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Аннотация

Цель. Изучить влияние инвестиций на экономический рост и обеспечение экономической 
безопасности в современной России, развивающейся в условиях экономических санкций 
со  стороны стран «коллективного Запада».

Задачи. Описать воздействие санкций на российскую экономическую систему, оценить их 
влияние на национальную экономическую безопасность; исследовать инвестиционную актив-
ность в России в среднесрочном периоде, в том числе ее трансформации в условиях неэко-
номического шока, вызванного санкциями; предложить рекомендации по совершенствованию 
государственной инвестиционной политики.

Методология. При подготовке статьи использованы общенаучные методы исследования (срав-
нительный, ретроспективный, макроэкономический анализ), а также специальные методы 
экономико-математического моделирования, прогнозирования, статистического анализа дан-
ных, экспертных оценок.

Результаты. Антироссийские санкции вызвали ряд новых вызовов и комплексных угроз 
национальной экономической безопасности. Санкции вызвали макроэкономический шок. 
Но,  несмотря на неустойчивость и волатильность ВВП, в российской экономике наблюда-
ется тенденция долгосрочного роста, что свидетельствует о наличии эффективно работаю-
щих механизмов сохранения национальной экономической безопасности. В то же время 
этот рост вялый, требуется запуск механизмов его ускорения, что в условиях внешних 
санкционных ограничений затруднительно. Основой успехов в экономическом росте явля-
ется высокая инвестиционная активность. Именно ее стимулирование должно стать одним 
из приоритетов проводимой сегодня в России экономической политики. Несмотря на  вы-
званную санкциями политико-экономическую турбулентность и общее сжатие экономики, 
инвестиции, вопреки ожиданиям, в 2022 г. в России не снизились, хотя темп их роста 
замедлился. При этом неблагоприятным образом изменилась структура инвестиций. В  ав-
торском исследовании выявлено атипичное поведение инвестиций в России в  условиях 
шоков 2020 и 2022 гг.: темп роста инвестиций замедлился, но при этом в абсолютном ис-
числении они выросли и в фактических, и в сопоставимых ценах, несмотря на общий 
кризис в экономике.

Это создает предпосылки для будущего роста. По-видимому, российские инвесторы не стали 
пересматривать своих планов, сохраняя уверенность в том, что внешние санкции не  только 
будут успешно преодолены, но и могут дать новый импульс к развитию отечественного про-
изводства, как это произошло с сельскохозяйственным производством после введенного 
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в  2014  г. продовольственного эмбарго. Это говорит о высоком доверии национального биз-
неса к проводимой властями политике. Для сохранения устойчивости социально-экономиче-
ского развития и реализации национальных экономических интересов важно добиться не-
снижения инвестиционной активности, не допустить свертывания инвестиций. Это возмож-
но лишь путем создания государством такой инвестиционной среды, таких условий, которые 
понятны и привлекательны для предпринимательского сообщества и вызывают у него до-
верие.

Выводы. Влияние санкций на экономику России носит непосредственный и пролонгирован-
ный характер. С первичным санкционным шоком экономика России успешно справилась. 
Но отложенные эффекты санкций сохраняются, они выступают в качестве существенной 
угрозы национальной экономической безопасности, что вынуждает усиливать меры по про-
тиводействию им и сохранению экономической стабильности. Значимую роль в решении этих 
задач имеет инвестиционная политика государства, которая в статье рассмотрена как ин-
струмент преодоления угроз национальной экономической безопасности, вызванных санкци-
ями. Инвестиционная активность частного бизнеса в новых условиях требует государствен-
ной поддержки, в статье раскрыты направления и концептуальные положения такого рода 
поддержки.

Ключевые слова: экономические санкции, угроза экономической безопасности, национальная экономи-
ческая безопасность, государственная экономическая политика, государственная инвестиционная 
политика, российская экономика, экономический рост
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Abstract

Aim. To study the impact of investment on economic growth and ensuring economic security 
in modern Russia, developing under the conditions of economic sanctions from the countries 
of the “collective West”.

Tasks. To describe the impact of sanctions on the Russian economic system, to assess their 
impact on national economic security. To study investment activity in Russia in the medium 
term, including its transformation in the conditions of non-economic shock caused by sanctions. 
To offer recommendations for improving the state investment policy.

Methods. In preparing the article we used general scientific methods of research (comparative, 
retrospective, macroeconomic analysis), as well as special methods of economic and mathemat-
ical modeling, forecasting, statistical data analysis, and expert assessments.

Results. Anti-Russian sanctions have caused a number of new challenges and complex threats 
to national economic security. The sanctions caused a macroeconomic shock. But, despite the 
volatility and volatility of GDP, the Russian economy is experiencing a trend of long-term 
growth, which indicates the presence of sufficiently effective mechanisms for preserving na-
tional economic security. At the same time, this growth is rather sluggish, it is necessary to 
launch mechanisms for its acceleration, which is difficult in the conditions of external sanctions 
restrictions. The basis for success in economic growth is high investment activity. Its stimula-
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tion should become one of the priorities of Russia’s current economic policy. Despite the po-
litical and economic turbulence caused by the sanctions and the general contraction of the 
economy, investments, contrary to expectations, did not decline in Russia in 2022, although 
their growth rate slowed down. At the same time, the structure of investments has changed 
unfavorably. The author’s study reveals atypical behavior of investments in Russia under the 
shocks of 2020 and 2022: the growth rate of investments slowed down, but at the same time 
they grew in absolute terms in both actual and comparable prices, despite the general crisis in 
the economy.

This creates preconditions for future growth. Apparently, Russian investors did not revise their 
plans, remaining confident that external sanctions will not only be successfully overcome, but 
may also give a new impetus to the development of domestic production, as it happened with 
agricultural production after the food embargo introduced in 2014. This indicates high confi-
dence of national business in the policy pursued by the authorities. In order to maintain the 
sustainability of socio-economic development and the realization of national economic interests, 
it is important to achieve a steady decline in investment activity and prevent the curtailment 
of investment. This is possible only through the creation by the state of such an investment 
environment, such conditions that are understandable and attractive for the business commu-
nity and arouse its confidence.

Conclusions. The impact of sanctions on the Russian economy is immediate and prolonged. The 
Russian economy has successfully coped with the initial sanctions shock. But the delayed effects 
of sanctions remain, they act as a significant threat to national economic security, which makes 
it necessary to strengthen measures to counteract them and preserve economic stability. The 
investment policy of the state has a significant role in solving these problems, which is consid-
ered in the article as a tool to overcome the threats to national economic security caused by 
sanctions. Investment activity of private business in the new conditions requires state support, 
the article reveals the directions and conceptual provisions of such support.

