидации

Критерий У Описание

С Метод использует только кейсы

В Метод использует примеры из реальной 
жизни

Прогнозиро-
вание резуль-
тата

Н Метод просто «играет» с числами

С Метод не требует особых объяснений, 
аргументов

В Метод напрямую связан с предсказанием 
решения

Обобщае-
мость на за-
висимость 
и обратную 
связь

Н Косвенно используется либо одно, либо 
другое

С Составляющие частично влияют на ре-
зультаты

В Составляющие – ​часть исходных данных 
решения

Примени-
мость к раз-
решению кон-
фликтов

Н Простой метод математической компен-
сации

С Аналитический метод разрешения кон-
фликтов

В Обеспечивается лучшее решение кон-
фликта

Надежность 
подхода (кар-
динальное 
измерение)

Н Используется модель с простой струк-
турой

С Не обеспечивает строгих математических 
аксиом

В Используется математическая логическая 
процедура и математические аксиомы

Примечание: У – ​уровень; В – ​высокий; С – ​средний; Н – ​низкий; 
BOCR – ​выгоды, возможности, затраты и риски.

Источник: работа Т. Л. Саати и Д. Эргу [18]

Также можно классифицировать критерии вы-
бора на основании более широких акцентов этого 
выбора (табл. 2).

Таблица 2. Ключевые критерии выбора проектов в научной 
литературе

Акцент вы-
бора

Критерии выбора

Стратегиче-
ские преи-
мущества

Повышение конкурентоспособности; стратеги-
ческое выравнивание; нематериальные выгоды; 
социальные льготы; отношения с другими проек-
тами; удовлетворение потребностей работников; 
экологические преимущества; политические пре-
имущества; сокращение использования природ-
ных ресурсов; обучение и знания; расширенные 
преимущества в других проектах; создание рабо-
чих мест; повторное использование деталей; пре-
имущества для сообщества; мотивация команды; 
переработка материалов

Преимуще-
ства для 
бизнеса

Рыночный потенциал; выручка; общие преиму-
щества; удовлетворение потребностей клиентов; 
конкуренция в проектной зоне; потенциал для 
тиражирования или расширения

Техниче-
ская слож-
ность

Сложность проекта; затраченное время; простота 
внедрения и обслуживания; степень инноваци-
онности; соблюдение нормативных требований; 
объем проекта; патентоспособность

Продолжение Окончание
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Акцент вы-
бора

Критерии выбора

Финансо-
вые затра-
ты

Общий объем инвестиций; неопределённости, 
связанные с финансовыми затратами; инвести-
ции в HR; инвестиции в инфраструктуру; инве-
стиции в поставщиков; инвестиции в технологии; 
инвестиции в маркетинг

Источник: работа Ф. Пакдила [16]

Представленные критерии целесообразно ис-
пользовать в  рамках процесса принятия много-
критериальных решений. Важно подчеркнуть, что 
подобное разнообразие критериев подчеркивает 
многогранность оценки инвестиционных проектов, 
что особенно важно при принятии решений в усло-
виях неопределенности, динамично меняющейся 
бизнес-среды и ограниченности ресурсов [6]. Ак-
цент на многокритериальном анализе способству-
ет более глубокому пониманию потенциала каждо-
го инвестиционного проекта, что в свою очередь 
повышает качество и обоснованность принимае-
мых решений.

В целом надежность метода оценки инвестици-
онных проектов определяется как качество метода 
и его результатов, которые делают его заслужива-
ющим внимания для лиц, принимающих решения 
[18]. Также следует отметить, что дополнительный 
анализ научной литературы [20; 21] позволяет вы-
делить общие ключевые особенности для того, что-
бы обеспечить практическое применение методов 
оценки инвестиционных проектов:
–	 возможность включения нескольких критериев 

в модель;
–	 возможность учета неопределенностей в моде-

ли;
–	 учёт того, насколько легко модель понимают 

лица, принимающие решения;
–	 способность модифицировать или корректи-

ровать модель в ответ на изменения в бизнес-
среде.
Между тем, на практике применяется множе-

ство методов оценки инвестиционных проектов 
в рамках приоритизации. Так, в целом эти методы 
можно разделить на три категории: количествен-
ные, качественные и  гибридные (одновременно 
и качественные, и количественные).

Количественные методы для получения количе-
ственных выходных данных используют числовые 
входные данные и применяют такие процедуры, 
как математические алгоритмы, помимо расчета 
экономических или финансовых индексов.

Качественные методы  – ​это методы, исполь-
зующие только качественные данные и выбираю-
щие проекты в процессе принятия решений, кото-
рые сравнивают мнения разных лиц, принимающих 
решения, для получения качественных выходных 
данных.

Гибридная классификация рассматривается для 
методов, которые используют как количественные, 
так и качественные входные данные, и получают 
количественные выходные данные.

Ниже агрегированы основные методы на осно-
вании категорий (табл. 3).

Таблица 3. Методы и модели оценки и отбора проектов

Категория Методы и модели

Качествен-
ные

Сбалансированная система показателей

Нечеткая логика

Метод Дельфи

Метод приоритизации MoSCoW

Многокритериальный метод Promethee

Технологическая дорожная карта

Методика Q-Sort

Построение карты пользовательских историй

Гибридные Дерево решений

Метод анализа иерархий (AHP)

Развертывание функции качества (QFD)

Метод Кано (удовлетворенность клиентов)

Модель взвешенных факторов (WSM)

Метод минимально допустимой доходности 
(MIRR)

Нейронные сети

Количествен-
ные

Финансовый анализ

Метод ограниченного ресурса

Динамическое, целочисленное, линейное и не-
линейное программирование

Программирование по целям

Моделирование Монте-Карло

Источник: работа К. С. Дутра, Х. Л. Д. Рибейру, и М. М. де Кар-
валью [11]

Приоритизация проектов с ограниченными ре-
сурсами может осуществляться с помощью каж-
дого из этих методов. Однако особенное внимание 
следует уделить гибридному подходу.

Гибридные методы демонстрируют лучшую эф-
фективность по сравнению с использованием ин-
дивидуальных методов в процессе выбора проекта 
и дают лицам, принимающим решения, гибкость 
и возможность применять в анализе несколько ме-
тодов [11; 16]. Суть гибридного подхода сводится 
к синтезу экономических и вероятностных методов 
оценки инвестиционных проектов. Так, экономи-
ческие процедуры позволяют провести анализ от-
носительной доходности, абсолютной доходности 
и срока окупаемости инвестиционных проектов.

Экономический подход считается благоприят-
ным, поскольку используемые в его рамках проце-
дуры относительно просты и прозрачны, а резуль-
таты ясны всем участникам. Кроме того, лучшие 
проекты легко определить путем сравнения рас-
четных результатов и рассмотрения классов оце-
ниваемых проектов.

Вероятностный подход, в свою очередь, по-
зволяет лицам, принимающим решения, понять 
степень неопределенности, связанной с  кри-
териями, используемыми при принятии реше-

Окончание
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ний. Например, использование моделирования 
предоставляет лицам, принимающим решения, 
не только вероятностную информацию о доход-
ности проектов, но и знания о жизнеспособно-
сти этих оценок, тем самым выявляя ожидаемое 
значение финансовой отдачи и её дисперсию, по-
скольку и ожидаемая ценность, и изменчивость 
являются важными векторами принятия решений 
при выборе проекта.

Гибридный подход к приоритизации инвестици-
онных проектов в условиях ограниченных ресур-
сов интегрирует элементы как количественного, 
так и качественного анализа, обеспечивая более 
комплексную оценку проектов. Этот подход соче-
тает строгую численную оценку ресурсов (время, 
деньги, персонал, материалы и др.) с качественны-
ми аспектами (табл. 4).