Keywords: economic sanctions, threat to economic security, national economic security, state economic  
policy, state investment policy, Russian economy, economic growth
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Введение

Уже более года российская экономика 
развивается в условиях беспрецедентных 
внешних санкций1. Это вызвало ряд но-
вых вызовов и комплексных угроз нацио-
нальной экономической безопасности. При 
этом, несмотря на ожидания авторов этих 
санкций о том, что они разрушат экономи-
ческий потенциал нашей страны и вынудят 
ее руководство согласиться с частичным 
отказом от экономического и политиче-

1 Строго говоря, с позиций корректности тер-
минологии введенные против России рестрикции 
должны именоваться не «санкциями», а «ограни-
чительными мерами» (обоснование такой позиции 
приведено, например, на информационно-правовом 
портале «Гарант.ру», см.: https://www.garant.ru/
article/1592040/), но мы будем использовать уже 
сложившуюся и получившую распространение 
в  научном и общественно-экономическом обороте 
терминологию ввиду того, что наше исследование 
носит не юридический, а экономический характер.

ского суверенитета, российская экономи-
ка продемонстрировала высокую степень 
устойчивости [1; 2]. Так, по официальной 
оценке Росстата, «ВВП за  2022 год… со-
ставил в абсолютном выражении 153 трлн 
435,2 млрд руб., индекс физического объ-
ема ВВП относительно 2021 года — 97,9 %, 
индекс-дефлятор по отношению к ценам 
2021 года — 115,8 %» [3].

В 2022 г., по сути, повторилась ситуация 
с первым «санкционным эпизодом» 2014 г., 
когда ожидания «коллективного Запада» 
от введения санкций против России в связи 
с воссоединением Крыма, не оправдались. 
Вместо разрушения экономики, санкции 
и контрсанкции — в виде продовольственно-
го эмбарго — дали мощный импульс к раз-
витию отечественного агропромышленного 
комплекса и активизации политики импор-
тозамещения [4; 5; 6; 7]. В итоге вместо 
ожидаемого снижения уровня экономиче-
ской безопасности страны в среднесрочном 
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Рис. 1. ВВП РФ (в текущих долларах США) по данным Всемирного банка, $ трлн
Fig. 1. GDP of the Russian Federation (in current US dollars) according to the World Bank, $ trillion

периоде она возросла. А высказывание пре-
зидента США о том, что «Россия изолиро-
вана, а ее экономика разорвана в клочья» 
[8], вызвали лишь ироничные комментарии 
отечественных специалистов.

При этом следует отметить, что высказы-
вание американского президента не   было 
беспочвенным. Оно базировалось на офици-
альной международной статистике, которая 
ведется в долларах США. В связи с  тем, 
что в 2014–2015 гг. обменный курс рубля 
снизился и демонстрировал высокую вола-
тильность, при исчислении ВВП Российской 
Федерации (РФ) в долларах, действитель-
но, можно было сделать вывод о  падении 
экономики России, что отражено на ри-
сунке 1. Это связано с методологией рас-
чета Всемирным банком показателя «ВВП 
(в текущих долларах США)», при определе-
нии которого «данные по ВВП в долларах 
пересчитываются из национальных валют 
с использованием официальных обменных 
курсов за  единый год».

Если же рассматривать ситуацию с ВВП 
РФ, исчисленным в рублях, то «разрыва 
экономики в клочья» не наблюдалось. Это 
наглядно следует из рисунка 2, построенно-
го по данным Росстата. Да, некоторое «про-
седание» ВВП в 2015–2016 гг. было, но оно 
не было фатальным. То же можно сказать 
и о пандемическом шоке (2020 г.), и  о воз-
действии массированных санкций 2022 г. 
Несмотря на неустойчивость и волатиль-
ность показателя ВВП, как показывает на-

личие возрастающего тренда, в российской 
экономике наблюдается тенденция долго-
срочного роста. Это свидетельствует о  на-
личии эффективно работающих механизмов 
сохранения национальной экономической 
безопасности.

В целом динамика, представленная на ри-
сунках 1 и 2, схожая, но разительно отли-
чается поведение национальной экономики 
РФ в 2021–2022 гг. Если при расчетах ВВП 
в рублях наблюдается некоторый спад (и он 
подтверждается другими статистическими 
оценками, а также эмпирическими наблю-
дениями), то при долларовом исчислении 
экономика страны под действием санкций 
не только не «сжалась», а напротив, сделала 
рывок в развитии, практически достигнув 
уровня 2013 г. — последнего «досанкцион-
ного» года наблюдений. 

Естественно, что у представителей поли-
тических и деловых кругов, экспертно-на-
учного сообщества стран — авторов санк-
ций это вызвало непонимание и удивление. 
Между тем аналогичных процитированно-
му выше заявлений о «разрыве экономи-
ки в  клочья» в последние 1,5  года офици-
альные лица и аналитики «коллективного 
Запада» не делают. Напротив, отмечается, 
что «российские бюджетные доходы не по-
страдали от санкций в достаточной степе-
ни… Эффективное управление со стороны 
Банка России предотвратило финансовую 
нестабильность и тем самым защитило ре-
альный сектор экономики… Последствия 
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Рис. 2. ВВП РФ (в постоянных ценах 2021 г.) по данным Росстата, трлн руб.
Fig. 2. GDP of the Russian Federation (in constant prices in 2021) according to Rosstat data, trillion rubles

санкций для российской экономики прояв-
ляются медленно. Финансовая стабильность 
поддерживалась благодаря решительным 
политическим мерам… которые предотвра-
тили эффект домино для реальной эконо-
мики»  [9].

Как следует из приведенного на рисун-
ке 2 регрессионного уравнения, в средне-
срочной перспективе ежегодно ВВП РФ 
в  среднем увеличивается в объеме более 
чем на  1,2  трлн руб. (при расчете в по-
стоянных ценах 2021 г.). В то же время 
с учетом того обстоятельства, что ВВП 
РФ в 2021 г. составлял 135,3 трлн руб., 
усредненный темп долгосрочного роста 
российской экономики составляет менее 
0,9 % в год. Это, безусловно, крайне незна-
чительная величина. Говорить при таком 
вялом росте об успехах в  социально-эко-
номическом развитии и  о  надежном обе-
спечении политического и экономического 
суверенитета страны (который базируется 
и на поддержании высокого оборонного 
потенциала) затруднительно. Все это в со-
вокупности может быть охарактеризовано 
как существенная угроза национальной 
безопасности, в частности ее экономиче-
ской составляющей.

Очевидно, экономика России сегодня 
(и санкционный шок лишь подтвердил это) 
нуждается в «перезапуске», в поиске и 
задействовании резервов и возможностей 
ускорения экономического роста и измене-
нии его качества. Вместе с тем имеющи-

еся количественные данные показывают, 
что существенных структурных изменений 
в  экономике страны шок 2022  г. пока что 
не вызвал [10]. это означает, что серьез-
ных экономических предпосылок (вопросы 
политических, административных, право-
вых, социальных и иных предпосылок мы 
в данном исследовании не рассматриваем) 
для «перезапуска» экономики пока что 
нет.

Авторы настоящей статьи не являют-
ся сторонниками поиска для российской 
экономики «волшебной пилюли», некоего 
инструмента, применение которого спо-
собно быстро и  эффективно разрешить 
проблемы, которые носят, на наш взгляд, 
преимущественно структурный характер 
и накапливались в  течение длительного 
времени. Как показывают и положения со-
временной экономической теории, и прак-
тика управления развитием (в том числе 
исторический опыт) различных стран, 
основой успехов в экономическом росте 
является высокая инвестиционная актив-
ность. Именно ее стимулирование должно, 
по нашему мнению, стать одним из  при-
оритетов проводимой сегодня в России 
экономической политики.

Инвестиции являются одним из клю-
чевых факторов экономического роста. 
За счет проявления мультипликационного 
эффекта увеличение объемов инвестиций 
запускает экономический рост. В свою оче-
редь, подъем в экономике приводит к  ин-



А
к

т
у

а
л

ь
н

ы
е

 п
р

о
б

л
е

м
ы

 р
а

з
в

и
т

и
я

 э
к

о
н

о
м

и
к

и

752	 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2023 • 29 (7) • 747–762

дуцированию дополнительных инвестиций 
за  счет действия эффекта акселератора. 
Причем эти эффекты действуют одновре-
менно: стадии мультипликационно-акселе-
рационного цикла регулярно повторяются, 
генерируя долгосрочный экономический 
рост. В современной России запуск этого 
цикла является ключевой задачей, для ре-
шения которой необходим как рост доверия 
между экономическими агентами, так и 
наличие специальных инструментов сти-
мулирования и поддержки инвестиционной 
активности бизнеса, которые должны при-
меняться на  всех уровнях власти  — феде-
ральном, региональном и муниципальном.

Материалы и методы

В основу данной статьи легли результа-
ты изучения авторами современной эко-
номической литературы, различных ин-
формационно-аналитических источников, 
данных официальной статистики, государ-
ственных стратегических и программных 
документов, сообщений деловых и обще-
ственно-политических СМИ, а  также ос-
мысление результатов дискуссий, кото-
рые проходили на Петербургском между-
народном экономическом форуме 2023 г. 
(ПМЭФ-2023), в работе которого все ав-
торы статьи принимали личное участие. 
Кроме того, учтены и развиты результаты, 
которые презентованы в совместной статье 

авторов, подготовленной по итогам уча-
стия в  ПМЭФ-2022 [11].

Результаты и обсуждение

Несмотря на вызванную санкциями полити-
ко-экономическую турбулентность и  общее 
сжатие экономики, инвестиции, вопреки 
ожиданиям, в 2022 г. в России не  снизи-
лись, хотя темп их роста замедлился. На ри-
сунке 3 приведена динамика инвестиций 
в  абсолютном (стоимостном) и  относитель-
ном (индексном) выражении. Из приведен-
ных данных следует, что инвестиции в  ос-
новной капитал в 2022 г. превысили 21 трлн 
рублей и выросли в сопоставимых ценах 
относительно 2021 г. на 4,6 %.

Такое поведение инвестиций является 
атипичным для периодов кризисных явле-
ний в экономике. Как следует из положений 
современной макроэкономической теории, 
в условиях кризиса возрастает неопределен-
ность деловой среды, стагнирует совокупный 
спрос, что вызывает сдержанность инвесто-
ров, которые опасаются вкладывать средства 
в новые и уже реализуемые проекты в свя-
зи с  тем, что ухудшаются перспективы их 
окупаемости. Иными словами, инвестиции 
в  кризис должны падать. Но  этого в Рос-
сии в 2022 г. не произошло. Да, темп роста 
инвестиций замедлился, но  при этом в аб-
солютном исчислении они выросли и в фак-
тических, и в сопоставимых ценах.

Рис. 3. Динамика инвестиций в РФ [12]
Fig. 3. Dynamics of investments in the Russian Federation [12]
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Рис. 4. Взаимосвязь инвестиций и ВВП РФ по данным Росстата
Fig. 4. Relationship between investment and GDP of the Russian Federation according to Rosstat data

Интересно отметить, что такого рода ати-
пичное поведение инвестиций наблюдалось 
не только в 2022 г., но и в период преды-
дущего макрошока (вызванного пандемией 
COVID-19) — в 2020 г. Это следует из дан-
ных, приведенных на рисунке 4. В частно-
сти, величина инвестиций в 2020 и 2022 гг. 
значительно отклонялась в большую сто-
рону относительно «нормального» значе-
ния, описываемого уравнением регрессии, 
математическая зависимость для которого 
представлена на  рисунке 4. 

Аналогичная ситуация положительного 
отклонения наблюдалась и в период с  2011 
по 2013 г., но в это время экономика росла, 
как видно на рисунках 1 и 2, и опережаю-
щий рост инвестиций в этих условиях  — 
нормальное явление. Ожидаемо вели себя 
инвестиции и в период развития первого 
санкционного кризиса 2014–2015  гг. — их 
отклонение было отрицательным, что тоже 
заметно на рисунке 4. Что могло стать при-
чиной атипично высокой инвестиционной 
активности в  2020 и 2022 гг.? Попытаемся 
разобраться в этом вопросе. но  сразу от-
метим, что исчерпывающего объяснения мы 
найти не  смогли. для этого требуется про-
ведение специализированного углубленно-
го исследования именно по  этому вопросу, 
а также наличие дополнительных исходных 
данных.

Во-первых, такое инвестиционное пове-
дение экономических агентов подтвержда-
ет случайный, атипичный характер кри-
зисов, вызванных пандемией и санкция-
ми, наступление этих кризисов не было 
обусловлено среднесрочной циклической 
динамикой, присущей экономике рыноч-
ного или смешанного типа. Эти кризисы 
носят ярко выраженный неэкономический 
характер [13; 14], следовательно, и меры 
противодействия им должны базировать-
ся прежде всего не на экономическом ин-
струментарии. Применение экономических 
инструментов противодействия неэконо-
мическому шоку позволяет лишь смягчить 
симптомы, экономические проявления шо-
ка, но не воздействовать на его фунда-
ментальные причины. Это предопределя-
ет необходимость резкого дискреционного 
усиления государственного вмешательства 
в экономику в  период таких шоков, по-
скольку борьба с  ними традиционными 
(с использованием преимущественно эко-
номических инструментов) способами не-
эффективна.