Таблица 4. Сущность методов, применяемых в рамках гибридного 
подхода к приоритизации инвестиционных проектов с учётом 
ограниченных ресурсов

Метод Характеристика эффективности применения

Дерево решений Используется для визуализации и анализа 
различных возможных исходов проекта, по-
могает оценить вероятности и потенциаль-
ные результаты сценариев

Метод анализа 
иерархий (AHP)

Подход включает применение математи-
ческих методов для оценки относительной 
важности различных элементов проекта, по-
зволяя более детально сравнить и оценить 
их значимость

Развертывание 
функции каче-
ства (QFD)

Эффективен для преобразования качествен-
ных пользовательских требований в количе-
ственные параметры, что помогает опреде-
лить ключевые приоритеты проекта с точки 
зрения пользователя

Метод Кано Помогает определить, какие элементы про-
екта будут восприниматься клиентами как 
основные, ожидаемые, привлекательные 
или впечатляющие в соответствии с ожида-
ниями потребителей (клиентов)

Модель взве-
шенных факто-
ров (WSM)

Объединяет количественные показатели 
с качественными характеристиками, прида-
вая каждому фактору соответствующий вес

Метод мини-
мально допусти-
мой доходности 
(MIRR)

Количественно оценивает минимально при-
емлемую доходность проекта, интегрируя 
эту оценку с качественными элементами

Нейронные сети Применение искусственного интеллекта 
и машинного обучения позволяет анализи-
ровать большие объемы данных и выявлять 
сложные закономерности, учитывая количе-
ственные и качественные данные

Источник: составлено автором

Важно отметить, что ключевое преимущество 
гибридного подхода заключается в его возможно-
сти учесть динамические изменения рынка и гиб-
кость решений. В этом смысле особенная значи-
мость этого подхода возникает в контексте огра-
ниченных ресурсов.

В  области управления проектами концепция 
ограниченных ресурсов акцентирует внимание 
на значимости достижения баланса между доступ-
ными ресурсами, такими как время, бюджет и ра-
бочая сила, и требованиями различных проектов. 
В контексте приоритизации инвестиционных про-
ектов подчеркивается необходимость оптимально-
го распределения финансовых, временных, чело-
веческих и материальных ресурсов, ограниченных 
по  своей природе, между множеством потенци-
альных проектов, что требует детального анализа 
и оценки каждого проекта с учётом его потенциа-
ла в смысле окупаемости инвестиций, стратегиче-
ской значимости, рисков или соответствия общим 
бизнес-целям. Иными словами, приоритизация 
в таких условиях становится ключевым элементом 
стратегического планирования, где целью являет-
ся не просто выбор наиболее перспективных инве-
стиционных проектов, но и их согласование с до-
ступными ресурсами, что включает в себя рассмо-
трение не только непосредственных финансовых 
выгод, но и более широкого воздействия на орга-
низацию в целом, включая, например, репутаци-
онные риски, социальное влияние и долгосрочное 
развитие.

Также важно почеркнуть, что гибридный под-
ход позволяет одновременно рассматривать неко-
торые ключевые аспекты или проблемы принятия 
решений в реальных сценариях определения при-
оритетности проектов, связанных с ограниченно-
стью ресурсов: неопределённость и нечёткость при 
принятии решений; надёжность (степень уверенно-
сти) лиц, принимающих решения, в их суждениях; 
учет большого количества критериев отбора и их 
систематическое выявление; устойчивость приня-
тия решений к незначительным изменениям мне-
ний экспертов и др.

Как правило, в рамках гибридного подхода про-
екты сначала оцениваются с использованием ко-
личественных методов, например, путем простого 
анализа рентабельности инвестиций (ROI) или же 
метода ограниченных ресурсов (constrained re-
source method). Количественная стратегия позво-
ляет определить финансовую целесообразность 
инвестиционных проектов в контексте ограничен-
ных ресурсов. Далее в анализ для дальнейшей при-
оритизации проектов включаются качественные 
аспекты (например, соответствие стратегическим 
целям организации, инновационный потенциал 
и влияние на стейкхолдеров и др.), дополняющие 
оценку каждого проекта.

Поэтому гибридный подход позволяет не толь-
ко рационально распределять ресурсы, но и учи-
тывать широкий спектр факторов, что повышает 
вероятность выбора проектов, наиболее выгодных 
с точки зрения комплексного вклада в достижение 
долгосрочных целей организации. Особенно это 
актуально в условиях нестабильной экономической 
среды и быстро меняющихся рыночных условий, 
где гибкость и способность адаптироваться к но-
вым вызовам становятся ключевыми факторами 
успешного управления портфелем проектов.
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Выводы

Таким образом, учитывая ограниченность ресурсов 
в организациях (время, деньги, персонал, материа-
лы и др.), принятие решения о том, каким проектам 
следует отдать приоритет – ​среди множества кон-
курирующих проектов – ​является постоянной и на-
сущной проблемой для лиц, принимающих решения.

В современном мире в рамках управления из-
менениями и, в частности, управления инвестиция-
ми вопрос эффективного распределения ресурсов 
стоит особенно остро. В этом смысле ключевым 
аспектом является выбор такого подхода к прио-
ритизации проектов, который может учитывать из-
менения внешней среды и при этом может более 
точно распределять инвестиционные проекты по их 
приоритетности. Таким подходом является гибрид-
ный подход, сочетающий в себе элементы как ко-
личественного, так и качественного анализа, в свя-
зи с чем он представляет собой перспективное ре-
шение в области приоритизации инвестиционных 
проектов с учётом ограниченных ресурсов.

Гибридный подход позволяет интегрировать 
«сухую» численную оценку с  более «живыми», 
субъективными, но не менее значимыми факто-
рами, такими как, например, соответствие корпо-
ративной стратегии или потенциал инноваций, что 
особенно важно в условиях, когда решения должны 
учитывать не только финансовую выгоду, но и со-
циальную ответственность, устойчивое и  долго-
срочное влияние на бизнес и т.п.

Ключевое преимущество гибридного подхода 
заключается в его гибкости и способности адапти-
роваться к различным сценариям. В условиях огра-
ниченных ресурсов такой подход позволяет эф-
фективно соблюдать баланс между разнообраз-
ными требованиями и целями бизнеса, минимизи-
руя риски и максимизируя потенциальную отдачу 
от каждого проекта. Однако, следует учитывать, 
что гибридный подход требует комплексного ана-
лиза и во многом зависит от качества доступной 
информации и профессионализма аналитической 
команды.

В заключение следует отметить, что гибридный 
подход к приоритизации инвестиционных проектов 
в контексте ограниченных ресурсов представляет 
собой мощный инструмент в арсенале современно-
го менеджмента, поскольку он помогает не только 
оптимизировать распределение ресурсов, но и га-
рантирует, что принимаемые решения соответству-
ют как текущим, так и долгосрочным целям орга-
низаций.
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ON THE ISSUE OF A HYBRID APPROACH TO 
PRIORITIZATION OF INVESTMENT PROJECTS WITH 
CONSIDERATION OF LIMITED RESOURCES

Mochalov I. S.
Russian Foreign Trade Academy

The article discusses the problem of choosing investment projects 
(prioritization) in the context of the concept of limited resources. The 
article discusses the concept of prioritization of investment projects, 
presents in detail the criteria for choosing investment projects, iden-
tifies key methods and models for evaluating investment projects 
(qualitative, hybrid, quantitative), and discusses the concept of lim-
ited resources. The key issue raised in the article is the question of 
the evident advantages of using a hybrid approach in the process 
of prioritization of investment projects with consideration of limited 
resources. Based on the discussion, it is concluded that the hybrid 
approach is a powerful tool of modern management, which allows 
to improve the quality of prioritization of investment projects in the 
context of modern changes.

Keywords: prioritization, investment design, hybrid approach, limit-
ed resources concept, project selection.
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Международная трудовая миграция – ​это неотъемлемый аспект 
международной экономики и международного разделения тру-
да в наши дни. В данной статье оценивается влияние между-
народной трудовой миграции на  социально-экономическое 
развитие России. Основными рассмотренными аспектами 
оказываются сальдо миграции, доля трудовых мигрантов в ми-
грационном приросте, уровень образования мигрантов, ключе-
вые сектора работы мигрантов и потребности в них регионов. 
Проведен анализ влияния международной трудовой миграции 
на рынок труда, экономический рост и бюджетные доходы ре-
гионов РФ.