Во-вторых, если исходить из одной из ба-
зовых предпосылок кейнсианства, которая 
подчеркивает психологизм многих макро
экономических эффектов (справедливость 
такого подхода, основанного на доминиро-
вании психологических факторов в макро-
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Рис. 5. Динамика индекса предпринимательской уверенности в РФ  
(с исключением сезонного фактора), % [16]

Fig. 5. Dynamics of the index of entrepreneurial confidence in the Russian Federation  
(excluding the seasonal factor), % [16]

экономической динамике, доказана ранее 
в исследовании, проведенном одним из соав-
торов настоящей статьи [15]; было показано, 
что наиболее точные прогнозы среднесроч-
ной динамики ВВП РФ можно получить, 
если базироваться не  на  строгих количе-
ственных макропоказателях, а исследовать 
динамику предпринимательских ожиданий), 
то следует признать, что, несмотря на шо-
ковые макроэкономические изменения, про-
изошедшие в российской экономике в 2020 
и  2022 гг., предпринимательское сообще-
ство (инвесторы) в целом спокойно отнес-
лось к  этому. Инвестиционные планы не 
изменились. Что послужило причиной та-
кой уверенности (ведь в период «крымских 
санкций» ее не  наблюдалось)?  Ответить на 
этот вопрос затруднительно. Тем более что, 
по результатам официальных исследований 
Росстата, как видно на рисунке 5, и в 2020, 
и  в  2022  г. представители бизнеса демон-
стрировали пессимизм. Получается, что де-
кларированные оценки ситуации и реальное 
инвестиционное поведение руководителей 
бизнеса очень сильно расходились.

Несмотря на то, что санкции странами 
«коллективного Запада» были введены про-
тив России, бизнес в этих недружествен-
ных странах проявлял больший пессимизм, 
в  сравнении с  российским, при оценке си-
туации. Это показано на  рисунке 6. При 
этом сразу следует отклонить возможные 
сомнения в  объективности приведенных 
данных, возможности их искажения из 
пропагандистско-политических соображе-
ний. Данные о зарубежных странах Росстат 

приводит на основе исследований, выпол-
ненных ОЭСР. Поэтому говорить об анга-
жированности Росстата в данном случае нет 
оснований.

Можно было бы предположить, если 
бы речь не шла о периоде санкционного 
противостояния, что в условиях открытой 
экономики ухудшение оценок предприни-
мательского климата европейским бизнесом 
привело к перетоку европейских инвестиций 
в Россию. Но, очевидно, что в 2022  г. та-
кое развитие событий было невозможным. 
Инвестиции в РФ осуществлялись преиму-
щественно за счет внутренних источников. 
И  они росли, даже несмотря на значитель-
ный отток капитала из страны: согласно 
данным Банка России, «положительное 
сальдо финансовых операций частного сек-
тора в прошлом [2022] году оценивается 
в  227 миллиардов долларов» [17].

По-видимому, российские инвесторы 
не  стали пересматривать своих планов, 
сохраняя уверенность в том, что внешние 
санкции не только будут успешно пре-
одолены, но и могут дать новый импульс 
к  развитию отечественного производства, 
как это произошло с сельскохозяйственным 
производством после введенного Указом 
Президента РФ от 06 августа 2014 г. № 560 
«О  применении отдельных специальных 
экономических мер в  целях обеспечения 
безопасности Российской Федерации» про-
довольственного эмбарго [18]. Если это дей-
ствительно так, то это говорит о высоком 
доверии национального бизнеса к проводи-
мой властями политике, несмотря на порой 
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Рис. 6. Индекс предпринимательской уверенности организаций обрабатывающих производств  
в некоторых странах мира, ноябрь 2022 г., % [16]

Fig. 6. Index of entrepreneurial confidence of manufacturing organizations  
in some countries of the world, November 2022, %  [16]

весьма критичное к ней отношение. Это 
общественное доверие — ценнейший ресурс 
[19; 20], который должен быть сохранен, 
именно он является ключевой предпосыл-
кой успешного преодоления Россией санк-
ционного кризиса.

Следует отметить, что санкции все же 
оказали некоторое негативное влияние на 
инвестиционную активность. Это влияние 
связано с ограничениями на поставки ино-
странного (особенно из недружественных 
стран) оборудования. Так, по данным Рос-
сийского союза промышленников и  пред-
принимателей (РСПП), «наиболее нега-
тивным фактором, ограничивающим дея-
тельность российских компаний в 2022  г., 
стало ухудшение условий поставки сырья 
и комплектующих… появившиеся ограни-
чения на поставку оборудования, комплек-
тующих и технологий вынудили компании 
в срочном порядке или искать новых постав-
щиков, или самим заняться производством 
импортозамещающей продукции. Особенно 
остро рынок отреагировал на изменившие-
ся условия в первом квартале 2022 г. Тогда 
41,9 % участников отметили, что пересмотр 
списка поставщиков из-за новых ограниче-

ний — главный приоритет для их компа-
ний» [21].

Одной из приоритетных «мишеней» санк-
ций стал российский нефтегазовый сектор 
[22; 23; 24; 25]. В частности, санкции соз-
дают существенные трудности для «стро-
ительства новых газопроводов в России, 
а  также [могут] повлиять на работу уже 
существующих газовых магистралей. США 
ввели запрет на экспорт, реэкспорт и пря-
мую или косвенную продажу или постав-
ку не только в Россию, но и в Беларусь, 
газовых турбин всех типов и размеров, 
а  также комплектующих для них… попав-
шее под запрет оборудование используется 
на компрессорных станциях газопроводов 
“Бованенково — Ухта”, “Сила Сибири”, го-
ловной компрессорной станции “Турецкого 
потока” “Русская”, на Амурском ГПЗ и за-
воде по  производству сжиженного природ-
ного газа (СПГ) “Сахалин-2”… Кроме того, 
учитывая наши проекты по строительству 
газопроводов “Сила Сибири-2”, “Дальнево-
сточного маршрута” в  Китай, возможно-
му расширению поставок газа в Турцию, 
а также планы по увеличению производства 
СПГ в три раза к  2030  году с  33 млн тонн 
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Таблица 1 
Структура инвестиций в основной капитал в Российской Федерации в 2021–2022 гг., % [12]

Table 1. Structure of investments in fixed assets in the Russian Federation in 2021–2022, % [12]

Показатель 2021 2022 Изменение

Инвестиции в основной капитал 100,0 100,0 –
в том числе:

жилые здания и помещения 6,3 6,2 –0,1
здания (кроме жилых) и сооружения 43,5 47,0 +3,5
расходы на улучшение земель 0,1 0,1 –
машины, оборудование, транспортные средства 37,6 34,2 –3,4

из них информационное, компьютерное и телекоммуникационное 
оборудование

4,3 3,9 –0,4

объекты интеллектуальной собственности 5,8 6,0 +0,2
прочие 6,7 6,5 –0,2

до 100 млн тонн, в зоне риска оказываются 
и эти начинания» [26].