Ключевые слова: международная миграция, трудовая мигра-
ция, мигранты, рынок труда, ВВП, заработная плата, регио-
нальный бюджет, патент.

Мигрантами по определению Организации объ-
единённых наций (ООН) считаются все лица, кото-
рые переместились через международную границу 
или границу региона государства в случае, если 
этим они сменили свое место обычного прожива-
ния 1. По определению ООН также являются незна-
чительными причины, продолжительность и добро-
вольный характер перемещения, а также статус 
лиц. Международная миграция, соответственно, 
справедлива лишь для пересекающих междуна-
родные границы, трудовая миграция – ​только в слу-
чае, если причина миграции связана с трудовой де-
ятельностью.

Для всех крупных и лидирующих в экономиче-
ском смысле государств миграция является одним 
из важнейших компонентов экономического разви-
тия – ​миграция позволяет решить несколько ключе-
вых проблем, среди которых отмечаются старение 
населения, дисбаланс на рынке труда, дефицит ра-
бочей силы и многие другие.

Российская Федерация, а  точнее ее тер-
ритория, еще со  времен Российской Империи 
и в дальнейшем СССР является населенной ши-
роким спектром лиц различных национальностей. 
Безусловно, после распада СССР часть лиц вер-
нулась на территорию этнического проживания, 
однако большинство жителей РФ все  же оста-
лось на территории РФ. Таким образом, междуна-
родная миграция – ​это исконно развитый аспект 
в российской истории.

В наши дни проблема международной миграции 
становится все более актуальной, что обусловлено 
как экономической, так и геополитической ситуа-
цией. Огромное количество аналитиков отмечает 
отток профессионалов, дефицит кадров в связи 
с миграцией и иные проблемы на рынке труда в РФ 
в связи с миграцией.

Состав международной трудовой миграции – ​
это ключевой компонент, который позволяет оце-
нить наличие проблем с миграционным дисбалан-
сом в нашей стране. Первоначально необходимо 
оценить общее сальдо внешнего миграционного 
потока по годам (табл. 1).

Можно отметить, что сальдо международной 
миграции даже в разрезе 4 прошедших лет суще-
ственно различно, однако ежегодно остается по-
ложительным. Сальдо трудовой международной 
миграции в России остается в достаточно опреде-
ленных границах, не имея той доли волатильности, 
которая заметна по показателю «общий миграци-
онный прирост». В двух рассмотренных годах так-
же заметно, что трудовая миграция в Россию выше 

1	 Главные вопросы повестки дня. Миграция. // Официаль-
ный сайт ООН. 2023. – ​URL: https://www.un.org/ru/global-issues/
migration
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общего уровня миграционного прироста, что ука-
зывает на то, что уезжающие из России делают это 

по причинам, гораздо реже связанным с трудовой 
деятельностью, чем приезжающие.

Таблица 1. Миграционный прирост и доля трудовых мигрантов 2019–2022

Показатель/год 2019 2020 2021 2022

Общий миграционный 
прирост

285 103 88 028 429 902 61 917

Трудовых мигрантов 189 246 148 299 252 798 154 951

% трудовых мигрантов 0,66378116 1,68467987 0,58803634 2,50255988

Источник: составлено авторами на основе данных ФСГС РФ 1.

Ключевой проблемой для реальной оценки 
сальдо международной трудовой миграции в РФ 
является то, что показатель «возвратились после 
временного пребывания» в методологии Росста-
та не раскрывается по компонентам, то есть как 
минимум по цели прибытия, что может, по мнению 
автора, существенно искажать статистические на-
блюдения и объективность выводов по ним. Так, 
в каждый из рассматриваемых лет по отмеченно-
му показателю объем миграционного прироста был 
в несколько раз выше суммарного миграционного 
прироста, поэтому уровень значимости искажений 

может быть кардинальным. Например, в 2022 году 
он составлял – ​622 816 человек. Как уже было от-
мечено выше, доля трудовых мигрантов в данном 
объеме не рассчитывается статистическим ведом-
ством. Кроме того, сами специалисты ФСГС офи-
циально оценивали трудовую миграцию в РФ как 
относящуюся в большинстве своем к возвратным 
или циркуляционным мигрантам.

Далее необходимо оценить уровень образова-
ния трудовых мигрантов и миграционный прирост 
по каждой из категорий образования (табл. 2).

Таблица 2. Распределение мигрантов в РФ по уровню образования

Год/
показа-

тель

Миграцион-
ный прирост 
лиц в воз-

расте 14 лет 
и старше

Высшее 
про-

фессио-
нальное 

(выс-
шее)

Неполное 
высшее 

профессио-
нальное (не-
законченное 

высшее)

Среднее 
професси-
ональное 
(среднее 

специаль-
ное)

Началь-
ное про-
фессио-
нальное

Среднее 
общее 

(полное)

Основ-
ное общее 
(среднее 

общее не-
полное)

Начальное 
общее (на-
чальное) 
и не име-

ющие обра-
зования

Уровень обра-
зования не ука-

зан

2020 88 028 19 477 27 277 48 907 15 898 114 202 23 376 5 863 –166 972

2021 391 142 41 905 33 370 83 223 20 318 155 012 31 913 6 319 19 082

2022 22 523 10 705 17 331 48 396 6 970 38 495 16 862 4 154 –120 390

Источник: составлено автором на основе данных ФСГС РФ 2.

Как видно из таблицы 2, миграционный прирост 
в каждом из рассматриваемых лет по всем кате-
гориям, кроме «уровень образования не указан», 
является положительным. Можно отметить, что 
в 2020 и 2022 гг. данный показатель характеризо-
вался высоким отрицательным значением, также 
превышающим общий миграционный прирост. Та-
ким образом, появляется проблема, которая также 
может существенно исказить положительной саль-
до по наиболее важным категориям – ​«высшее» 
и «среднее профессиональное образование». Без 
учета выехавших с неуказанным уровнем образо-
вания наибольшее количество мигрантов имеет 
лишь среднее общее образование, что показывает 
низкий уровень квалификации большинства приез-
жающих трудовых мигрантов в нашей стране. Уже 
на данном этапе анализа можно оценивать общее 

1	 Численность и  миграция населения РФ.  // Официаль-
ный сайт ФСГС. 2023. URL: https://rosstat.gov.ru/compendium/
document/13283

2	 Численность и  миграция населения РФ.  // Официаль-
ный сайт ФСГС. 2023. – ​URL: https://rosstat.gov.ru/compendium/
document/13283

миграционное сальдо по уровню образования как 
приток дешевой рабочей силы, а не высококвали-
фицированных специалистов, как это происходит 
в развитых странах.

Если анализ уровня образования конкрет-
но трудовых мигрантов по данным Росстата оце-
нить невозможно, то данные Пограничной служ-
бы ФСБ России, публикуемые в бюллетенях Рос-
стата, позволяют оценить долю именно трудовых 
мигрантов-иностранцев в общем числе мигрирую-
щих в РФ (табл. 3).

По мнению автора, к трудовым мигрантам стоит 
относить не только прибывших с целью «работа», 
но и с целью «служебная». Как видно из таблицы, 
количество трудовых мигрантов на территории РФ 
ежегодно увеличивалось на протяжении рассма-
триваемых лет, суммарное сальдо по данным ка-
тегориям создавало основной приток мигрантов-
иностранных граждан в Россию. Наибольший при-
рост количества трудовых мигрантов-иностранных 
граждан был заметен в  2021  году  – ​чуть менее 
2 миллионов человек, наименьший – ​в 2020 году, 
немногим более 1,15 миллиона человек. Суммар-
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ное увеличение количества трудовых мигрантов 
за  три рассматриваемых года составило более 
4,5 миллионов человек, что равно 3% населения 
РФ или 6% от общего трудоспособного населения 

РФ. Уже на данном этапе анализа можно отметить 
высокий уровень решения проблемы дефицита 
кадров с помощью международных трудовых ми-
грантов.

Таблица 3. Распределение мигрантов – ​иностранных граждан по цели прибытия

Год/вид миграции Служеб-
ная

Работа Туризм Частная Учеба Транзит ПМЖ Обслуж. 
персонал 
транспорт. 

средств

ВСЕГО

2020 Прибы-
тие

835 203 1 083 
937

335 841 5 187 915 118 387 15 862 107 542 1 960 988 9 645 675

Убытие 545 107 218 032 450 070 6 768 373 87 054 50 508 1 923 943 10 043 087

Сальдо 290096 865905 –114229 –1580458 31333 –34646 107542 37045 –397412

2021 * 606 395 2 597 
974

288 308 6 158 114 286 247 26 993 25 349 2 129 184 12 118 564

* 337 034 934 306 267 369 7 168 004 79 165 15 472 2 073 431 10 874 781

* 269361 1663668 20939 –1009890 207082 11521 25349 55753 1243783

2022 * 361 311 3 469 
256

200 120 7 548 395 402 472 132 684 4 262 2 000 688 14 119 188

* 298 656 2 134 
488

258 777 8 972 115 171 277 68 389 1 954 893 13 858 595

* 62655 1334768 –58657 –1423720 231195 64295 4262 45795 260593

Cуммар-
но

Сальдо 622112 3864341 –151947 –4014068 469610 41170 137153 138593 1106964

Источник: составлено автором на основе данных ФСГС РФ1 .

Далее необходимо более детально проанализи-
ровать влияние международной трудовой мигра-
ции на рынок труда в РФ. Каждый регион получает 
квоты на приглашение по тому или иному инстру-
менту легальной работы в РФ (трудовых виз и пр.) 
иностранных трудовых мигрантов с наличием ква-
лификации, их категории ежегодно проходят ре-
структуризацию, как и общее количество подоб-
ных квот. Таким образом, появляется возможность 
оценить потребность в мигрантах со стороны реги-
онов РФ.

Основные специализации мигрантов, необхо-
димых российским регионам – ​это квалифициро-
ванные работники различного размера промыш-
ленных предприятий, а также операторы, налад-
чики и машинисты. Данные категории необходи-
мы в большей или меньшей степени практически 
всем регионам России 2. Далее специализации уже 
существенно различаются в зависимости от реги-
она – ​например, в областях, в которых находятся 
научные центры – ​Московской и Ленинградской об-
ластях, необходимы ученые, занятые в различных 
естественно-научных областях деятельности. Ре-
гионам, в которых происходит постепенное разви-
тие малого и среднего бизнеса, необходимы управ-
ленческие специалисты, горнодобывающим реги-

1	 Численность и  миграция населения РФ.  // Официаль-
ный сайт ФСГС. 2023. – ​URL: https://rosstat.gov.ru/compendium/
document/13283

2	 Приказ Минтруда № 771 от 19.10.23. // Официальный сайт 
Минтруда РФ. 2023.  – ​URL: https://mintrud.gov.ru/docs/mintrud/
orders/2766

онам – ​работники горной промышленности и т.д. 
Кроме того, Министерство Труда также закрепля-
ет квоты, на основании которых на работу в том 
или ином секторе экономики может быть нанята 
определенная доля мигрантов – ​наиболее важны-
ми отраслями являются строительство (до 80 про-
центов) и аграрный сектор (до 50 процентов). Су-
ществует также немалое количество отраслей, где 
труд мигрантов невозможен, например в торговле 
лекарственными средствами в специализирован-
ных магазинах (аптеках) 3. Даже при учете высокой 
необходимости в привлечении трудовых мигран-
тов для решения проблем рынка труда, государ-
ственные ограничения на их деятельность также 
существуют.

Также следует выявить основные причины, 
по которым работодатели нанимают трудовых ми-
грантов.

Основная причина найма иностранной рабо-
чей силы в нашей стране – ​это низкая заработная 
плата, то есть снижение издержек на труд. В це-
лом, заработная плата мигрантов серьезно отстает 
от средней заработной платы по стране. В 2021 го-
ду средний размер заработной платы по стране со-
ставлял 54687 рублей 4, в том же году средняя за-

3	 Итоги года. Занятость населения и трудовая миграция. // 
Минтруд РФ. 2020.  – ​URL: https://mintrud.gov.ru/employment/
employment/778

4	 Статистический сборник «Рынок труда, занятость и  за-
работная плата 2021»  // Федеральная служба государствен-
ной статистики.  – ​URL: https://rosstat.gov.ru/labor_market_
employment_salaries
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работная плата мигрантов составляла 47,1 тыся-
чи рублей по оценкам Президента Федерации ми-
грантов России В. Коженова, что отстает от сред-
ней зарплаты по стране на 14 процентов 1. Таким 
образом, безусловно очевидно негативное влия-
ние на рынок труда для работников, так как падает 
средний уровень заработной платы, что уменьша-
ет благосостояние наемных работников, со сторо-
ны же бизнеса влияние миграции на рынок труда 
положительно в данном вопросе, так как уменьша-
ются издержки на труд. Для более полного анализа 
стоит заметить, что согласно опросам 78 процен-
тов мигрантов работают более 8 часов в сутки, что 
безусловно может считаться средним количеством 
рабочих часов для гражданина России. Такие ми-
гранты в среднем работают по 11,5 часов в сутки, 
соответственно их заработок в пересчете на час 
оказывается еще меньшим. Согласно подсчетам, 
в таком случае заработная плата мигрантов отста-
ет от средней зарплаты по стране на 40 процентов, 
что является огромной разницей и позволяет ра-
ботодателям на тот же процент снижать издержки 
на труд на каждое среднее замещенное мигрантом 
рабочее место.

Еще одним фактором анализа рынка труда 
может являться выяснение наличия конкуренции 
между гражданами РФ и трудовыми мигрантами. 
Выше была упомянута гипотеза о том, что между-
народные трудовые мигранты уменьшают количе-
ство рабочих мест, необходимых для безработных 
граждан РФ.

В связи с этим необходимо проверить гипоте-
зу о конкуренции между гражданами и трудовы-
ми мигрантами за рабочие места. Исследование 
группы экспертов ЦБ под руководством М. Куда-
евой и И. Редозубовым провела серию экономи-
ческих исследований, посвященных влиянию ми-
грации рабочей силы на региональное развитие, 
в результате которых было выявлено отсутствие 
корреляции между безработицей и трудовой ми-
грацией, соответственно вышеупомянутой конку-
ренции не происходит 2. Следует также обратить 
внимание на иные результаты проведенных иссле-
дований вышеуказанных авторов – ​влияние трудо-
вой миграции на ВВП и заработную плату.

В ходе исследований было установлено, что из-
менение притока мигрантов на 1 процент снижает 
заработную плату в регионе на 0,01–0,02 процента, 
соответственно все выводы касательно заработ-
ной платы, сделанные выше, также подтвержда-
ются результатами данного исследования. Также 
было установлено, что идентичное изменение по-
тока мигрантов приводит к положительной дина-
мике ВВП на 0,1 процент, соответственно положи-

1	 В. В. Коженов. Средняя заработная плата и рабочие ча-
сы мигрантов в РФ./Материалы пресс-конференции Президен-
та Федерации мигрантов РФ. – ​URL: https://www.youtube.com/
watch?v=Y9C2R7TFWsA&t=108s

2	 М. Кудаева, И. Редозубов. Влияние миграционных пото-
ков на экономическую активность и рынок труда России в це-
лом и региональном аспекте.// Серия докладов об экономиче-
ских исследованиях. – ​Декабрь 2021. Банк России. – ​URL: http://
www.cbr.ru/StaticHtml/File/131869/wp_khab_dec.pdf

тельный приток трудовой миграции положительно 
влияет на экономическое развитие страны.