Указанные сложности затронули не толь-
ко подсанкционные сектора (оборонно-про-
мышленный комплекс, нефтяную и газо-
вую промышленность, радиоэлектронику 
и  др.), но и экономику в целом. Например, 
«западные страны не запрещали произво-
дителям поставки медицинского оборудо-
вания, однако этот процесс за последний 
год осложнился по другим причинам. Во-
первых, многие детали медицинского обо-
рудования попадают в категорию товаров 
двойного назначения, импорт которых в РФ 
сейчас запрещен из-за санкций… Во-вторых, 
поскольку банковские переводы из РФ в не-
дружественные страны крайне затрудне-
ны, оплата любого импортного контракта 
становится очень сложной процедурой… 
В-третьих, все возрастающие сложности 
с  логистикой» [27].

Как это отразилось на структуре инве-
стиций? В ней в 2022 г. вырос удельный 
вес строительной компоненты и снизил-
ся  — машин, оборудования, транспорт-
ных средств, как показано в таблице 1. 
Иными словами, уже запущенные бизне-
сом инвестиционные проекты в основном 
не были заморожены, но в них произошло 
изменение графиков реализации в связи 
с возникшими сложностями с поставками 
импортного оборудования.

Следует отметить, что сегодня уже су-
ществуют признаки устранения указанно-
го перекоса в структуре инвестиций. Так, 
министр экономического развития РФ на 
Петербургском международном экономи-
ческом форуме (ПМЭФ) — 2023 заявил: 
«Очень важно, что мы видим [по итогам 
первого квартала 2023 года] восстановление 

в структуре инвестиций доли машин и обо-
рудования, — это значит, что ограничения 
и вызовы, с которыми мы столкнулись, уда-
ется преодолевать… Изменилась структура 
инвестиций: мы видим опережающий рост 
инвестиций в отраслях, которые ориентиро-
ваны на  внутренний спрос, — это инфра-
структурное строительство, развитие транс-
портных коридоров, снятие логистических 
ограничений, широкий спектр обрабатыва-
ющих производств и, конечно, туризм» [28].

В то же время тот факт, что в 2022 г., 
несмотря на санкции, российский бизнес 
не свернул реализуемые инвестиционные 
проекты, не должен вселять, по нашему 
мнению, чрезмерного оптимизма. Инвести-
ционные проекты уже были запущены в до-
санкционный период, их заморозка могла 
повлечь значительные потери. И поэтому 
при решении экономической задачи, на-
правленной на оптимизацию по критерию 
прибыльности/убыточности выбора между 
двумя альтернативами, в частности замо-
розить (прекратить) инвестиционный про-
ект или продолжить его реализацию, выбор 
был сделан в пользу второй из них. Между 
тем санкции обладают несомненным про-
лонгированным эффектом, что вызывает 
опасения. 

В этой ситуации для сохранения устойчи-
вости социально-экономического развития 
и реализации национальных экономических 
интересов важно добиться неснижения ин-
вестиционной активности по новым проек-
там, не допустить свертывания инвестиций. 
При этом речь не идет о государственных 
инвестициях, но о частных. Ключевой за-
дачей для современной России с позиций 
обеспечения национальной экономической 
безопасности является привлечение част-
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ных инвестиций. Это возможно лишь путем 
создания государством такой инвестицион-
ной среды, таких условий, которые понятны 
и  привлекательны для предприниматель-
ского сообщества [29], которые вызывают 
у него доверие.

Политическое руководство страны, не-
смотря на подчеркиваемую многими спе-
циалистами необходимость большего ого-
сударствления экономики на фоне разви-
вающихся в  ней кризисных явлений [30; 
31; 32], сохраняет курс на поддержание 
частнопредпринимательского сектора, на 
использование везде, где это только воз-
можно, рыночных подходов к регулирова-
нию экономических процессов. Как отме-
тил в своем выступлении на ПМЭФ-2023 
Президент России В.  В.  Путин, «в таких 
условиях [имеется в виду неопределен-
ность, связанная с массированным введе-
нием антироссийских санкций в 2022 году] 
принципиально важно было дать бизнесу 
точку опоры, укрепить доверие к проводи-
мой политике, подчеркнуть незыблемость 
фундаментальных рыночных институтов, 
свободы предпринимательства и гарантий 
защиты собственности» [33].

Вместе с тем сохранение приоритета част-
ной инициативы в экономике не исключает 
усиления мер государственной экономиче-
ской политики, что требует, по нашему мне-
нию, взаимодействия государства и бизнеса 
в партнерском режиме. К  сожалению, на 
практике, представители государства зача-
стую пытаются эти горизонтальные взаимо-
действия с инвесторами трансформировать 
в вертикальные, руководствуясь ситуаци-
онными соображениями. В частности, по 
нашему мнению, это — одна из причин 

того, что при наличии федерального зако-
на о государственно-частном партнерстве / 
муниципально-частном партнерстве (ГЧП/
МЧП), абсолютное большинство совместных 
государственно-частных проектов в Рос-
сии реализуется не на основе соглашений 
о ГЧП/МЧП, но на основе концессионных 
соглашений, как видно из таблицы 2, кото-
рые для инвесторов дают большие возмож-
ности и  гарантии.

Инвестиции — это деятельность, которая 
по своим мотивам является прежде всего 
экономической. Инвестиции, осуществляе-
мые бизнесом, ориентированы в первую оче-
редь на получение дополнительного дохода 
(прибыли). В этой связи у бизнеса всегда 
есть понимание, куда и на каких условиях 
можно или нельзя инвестировать. Входя 
в инвестпроект, бизнес рискует не только 
будущими доходами (прибылью), но и сво-
им капиталом. В этой связи попытка го-
сударства диктовать бизнесу инвестицион-
ные приоритеты в условиях, когда в стране 
реализована модель смешанной экономики 
с  развитым рыночным сектором, обречена 
на неуспех.

Задача у государства при проведении 
инвестиционной политики должна быть 
несколько иной, двуединой: во-первых, 
подстраивать систему государственной 
поддержки под инвестиционные приори-
теты бизнеса, во‑вторых, создавать такие 
организационные, финансовые, правовые 
и  иные условия, чтобы общественно зна-
чимые проекты, в которых государство за-
интересовано, были инвестиционно привле-
кательны для бизнеса. В этом случае эконо-
мические интересы бизнеса и государства 
будут согласованы, и можно будет говорить 

Таблица 2 
ГЧП-проекты по формам реализации

Table 2. PPP-projects by forms of realization

Форма реализации проекта
Объем инвестиций, млрд руб. Количество  

проектоввсего в том числе частных

Концессионные соглашения 3  517 2  496 3  305

Соглашения о ГЧП/МЧП 794 653 104

Контракты жизненного цикла 341 340 46

Договоры аренды с инвестиционными 
обязательствами

231 212 243

Офсетная закупка 16 16 7

Энергосервисные контракты 7 7 215

Проекты в иных договорных формах 1  099 562 178

Источник: составлено авторами на основе [34].
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о наличии партнерского взаимодействия 
между ними.