Далее необходимо рассмотреть влияние меж-
дународной миграции на наполняемость бюджетов 
бюджетной системы РФ.

Мигранты платят в России повышенный НДФЛ, 
а также оплачивают патенты на работу, поступле-
ния из которых являются достаточно важной ча-
стью наполняемостью региональных бюджетов. 
Вклад мигрантов в региональные бюджеты мож-
но оценить по наиболее крупному бюджету реги-
она – ​города Москвы. По оценкам министра Мо-
сквы М. Багреевой по патентам в бюджет региона 
поступило более 32 миллиардов рублей, общий же 
бюджет составил 2848 миллиардов рублей, то есть 
даже в самый крупный региональный бюджет тру-
довые мигранты внесли по меньшей мере 1,12 про-
центов от общего объема доходов 3. В таком случае 
для остальных регионов вклад мигрантов может 
быть существенно выше.

Кроме работающих по патенту мигрантов суще-
ствует еще большее количество иных категорий 
трудовых мигрантов, для которых НДФЛ состав-
ляет 30 процентов, то есть общее количество пе-
речислений в региональные бюджеты может быть 
в разы выше, однако российские статистические 
органы не  выделяют перечисления мигрантов 
в бюджетную систему РФ в отдельную категорию, 
поэтому оценка данного параметра не представ-
ляется возможной 4. В целом, такой высокий вклад 
в региональные бюджеты дает возможность утвер-
ждать, что даже на данном уровне вклад мигран-
тов в социально-экономическое развитие России 
крайне велик.

Таким образом, необходимо отметить основные 
факторы влияния международной трудовой мигра-
ции на социально-экономическую ситуацию в Рос-
сии. Международные трудовые мигранты создают 
основной миграционный приток в Россию, а общий 
миграционный приток ежегодно оставался положи-
тельным за 3 рассмотренных года. В большинстве 
своем трудовые мигранты не обладают высшим об-
разованиям, находясь на уровне среднего общего 
либо среднего специального образования, что по-
казывает, что основная масса трудовых мигрантов 
входит в категорию дешевой рабочей силы. Тру-
довые мигранты улучшают финансовые показате-
ли российского бизнеса – ​они работают больше, 
а их заработная плата существенно ниже средней 
по России, в особенности в переводе на челове-
ко-часы. С другой стороны, они снижают общий 
уровень заработной платы на рынке труда. Гипо-
теза о том, что мигранты конкурируют с местным 
населением и занимают большое количество ра-
бочих мест не оправдалась – ​конкуренции между 

3	 М. Багреева. Мигранты заплатили в бюджет Москвы бо-
лее 32 миллиардов рублей.  // Информационный портал Рос-
сийская газета. 2023. URL: https://rg.ru/2023/01/27/reg-cfo/
mariia-bagreeva-migranty-zaplatili-za-patenty-v-biudzhet-moskvy-
v‑2022‑godu-pochti‑32‑milliarda-rublej.html

4	 НДФ иностранцев: от 30 к 13. // Информационно-правовой 
портал Гарант. 2023. URL: https://www.garant.ru/company/garant-
press/ab/437885/3/
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ними не было выявлено. Приток мигрантов увели-
чивает ВВП государства, а также позволяет уве-
личивать доходы бюджетов РФ в связи с платами 
за патент и повышенным НДФЛ. Таким образом, 
общее влияние международной трудовой мигра-
ции в России может безусловно оцениваться как 
положительное, причем практически по всем рас-
смотренным аспектам.
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ANALYSIS OF THE COMPOSITION OF INTERNATIONAL 
LABOR MIGRATION IN RUSSIA

Lyalkova E. E., Khumaryan Z. M.
Financial University under the Government of the Russian Federation

International labor migration is an integral aspect of the internation-
al economy and the international division of labor these days. This 
article assesses the impact of international labor migration on the 
socio-economic development of Russia. The main aspects consid-
ered are the migration balance, the share of labor migrants in mi-
gration growth, the level of education of migrants, key sectors of 
migrant work and the needs of regions for them. The analysis of the 
impact of the international labor migration on the labor market, eco-
nomic growth and budget revenues of the regions of the Russian 
Federation is carried out.

Keywords: international migration, labor migration, migrants, labor 
market, GDP, wages, regional budget, patent.

References

1.	 Order of the Ministry of Labor No. 771 dated 10/19/23. // Offi-
cial website of the Ministry of Labor of the Russian Federation. 
2023.  – ​URL: https://mintrud.gov.ru/docs/mintrud/orders/2766 
(access date: 10.20.23).

2.	 Main issues on the agenda. Migration. // Official website of the 
UN. 2023. – ​URL: https://www.un.org/ru/global-issues/migration 
(access date: 10/20/23).

3.	 Results of the year. Employment and labor migration.  // Min-
istry of Labor of the Russian Federation. 2020. – ​URL: https://
mintrud.gov.ru/employment/employment/778 (date of access: 
10/20/23).

4.	 Statistical collection “Labor Market, Employment and Wages 
2021.”/Federal State Statistics Service. Official website: https://
rosstat.gov.ru/labor_market_employment_salaries (date of ac-
cess: 10/20/23).

5.	 Number and migration of the population of the Russian Federa-
tion. // Official website of the FSGS. 2023. – ​URL: https://rosstat.
gov.ru/compendium/document/13283 (access date: 10/20/23).

6.	 Kozhenov V.V.. Average wages and working hours of migrants 
in the Russian Federation./Materials of the press conference of 
the President of the Federation of Migrants of the Russian Fed-
eration. – ​URL: https://www.youtube.com/watch?v=Y9C2R7TF-
WsA&t=108s (access date: 10/20/23).

7.	 Bagreeva M.. Migrants paid more than 32 billion rubles to the 
Moscow budget.  // Information portal Rossiyskaya Gazeta. 
2023. – ​URL: https://rg.ru/2023/01/27/reg-cfo/mariia-bagreeva-
migranty-zaplatili-za-patenty-v-biudzhet-moskvy-v‑2022‑godu-
pochti‑32 -milliarda-rublej.html (date of access: 10/20/23).

8.	 Kudaeva M., Redozubov  I.. The influence of migration flows 
on economic activity and the labor market of Russia in general 
and in the regional aspect. // Series of reports on economic re-
search. – ​December 2021. Bank of Russia. – ​URL: http://www.
cbr.ru/StaticHtml/File/131869/wp_khab_dec.pdf (access date: 
10/20/23).

9.	 Personal income tax of foreigners: from 30 to 13. // Information 
and legal portal Garant. 2023.  – ​URL: https://www.garant.ru/
company/garant-press/ab/437885/3/ (access date: 10/20/23).



№
12

 2
02

3 
[Ф

Ри
Б]

174

Концепция формирования программы по модернизации технологической 
исследовательской инфраструктуры: на примере промышленного холдинга
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В отсутствие актуальной системы теоретических исследований 
и передовой исследовательской базы невозможно решение за-
дач по разработке перспективных технологий и формирования 
потребного базиса научного и научно-технологического заде-
ла, необходимых для разработки перспективной техники и по-
строения новой высокотехнологичной индустрии и  создания 
полноценного контура управления отраслевой наукой. Исходя 
их этого делается вывод, что актуальной является задача раз-
работки концепции формирования программы модернизации 
исследовательской базы научно-исследовательской органи-
зации технологической направленности, входящей в промыш-
ленный холдинг. В  статье предполагается подробный подход 
к  созданию подобного документа. Представленный в  насто-
ящей статье подход по  планированию задач развития иссле-
довательской базы может служить основой для формирования 
полноразмерной Программы по  оснащению и  модернизации 
исследовательской базы научно-исследовательской организа-
ции, необходимой для выполнения научно-исследовательских, 
опытно-конструкторских и технологических работ.

В статье рассматривается задача обеспечания 
развития научно-исследовательских организаций.