Подчеркнем, что инструментом стиму-
лирования инвестиционной активности 
является не только принятие специаль-
ных мер, поддерживающих инвесторов 
(в  частности, заключение специальных 
инвестиционных контрактов (СПИК) или 
заключение соглашений о защите и по-
ощрении капиталовложений (СЗПК)), 
но  и  меры системные, в  целом улучшаю-
щие бизнес-климат, снимающие неопреде-
ленность и способствующие росту доверия. 
В частности, это меры, связанные с повы-
шением доступности кредитов, кадровым 
обеспечением реализации проектов, раз-
витием инфраструктуры на  территориях, 
где реализуются инвестиционные проекты, 
информационной и консультационной под-
держкой инвесторов и  т. д. 

Другими словами, следует инструменты 
инвестиционной политики рассматривать не 
отдельно, а в контексте общей экономиче-
ской политики, интегрированной с целями 
и задачами обеспечения национальной эко-
номической безопасности. При этом еще раз 
подчеркнем, что для обеспечения высокой 
эффективности этой политики необходима 
открытость власти для диалога с бизнесом, 
готовность к развитию партнерских отно-
шений. Любые, сколь угодно (в теории) 
действенные инструменты стимулирования 
инвестиций не работают, если отсутствует 
доверие между государством и бизнесом. 
Его укрепление и развитие должно стать 

в среднесрочной перспективе одной из важ-
ных приоритетных задач.

Заключение

Современная Россия развивается в условиях 
существенной политико-экономической тур-
булентности, которая вызвана ограничитель-
ными мерами, введенными «коллективным 
Западом». Это ослабило национальную эко-
номическую безопасность и вызвало необхо-
димость принятия мер по защите националь-
ных экономических интересов. Несмотря на 
то, что первые санкционные «удары» россий-
ская экономика выдержала, пролонгирован-
ные эффекты санкций вынуждают усиливать 
меры по противодействию им и сохранению 
экономической стабильности.

Значимую роль в решении этих задач 
имеет инвестиционная политика государ-
ства, которую мы предлагаем рассматри-
вать как инструмент преодоления угроз на-
циональной экономической безопасности, 
вызванных антироссийскими санкциями. 
Инвестиционная активность частного биз-
неса в новых условиях требует государ-
ственной поддержки. Помимо применения 
специальных инструментов стимулирования 
инвестиционной активности, не меньшее 
значение имеет создание благоприятной 
инвестиционной среды, благоприятного 
предпринимательского климата, что требует 
развития партнерских отношений власти 
и  бизнеса, укрепления между ними взаим-
ного доверия.
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Аннотация

Цель. Обосновать социально-экономическую значимость санаторно-курортного комплекса 
на  рынке «Хелснет».

Задачи. Изучить литературу, посвященную теме «Хелснет»; исследовать структуру рынка 
«Хелснет»; определить место санаторно-курортного комплекса на рынке «Хелснет».

Методология. В ходе написания статьи применены методы логического и структурного ана-
лиза, обобщения, сравнения, использована официальная статистика.

Результаты. По итогам исследования субъектов, объектов и сегментов рынка «Хелснет» вы-
явлено отсутствие роли санаторно-курортного комплекса, который, являясь совокупностью 
объектов и видов медицинской деятельности, обеспечивающих лечение, оздоровление, про-
филактику и реабилитацию граждан, способствует здоровьесбережению населения. Опреде-
лено, что санаторно-курортный комплекс можно представить как в качестве потребителя 
продукции «Хелснет», так и в качестве части рынка «Хелснет», способствующего росту 
экспорта медицинских услуг за счет притока иностранных рекреантов.

Выводы. По оценкам Всемирной организации здравоохранения, Россия отстает от ведущих 
стран мира по показателям эпидемиологической ситуации, затратам здравоохранения на ду-
шу населения, уровню ВВП на душу населения, средней продолжительности жизни. Целе-
сообразно в действующую Дорожную карту рынка «Хелснет» включить целевые показатели 
деятельности организаций санаторно-курортного комплекса и рассматривать их как полно-
правных участников данного рынка. В случае игнорирования санаторно-курортного комплек-
са как части рынка «Хелснет» поставленные задачи по охране здоровья населения как перед 
рынком, так и перед государством, инфраструктурными центрами и другими субъектами 
будут под угрозой невыполнения.

Ключевые слова: рынок «Хелснет», санаторно-курортный комплекс, здоровьесбережение, медицина, 
социально-экономические эффекты рынка «Хелснет»
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Socio-economic significance of the health resort complex in the Healthnet market

Alla Yu. Baranova
Sochi State University, Sochi, Russia, baranovalla-77@mail.ru, https://orcid.org/0000-0001-7108-5046

Abstract

Aim. To substantiate the socio-economic significance of the sanatorium-resort complex in the mar-
ket “Healthnet”.
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Tasks. To study the literature devoted to the topic “Healthnet”; to investigate the structure of 
the market “Healthnet”; to determine the place of sanatorium-resort complex in the market 
“Healthnet”.

Methods. In the course of writing the article the methods of logical and structural analysis, 
generalization, comparison were applied, official statistics was used.

Results. According to the results of the research of subjects, objects and segments of the 
Healthnet market, the lack of the role of the sanatorium-resort complex, which, being a set of 
objects and types of medical activities that provide treatment, recovery, prevention and reha-
bilitation of citizens, contributes to health saving of the population, was revealed. It was de-
termined that the sanatorium-resort complex can be presented both as a consumer of Healthnet 
products and as a part of the Healthnet market, contributing to the growth of exports of 
medical services due to the inflow of foreign recreationists.

Conclusions. According to the estimates of the World Health Organization, Russia lags behind 
the leading countries of the world in terms of epidemiological situation, health care costs per 
capita, GDP per capita, average life expectancy. It is advisable to include target indicators of 
activity of health resort complex organizations in the current Healthnet Market Roadmap and 
consider them as full-fledged participants of this market. In case of ignoring the sanatorium-
resort complex as a part of the market “Healthnet” the set tasks on health protection of the 
population both before the market itself, and before the state, infrastructural centers and 
other subjects will be under the threat of non-fulfillment.

Keywords: Healthnet market, health resort complex, health protection, medicine, socio-economic effects 
of  Healthnet market

For citation: Baranova A.Yu. Socio-economic significance of the health resort complex in the Healthnet 
market // Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2023;29(7):763-771. (In Russ.). http://
doi.org/10.35854/1998-1627-2023-7-763-771

Определения и суть рынка «Хелснет» можно 
найти в документах Национальной техноло-
гической инициативы (НТИ), в соответствии 
с которой этот рынок «представляет собой 
открытую экосистему, поддерживающую 
и развивающую организации, производящие 
биотехнологические и медицинские продук-
ты (услуги), способствующие значительному 
улучшению качества жизни и  здоровью на-
селения» [1, с. 11]. «Хелснет» — это «рынок 
персонализированных медицинских услуг 
и  лекарств для обеспечения роста продол-
жительности жизни и получения новых эф-
фективных средств профилактики и лечения 
различных заболеваний» [2, с. 11].

К субъектам рынка «Хелснет» относят-
ся государство, медицинские организации, 
страховые компании, предприятия — раз-
работчики продуктов рынка «Хелснет» и их 
потребители. «Хелснет» является трансфор-
мацией современной системы здравоохране-
ния, цели и задачи которой сформулирова-
ны в концепции 4П-медицины: предикция, 
персонализация, превентивность и партнер-
ство. В Дорожной карте «Хелснет» отмечены 
современные тренды в области медицины: 
удовлетворение растущего спроса на услуги 
здравоохранения, обеспечение доступности 
данных услуг и персональный подход при 
их оказании, накопление научной медицин-

ской информации, которая способствует раз-
работке новых продуктов, соответствующих 
запросам потребителей.

Главными направлениями развития рын-
ка «Хелснет» выступают следующие [1, 
с.  3–4]:

1) основные медицинские: биомедицина, 
медицинская генетика, медицинские дан-
ные и интеллектуальные технологии их 
обработки; превентивная медицина, спорт 
и  здоровье, здоровое долголетие;

2) сопутствующие: формирование и разви-
тие профессиональных и бизнес-сообществ 
рынка; экспертно-аналитические исследо-
вания для целей развития рынка «Хелс-
нет»; координация и управление реализа-
цией плана мероприятий Дорожной карты 
«Хелснет». 

Медицинские направления рынка «Хелс-
нет» разделяются на два укрупненных бло-
ка: профилактическая медицина (оздоров-
ление) и высокотехнологичная медицина 
(лечение), представленные в таблице 1.

Рынок «Хелснет» ориентирован на ми-
ровой рынок, поэтому целями Дорожной 
карты «Хелснет» являются следующие: 
не менее пяти российских компаний долж-
ны войти в топ-70 компаний мирового рын-
ка «Хелснет» по объему продаж; не менее 
70 % продуктов и услуг сегментов рынка 
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Таблица 1
Сегменты рынка «Хелснет» [1]

Table 1. Healthnet market segments [1]

Биомедицина Медицинская  
генетика

Медицинские  
данные  

и интеллектуальные 
технологии  

их обработки

Превентивная 
медицина

Спорт  
и здоровье

Здоровое  
долголетие

Ц
ел

ь

Персонализиро-
ванная помощь 
пациентам с по-
мощью примене-
ния биопротезов, 
искусственных 
органов и т. п.

Профилактика 
наследственных 
болезней

Мониторинг  
и коррекция  
состояния  
здоровья человека

Предотвраще-
ние  
физических  
и психических 
болезней

Увеличение 
резервов 
здоровья

Продление 
периода  
здоровой 
жизни  
человека  
за счет ис-
следований 

О
сн

ов
ны

е 
те

хн
ол

ог
ии

Регенеративная 
медицина, вакци-
нация,
лекарственные 
препараты

Генетическая 
диагностика, 
биоинформа-
тика, генная 
терапия, фар-
макогенетика, 
популяцион-
ная генетика, 
медико-генети-
ческое кон-
сультирование, 
профилактика 
наследственных 
заболеваний

Телемедицина, 
электронные па-
спорта здоровья, 
наблюдение  
за  состоянием 
здоровья, наблю-
дение за состоя-
нием здоровья

Скрининг, 
наблюдение 
за состояни-
ем здоровья, 
лекарственные 
препараты, 
Blockchain-
технологии 
медицинского 
страхования, 
диспансериза-
ция,
диетология, 
персональная 
фармакология

Спортивное 
питание, 
спортивное 
оборудова-
ние, сред-
ства про-
филактики, 
реабилита-
ция и оздо-
ровление,
гаджеты  
для монито-
ринга  
и поддержа-
ния физиче-
ской формы 
и активности 

Генератив-
ная медици-
на, генная 
терапия, 
персональ-
ная фар-
макология, 
персональ-
ный анализ 
биомарке-
ров, вак-
цинация, 
иммуниза-
ция и др.

Источник: составлено автором.

«Хелснет» должны иметь полный цикл про-
изводства в России; по объему потребления 
продуктов рынка «Хелснет» на душу насе-
ления Россия должна войти в топ-20 стран 
мира к 2035 г. [1, с. 11].

Главными целевыми показателями рынка 
«Хелснет» к 2035 г. являются прежде всего 
экономические показатели: объем выручки 
компаний рынка «Хелснет»; доля выруч-
ки компаний рынка «Хелснет» на миро-
вом рынке здравоохранения; доля выручки 
компаний рынка «Хелснет» на внутреннем 
рынке здравоохранения; количество полу-
ченных международных патентов; количе-
ство российских технологических компаний 
на рынке «Хелснет»; количество компа-
ний рынка «Хелснет», созданных не ранее 
2015  г., с накопительной капитализацией 
более 5 млн долл.

Реализация Дорожной карты «Хелснет» 
позволит российским компаниям добиться 
следующих результатов: не менее 1 % при-
сутствия на международном рынке здра-
воохранения и не менее 30 % российского 
рынка. Для развития рынка «Хелснет» и до-
стижения поставленных целей необходимы 

сетевой формат взаимодействия участников 
и цифровая трансформация сферы здраво-
охранения [1, с. 14].

Кроме экспортных показателей, реализа-
ция Дорожной карты «Хелснет» позволит 
достичь следующих социально-экономиче-
ских эффектов [1, с. 46]: 

–  экономические: увеличение суммы на-
логов, снижение потерь организаций от вре-
менной нетрудоспособности сотрудников, 
рост инвестиций в сферу здравоохранения, 
улучшения имиджа России на мировом рын-
ке здравоохранения, приток квалифициро-
ванных специалистов из-за рубежа, сокра-
щение «утечки мозгов» за границу и др.;

– социальные: увеличение продолжитель-
ности жизни более чем на десять лет, сво-
евременность и точность постановки диа-
гноза, совершенствование лекарственной 
терапии, сокращение продолжительности 
и стоимости лечения по причине использо-
вания эффективных технологий, повышение 
грамотности и приверженности населения 
к   здоровому образу жизни и др.

Согласно экспертным оценкам, спрос 
в России на 70 % формируется пациентом, 
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а  не крупными компаниями [1, с.  56], по-
этому мероприятия по реализации Дорож-
ной карты «Хелснет» должны быть персо-
нализированными. Однако, как отмечают 
эксперты в области «Хелснет», кроме недо-
статка квалифицированных кадров, зависи-
мости от импортного сырья и оборудования 
и сложности соответствия продукции норма-
тивно-правовой базе, главным барьером до-
стижения целевых установок является «от-
сутствие мотивационных механизмов для 
граждан и работодателей по  применению 
технологий, направленных на здоровьесбе-
режение» [1, с. 57].