Ключевые слова: исследовательская база, модернизация, 
технологическое развитие, инновации, холдинги, системотех-
ника, развитие

Научно-технологическая деятельность в струк-
туре научно-технического развития в настоящее 
время выделена государством в  приоритетное 
направление развития современной экономики 
[1,2,3].

В этом контексте введен ряд первоначальных 
мер, направленных на поддержку корпоративного 
сегмента инновационной деятельности. Практиче-
ски каждая системообразующая корпорация име-
ет Программу Инновационного Развития, в корпо-
ративном контуре запланирован к реализации пул 
проектор НИОР, во многих корпорациях уделено 
приоритетное внимание к внедрению «неоргани-
ческих инноваций». В качестве направления кор-
поративного развития обозначено ускорение коо-
перации с сегментом малых инновационных пред-
приятий. Регулярно проводятся встречи предста-
вителей корпораций с руководством технопарков, 
бизнес-инкубаторов, бизнес-акселераторов, Фонда 
«Сколково».

С учетом нынешней экономической ситуации 
к приоритетным задачам добавились ряд новых, 
а именно, импортозамещение, освоение аналогов 
продукции ушедших с рынка компаний, производ-
ство комплектующих дорогостоящего импортного 
оборудования. Также ввиду открывшегося «окна 
возможностей» на рынках дружественных стран 
возникает необходимость занятия открывающих-
ся ниш для сбыта российской продукции.

На  фоне этого нельзя исключать из  рассмо-
трения и такой вызов, как начавшееся внедрение 
искусственного интеллекта, причем реальными 
приоритетными целями видятся не  эффектные 
демонстрации его возможностей, а проектирован-
ное создание реальных приложений для оборонных 
и промышленных целей с быстрыми перспектива-
ми монетизации.

Однако, инновационное развитие многих пред-
приятий идет с запаздыванием, на отдельных про-
изводственных и научных направлениях россий-
ские предприятия не успевают совершить техниче-
ское перевооружение и переход на инновационную 
траекторию развития.

При этом установлены высокие приоритеты 
технологического развития и заявлены государ-
ственные ориентиры на построение национально-
го технологического суверенитета. По смыслу и со-
держанию пункта 4 статьи 5 Федерального зако-
на от 23.08.1996 г. № 127-ФЗ (ред. от 17.02.2023) 
«О науке и государственной научно-технической 
политике»: научно-исследовательская организа-
ция обязана поддерживать и  развивать научно-
исследовательскую и опытно-экспериментальную 
базу, обновлять производственные фонды.
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В отсутствие актуальной системы теоретических 
исследований и передовой исследовательской ба-
зы невозможно решение задач по разработке пер-
спективных технологий и формирования потребно-
го базиса научного и научно-технологического за-
дела, необходимых для разработки перспективной 
техники и построения новой высокотехнологичной 
индустрии и создания полноценного контура управ-
ления отраслевой наукой.

Без передовой исследовательской базы невоз-
можно обеспечить продуктивное единство научной 
и научно-технологической деятельности.

Поэтому актуальной является задача разра-
ботки концепции формирования программы мо-
дернизации исследовательской базы научно-
исследовательской организации технологической 
направленности промышленного холдинга (далее-
Программа).

Сформулировать надлежащие начальные 
условия для создания перспективного облика 
материально-технической исследовательской ба-
зы в обеспечение устойчивого функционирования 
системы современных научно-прикладных специ-
ализаций научно-исследовательской организации 
в целях формирования актуального и перспектив-
ного научно-технологического задела для разработ-
ки перспективной высокотехнологичной техники, 
создания передовой системы промышленных тех-
нологий и эффективного научно-технологического 

сопровождения серии, определения контура разви-
тия отраслевой науки и индустрии.

3.1. Провести анализ существующего состо-
яния материально-технической эксперименталь-
ной базы, оценить возможность ее дальнейшего 
развития в обеспечение перспективных разрабо-
ток и сопровождения серии, а также уровень со-
вершенства системы управления исследователь-
ской базой и обеспечить полноформатное проек-
тирование Программы в указанной системе ко-
ординат.

3.2. Определение методических основ и переч-
ня мероприятий по созданию современной экспе-
риментальной исследовательской базы научно-
исследовательской организации на рубежах 2023 
и 2030 г.г. в целях обеспечения формирования пе-
редовых научных технологических школ как гене-
раторов перспективных технологий.

При проектировании системы развития иссле-
довательской базы научно-исследовательской 
организации технологической направленности 
на среднесрочную и стратегическую перспективу 
(глубина – ​2030 г.) за основу разработки концеп-
ции и собственно Программы предлагается приме-
нение авторской методики: «Организационная си-
стемотехника формирования и развития сложных 
функциональных систем типа «человек – ​техника» 
(«Организационная системотехника развития вы-
сокотехнологичных отраслей и корпораций»).

Рис. 1. Топологическая модель формирования перспективной экспериментальной исследовательской базы

Особенностью данной методики является учет 
решений по определению структуры (организаци-
онной, функциональной) проектируемой системы 

с установлением уровней проектирования, приори-
тетов и временной развертки создания ее элемент-
ной базы (этапов и очередности создания) с опре-
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делением взаимосвязей как в рамках самой систе-
мы, так и в рамках мета-системы (системы более 
высокого уровня) с установлением единого контура 
обеспечения реализации установленного целепола-
гания проектируемой системы: единого центра ком-
петенции по управлению научно-технологическим 
развитием высокотехнологичной корпорации (обе-
спечение эффективной управляемости).

При проектировании системы «Исследователь-
ская база», в обязательном порядке должны быть 
учены функциональная структура (перечень реша-
емых исследовательских задач), организационная 
структура (система научно-исследовательский 
отделов-НИО, научно-исследовательских 
лабораторий-НИЛ, иных структурных элементов), 
организация процессного пространства (матрица 
процессов в обеспечение решаемых задач посред-
ством организационных структурных элементов), 
а также требования к потребному эксперименталь-
ному оборудованию с определением его необходи-
мого перечня с учетом прогноза технологического 
развития на стратегическую глубину и прогноза по-
требного развития системы теоретических иссле-
дований в формате перспективных научных школ.

Такой системологический подход можно вы-
разить посредством сложной пространственной 
организационно-функциональной топологии, пред-
ставленной на рисунке 1 – ​Топологическая модель 
формирования перспективной экспериментальной 
исследовательской базы.

Наименова-
ние техноло-

гического про-
цесса

Наименова-
ние основно-
го оборудо-

вания

Наименование 
лабораторного/

вспомогательно-
го оборудования

Продукто-
вое приме-

нение

1 Научно-технологическое направление:

2 Научно-технологическое направление:

Рис. 2. Структура планирования развития исследова-
тельской базы

Как следствие, стратегическое планирование 
развития исследовательской базы должно быть 
сопряжено со стратегией развития научных школ 
и системы научных квалификаций, а также с пла-
нами развития организационной структуры и си-
стемы управления развитием науки и технологий 
(научно-технологическим развитием). Следова-
тельно, стратегию развития исследовательской ба-
зы и всего комплекса связанных с ней документов, 
должна предварять постановка задачи по разви-
тию всей системы научно-технологического разви-
тия высокотехнологичной производственной систе-
мы в форме концептуализации вопросов развития 
научно-исследовательской организации технологи-

ческой направленности в контуре высокотехноло-
гичной отрасли на рубежах 2023 и 2030 г.г.

Структуру планирования развития исследова-
тельской базы предлагается представить в форме 
Рис. 2 настоящей Концепции. Представленный в на-
стоящей статье подход по планированию задач раз-
вития исследовательской базы может служить осно-
вой для формирования полноразмерной Программы 
по оснащению и модернизации исследовательской 
базы научно-исследовательской организации, необ-
ходимой для выполнения научно-исследовательских, 
опытно-конструкторских и технологических работ-
НИОКТР (с учетом всех научно-технологических на-
правлений, обеспечивающих формирование пол-
норазмерного научно-технологического задела для 
создания перспективной техники).
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THE CONCEPT OF FORMING A PROGRAM TO 
MODERNIZE TECHNOLOGICAL RESEARCH 
INFRASTRUCTURE: USING THE EXAMPLE OF AN 
INDUSTRIAL HOLDING

Kovalyuk S. P., Rodina E. A., Strenaluk V. V.
JSC “UEC” “NIID”, f STC Rostec State Corporation

In the absence of an up-to-date system of theoretical research and 
an advanced research base, it is impossible to solve the problems of 
developing promising technologies and forming the necessary basis 
for scientific and scientific-technological groundwork necessary for 
the development of promising technology and the construction of a 
new high-tech industry and the creation of a full-fledged manage-
ment system for industrial science. Based on this, it is concluded 
that the urgent task is to develop a concept for the formation of a 
program for modernizing the research base of a technological re-
search organization that is part of an industrial holding. The article 
assumes a detailed approach to creating such a document. The ap-
proach presented in this article for planning tasks for the develop-
ment of a research base can serve as the basis for the formation of a 
full-size Program for equipping and modernizing the research base 
of a research organization necessary for carrying out research, de-
velopment and technological work.

The article discusses the task of ensuring the devel-
opment of research organizations.

Keywords: research base, modernization, technological develop-
ment, innovation, holdings, systems engineering, development.
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Актуальность темы технологического предпринимательства 
обусловлена приоритетными направлениями развития рос-
сийской экономики и  находит свое отражение в  распростра-
нении разнообразных образовательных практик, формирую-
щих соответствующие компетенции молодых людей. Наряду 
с  классическими формами обучения в  сфере технопредпри-
нимательства студенты активно вовлекаются во  внеучебные 
мероприятия соревновательного характера, проводимые 
в формате кейс-чемпионатов, хакатонов, олимпиад и чемпио-
натов профессионального мастерства. Авторами статьи была 
поставлена исследовательская задача – ​выявить, в какой сте-
пени соревновательный метод способствует формированию 
компетенций технологического предпринимателя. В  теорети-
ческой части исследования предложена модель общих ком-
петенций технологического предпринимателя. Эмпирическая 
часть исследования построена на  основе данных интервью 
и  опросов участников соревнований Ворлдскиллс по  компе-
тенции «Технологическое предпринимательство». Анализ по-
лученных результатов показал, что во  время соревнований 
студентам лучше всего удается развить умение принимать 
на  себя ответственность, задействовать социальные связи, 
поддерживать взаимопонимание членов команды и  мотиви-
ровать их на успех. Меньше всего задействуются умение про-
рабатывать бизнес-модель, возможность примерить на  себя 
карьеру технопредпринимателя и  навык привлечения финан-
совых ресурсов. Таким образом, соревнования по технологиче-
скому предпринимательству помогают развивать прежде всего 
универсальные компетенции, которые важны не  только для 
технопредпринимателей, но  и  для представителей большин-
ства современных профессий. Вузы могут внедрить элементы 
соревновательного метода в форме демонстрационного экза-
мена, что будет способствовать формированию личности, гото-
вой к принятию на себя ответственности за создание и функци-
онирование высокотехнологичного бизнеса.

Ключевые слова: технологическое предпринимательство, 
компетенции технологического предпринимателя, соревнова-
ния Ворлдскиллс.

Введение

Формирование среды, способствующей развитию 
технологического предпринимательства, становит-
ся предметом пристального внимания российских 
вузов, что обусловлено изменившимися приори-
тетами в развитии российской экономики. В уни-
верситетах появляются как полноценные образо-
вательные программы, на которых студенты целе-
направленно учатся «на технопредпринимателей», 
так и отдельные дисциплины – ​обязательные, элек-
тивные, факультативные, – ​встраиваемые в обра-
зовательные программы по разным направлениям 
подготовки и на разных уровнях обучения. Парал-
лельно с развитием предпринимательского образо-
вания по классическим университетским траекто-
риям многие российские вузы стали участниками 
Платформы университетского технологического 
предпринимательства и проводят акселерацион-
ные программы и тренинги предпринимательских 
компетенций, открывают стартап-студии и пред-
принимательские точки кипения [1]. Кроме того, 
студенты активно участвуют в различных соревно-
ваниях, связанных с развитием технопредпринима-
тельских компетенций: кейс-чемпионатах и хакато-
нах, организуемых высокотехнологичными компа-
ниями, студенческих олимпиадах общероссийского 
и регионального уровней, внутри- и межвузовских 
соревнованиях Ворлдскиллс и т.д. При таком раз-
нообразии способов развития знаний и навыков, 
необходимых будущему технологическому пред-
принимателю, встает вопрос: какие из форм обуче-
ния студентов являются наиболее эффективными? 
Должны ли вузы менять свои подходы к препода-
ванию и встраивать новые образовательные техно-
логии в классические образовательные практики? 
В какой мере соревновательная деятельность сту-
дентов способствует развитию компетенций, нуж-
ных технопредпринимателю?

В данной статье анализируются возможности 
применения соревновательного метода в разви-
тии знаний, навыков и установок молодых людей 
на примере соревнований Ворлдскиллс по компе-
тенции «Технологическое предпринимательство». 
Авторы исследования исходили из предпосылки 
о том, что соревновательная деятельность обла-
дает многими системообразующим признаками, 
характерными для деятельности технологическо-
го предпринимателя. Так, целью соревнователь-
ного метода является создание своеобразной кон-
курентной среды, которая позволяет человеку со-
вершенствоваться для преодоления возможных 
трудностей [2, с. 263–265]. Предпринимательство 
неразрывно связано с  конкуренцией, и  потому 
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формат соревнований привносит элементы реаль-
ной атмосферы технологических стартапов в обра-
зовательную среду, где студенты обучаются в до-
статочно «тепличных» условиях.

Вторым схожим признаком является направлен-
ность на решение конкретных задач – ​совершен-
ствование определенных навыков и воспитание фи-
зических, волевых и моральных качеств. Действи-
тельно, технологический предприниматель должен 
уметь применять на практике специфические ме-
тодические приемы и техники для достижения кон-
кретных целей, и формат соревнований помогает 
отточить необходимые навыки в режиме ограни-
ченного времени и лимитированных ресурсов, что 
предъявляет повышенные требования к моральным 
и физическим характеристикам участников.

Наконец, для соревнований характерна ограни-
ченность в возможности регулирующего воздей-
ствия на  деятельность соревнующихся. Данная 
черта близка идее технологического предпринима-
тельства, поскольку автономия и свобода являются 
важными ценностями для людей, вовлекающихся 
в самостоятельное ведение бизнеса, а технологии 
позволяют проявить творческую активность при 
создании нового продукта [3, с. 128–130].

Гипотеза данного исследования была сформули-
рована таким образом: формат соревнований позво-
ляет в значительной степени задействовать компе-
тенции, необходимые технологическому предприни-
мателю. Проверка данной гипотезы поможет отве-
тить на исследовательский вопрос о необходимости 
встраивания соревновательного метода в классиче-
ские образовательные технологии вузов.

Теоретическое обоснование

В проведенном исследовании авторы опирались 
на модель компетенций технологического пред-
принимателя, построенную на основе компиляции 
идеи компетентностного подхода и характеристик 
способностей предпринимателя, создающего новые 
предприятия в сфере технологического бизнеса [4, 
с. 15]. Первая идея представлена в работах Дюра-
на [5], вторая – ​в исследованиях Расмуссена, Мо-
узи и Райта [6]. Измерение компетенции «знания» 
по Дюрану может быть соотнесено с компетенцией 
«выявление предпринимательских возможностей» 
в интерпретации Расмуссена и его коллег, изме-
рение «навыки» – ​с компетенцией «приобретение 
ресурсов», а измерение «установки» – ​с компетен-
цией «проявление лидерства». Графически данная 
модель представлена на рисунке 1.

Если посмотреть на  возможности развития 
компетенций технологического предпринимателя 
сквозь призму соревновательной деятельности, 
то у молодых людей есть множество возможно-
стей участия в соревнованиях самого разного ро-
да. Одним из примеров подобных состязаний явля-
ются межвузовские чемпионаты профессиональ-
ного мастерства по компетенции «Технологическое 
предпринимательство» движения «Молодые про-
фессионалы (Ворлдскиллс Россия)» [7].

 

Рис. 1. Модель общих компетенций технологического 
предпринимателя

Источник: составлено авторами на основе [5, 6]

Для выполнения конкурсного задания по фор-
мату Ворлдскиллс участники должны обладать на-
выками проведения проблемных интервью, фор-
мулирования критериев потребительского выбора, 
оценки целевой стоимости продукта, расчета пока-
зателей юнит-экономики и т.д. Для этого им необ-
ходимо владеть знаниями соответствующих кон-
цепций, методов, формул. Важным является и зна-
ние технологии – ​основы технического решения, 
разрабатываемого в ходе выполнения конкурсно-
го задания. Соревнования проводятся в команд-
ном формате, и поэтому участникам приходится 
задействовать не только профессиональные зна-
ния и умения, но и установки, предопределяющие 
возможность совместной работы: умение взаимо-
действовать в команде, распределять задачи, при-
нимать коллективную ответственность за общий 
результат.

Методы исследования

Эмпирическое исследование проводилось в два 
этапа. На первом этапе были проведены глубинные 
интервью с тринадцатью участниками внутривузов-
ских и межвузовских чемпионатов Ворлдскиллс 
по направлению «Технологическое предпринима-
тельство» 2019–2021 гг. При проведении интервью 
ставилась цель – ​проверить гипотезу о том, что 
участие в соревнованиях Ворлдскиллс помогает 
студентам развить компетенции, присущие техно-
логическому предпринимателю согласно модели 
общих компетенций. Акцент был сделан именно 
на формате соревнований.

По  результатам интервью был сформирован 
список из десяти вопросов, которые использова-
лись на втором этапе исследования – ​при проведе-
нии онлайн-опроса участников соревнований. При 
составлении вопросов анкеты была предпринята 
попытка равномерно охватить все элементы мо-
дели компетенций – ​знания, навыки и установки. 
Все десять вопросов начинались с общей фразы: 
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«В какой степени в формате соревнований Вор-
лдскиллс по направлению «Технологическое пред-
принимательство» удается…», далее следовала 
содержательная часть вопроса.

Респондентам предлагалось выбрать оценку 
от 1 до 5 баллов, отражающую степень задейство-
вания каждого из перечисленных элементов ком-
петенций технологического предпринимателя в хо-
де соревнований. Был проведен онлайн-опрос 37 
участников внутривузовских и межвузовских чем-
пионатов Ворлдскиллс по  направлению «Техно-
логическое предпринимательство» 2021–2022 гг. 
из семи субъектов РФ.

Результаты исследования

Интервью начиналось с обсуждения возможностей 
применения технических знаний и затронуло все 
сферы компетенций технологического предприни-

мателя. Чаще всего студенты обращали внимание 
на приобретенный опыт проведения проблемных 
интервью, необходимость применения навыков 
совместной работы в команде, а также принятие 
ответственности за развитие проекта. В результа-
те анализа материалов глубинных интервью был 
сделан вывод о том, что в ходе соревнований Вор-
лдскиллс по направлению «Технологическое пред-
принимательство» участники имеют возможность 
задействовать все компетенции, присущие техно-
предпринимателю согласно модели общих компе-
тенций.

Следующим шагом стало выявление степени 
задействования разных компетенций в формате 
соревнований, что было сделано с помощью коли-
чественного онлайн-опроса. После обработки ко-
личественных оценок, использованных в ответах 
респондентов онлайн-опроса, были получены сле-
дующие результаты (рис. 2).

Рис. 2. Результаты онлайн-опроса о задействовании компетенций технологического предпринимателя 
в чемпионате «Ворлдскиллс» (продолжение ответа на вопрос «В какой степени удается…»)

Источник: составлено авторами

Как видно из рисунка, наиболее высокие оценки 
получили такие элементы компетенций технологи-
ческого предпринимателя, как умение принимать 
на себя ответственность (4,7 балла), задействовать 
социальные связи и поддерживать взаимопонима-
ние членов команды (по 4,6 балла) и мотивировать 
членов команды на успех (4,5 балла).

К наименее задействованным элементам ком-
петенций относятся умение прорабатывать бизнес-
модель (4,0 балла), примерять на себя карьеру тех-
нопредпринимателя (3,9 балла) и привлекать фи-
нансовые ресурсы (3,5 балла).

Стоит заметить, что все компетенции-лидеры 
относятся к элементу компетенций «установки», 
а компетенции-аутсайдеры – ​как к элементу «на-
выки», так и к элементу «знания».

Выводы

Возвращаясь к цели нашего исследования – ​вы-
явить, в какой степени участие в соревнованиях 
помогает студентам развить компетенции техно-

логического предпринимательства, можно прийти 
к следующим выводам. Наиболее задействованный 
во время соревнований элемент предприниматель-
ских компетенций – ​это установки. Ребятам прихо-
дится взаимодействовать в команде и достигать 
конкретной цели в условиях ограниченного време-
ни, а потому умение поддерживать взаимопонима-
ние, задействовать социальные связи и принимать 
ответственность за общий результат – ​наиболее 
востребованные компетенции. Что касается задачи 
из реального бизнеса – ​привлечения финансовых 
ресурсов, то этот навык удается реализовать в наи-
меньшей степени. Кроме того, формат соревнова-
ний не позволяет в полной мере обрести понима-
ние того, насколько карьера технопредпринимателя 
подходит участнику: как правило, у ребят уже есть 
представление о том, в какой степени путь техноло-
гического предпринимательства подходит лично им.

Таким образом, соревнования по технологиче-
скому предпринимательству помогают развивать 
прежде всего те компетенции, которые можно от-
нести к разряду универсальных: способность осу-
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ществлять социальное взаимодействие, опреде-
лять круг задач в рамках командной работы и нести 
ответственность за достигнутые результаты. Такие 
компетенции важны не только для технопредпри-
нимателей, но и для представителей большинства 
современных профессий. Классические образова-
тельные практики, безусловно, также предостав-
ляют возможность развивать соответствующие 
компетенции, но  условия жесткого ограничения 
времени соревнований и предельная концентра-
ция на задачах способствуют более быстрому про-
никновению в суть вещей.

В  качестве примера встраивания соревнова-
тельного метода в образовательные технологии 
вузов можно привести проведение так называе-
мых демонстрационных экзаменов по  методике 
Ворлдскиллс, которые представляют собой сорев-
нования по выполнению практикоориентированных 
задач по дисциплинам, связанным с формировани-
ем заданных компетенций. Подобная форма про-
ведения промежуточной итоговой аттестации сту-
дентов способствует формированию вышеуказан-
ных качеств личности, готовой к принятию на себя 
ответственности за создание и функционирование 
высокотехнологичного бизнеса.
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The topicality of technological entrepreneurship is preconditioned by 
the priorities of Russian economy development. Along with classic 
forms of higher education the students are involved actively in ex-
tracurricular activities in the forms of case championships, hacka-
thons, olympiads and professional competitions. The research goal 
was to determine to what extent the competition method facilitated 
the formation of technological entrepreneurship competences. In the 
theoretic part of the research the general model of technological en-
trepreneurship competences is presented. The empirical part of the 
research is based on the interviews and surveys of the Worldskills 
Competition participants. The analysis revealed that students devel-
oped most of all such competences as responsibility taking, social 
networking, mutual understanding and motivation. The least em-
ployed skills were business model elaboration, financial resources 
acquisition and ability to try on entrepreneur’ shoes. Thus, first of 
all competitions help to develop universal skills that are important 
not only for technological entrepreneurs but also for other modern 
professions. The universities may introduce the elements of compe-
titions in the form of demonstrational examinations in order to form 
personalities that are ready to take responsibility for creating new 
technology base firms.
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