В соответствии с Федеральным законом 
«Об основах охраны здоровья граждан в Рос-
сийской Федерации» под здоровьесбереже-
нием понимается охрана здоровья как «си-
стема мер политического, экономического, 
правового, социального, научного, медицин-
ского, в том числе санитарно-противоэпиде-
мического (профилактического), характера, 
осуществляемых органами государственной 
власти всех уровней, организациями и граж-
данами в целях профилактики заболеваний, 
сохранения и укрепления физического и пси-
хического здоровья, поддержания долголет-
ней активной жизни человека» [3].

В научных трудах различных авторов 
можно найти схожие определения поня-
тия «здоровьесбережение»: «…комплекс 
мер организационного, правового, экономи-
ческого, медико-социального и психолого-
педагогического характера, направленных 
на  сохранение, укрепление и формирование 
здоровья населения, а также деятельность 
отдельного человека по повышению резер-
вов своего здоровья, обеспечению оптималь-
ной социальной активности и максималь-
ной продолжительности жизни» [4, с. 265];  
«…одна из основ профилактики заболе-
ваний, которая включает в себя проведе-
ние комплекса мероприятий по укрепле-
нию и  сохранению здоровья человека» [5, 
с.  21–22]; «…обобщающее понятие “образа 
жизни”, охраны здоровья, основ профилак-
тики заболеваний и создание условий для 
этого» [6, с. 8].

В качестве технологий сбережения ав-
торы выделяют лечебно-гигиенические, 
оздоровительные, экологические, воспита-
тельные, социально-адаптивные методики 
[5, с. 21–22; 7, с. 245]. На международном 
уровне технологиями здоровьесбережения 
являются экстракорпоральное оплодотво-
рение и генетическое редактирование эм-

брионов; скрининг (эпидемиологический, 
онкологический и др.), диспансеризация, 
вакцинация, персональная фармакология, 
персональная диетология, персональная 
программа физической активности, разви-
тие телемедицины, развитие блокчейн-тех-
нологий в медицине, лекарственные рас-
тения, биодобавки [8, с. 11–12].

Рынок «Хелснет» — это открытая эко-
система, представляющая собой взаимо-
действие органов власти, инвесторов, про-
изводителей и потребителей медицинских 
товаров и услуг, способствующая здоро-
вьесбережению населения и росту имиджа 
России на мировом рынке в сфере здравоох-
ранения. Считаем, что недостатком Дорож-
ной карты действующего рынка «Хелснет» 
является отсутствие в ней описания вклада 
санаторно-курортного комплекса, который, 
будучи совокупностью объектов медицин-
ской деятельности, обеспечивающих лече-
ние, оздоровление, профилактику и реаби-
литацию граждан на основе использования 
природных лечебных ресурсов местности, 
способствует здоровьесбережению населе-
ния [9, с. 1].

Решению многих проблем медицины буду-
щего, связанных с необходимостью преодо-
ления последствий пандемии, минимизации 
рисков развития заболеваний, влияния эк-
зогенных факторов, повышения конкурен-
тоспособности России на международном 
рынке лечебно-оздоровительного туризма 
и  здравоохранения, будет способствовать 
санаторно-курортный комплекс [10, с. 13]. 
Санаторно-курортный комплекс на рынке 
«Хелснет» можно представить как в каче-
стве потребителя его продукции (закупка 
лекарств, медицинского инвентаря и обору-
дования, применение электронных паспортов 
пациентов и др.), которая может быть ис-
пользована в здравницах, так и  в  качестве 
части рынка «Хелснет», способствующего 
росту экспорта медицинских услуг за счет 
притока иностранных рекреантов, что отра-
жено на рисунке 1.

Особенностью представленной структу-
ры рынка «Хелснет» является включение 
в  нее санаторно-курортного комплекса, ко-
торый не упоминается ни в дорожной карте, 
ни  в  отчетах «Хелснет». В таблице 2 пред-
ставлены технологии здоровьесбережения, 
которые применяются в санаторно-курорт-
ном комплексе.

Согласно статистическим данным, пред-
ставленным в таблицах 3 и 4, в целом на-
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Рис. 1. Структура рынка «Хелснет» 
Fig. 1. Healthnet market structure 

Источник: составлено автором.

Таблица 2
Технологии здоровьесбережения в санаторно-курортном комплексе

Table 2. Health saving technologies in the health resort complex

Стейкхолдеры Технологии

Государство –  субсидирование санаторно-курортных путевок;
–  социальный налоговый вычет на лечение и медицинские услуги

Организации- 
работодатели

–  оплата полиса добровольного медицинского страхования сотруднику;
–  компенсация отдыха сотруднику

Исполнительные органы 
власти курортных  
местностей

–  организация культурно-досуговых мероприятий;
–  поддержание курортной инфраструктуры на должном уровне;
–  обеспечение безопасности и др.

Источник: составлено автором.

Таблица 3 
Численность обслуженных в санаторно-курортных организациях (СКО) [11]
Table 3. The number of people served in sanatorium-resort organizations (SRO) [11]

Показатели 2010 2018 2019 2020 2021 2022

Число санаторно-курортных организаций 
(СКО), единиц

1  945 1 755 1 777 1 752 1 768 1 742

Численность обслуженных в СКО,  
тыс. чел., в том числе

6 049 5 874 6 117 3 699 5 664 6 171

Лечебно-оздоровительных целях, из них 4 446 5 349 5 558 3 232 4 846 5 185
Численность лиц, получивших амбулатор-
но-курортное лечение (по курсовкам)

374 465 527 435 662 659

Источник: составлено автором.
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Таблица 4 
Численность обслуженных в санаторно-курортных организациях (СКО) иностранных граждан [11]

Table 4. The number of foreign citizens served in sanatorium-resort organizations (SRO) [11]

Показатели 2010 2018 2019 2020 2021 2022

Численность обслуженных в СКО всего, тыс. 
чел., в том числе

6 049 5 874 6 117 3 699 5 664 6 171

Иностранные граждане, тыс. чел. 77 141 175 52 59 128

Доля иностранных граждан, обслуженных  
в СКО (%)

1,3 2,4 2,9 1,4 1,0 2,1

Источник: составлено автором.

Рис. 2. Оказание государственной социальной помощи отдельным категориям граждан  
в части оплаты санаторно-курортного лечения, а также проезда на междугородном транспорте  

к месту лечения и обратно, млн руб. 
Fig. 2. Provision of state social assistance to certain categories of citizens  

in terms of payment for sanatorium-resort treatment, as well as travel by intercity transport  
to the place of treatment and back, mln. rub. 

блюдается увеличение численности обслу-
женных рекреантов в санаторно-курортных 
организациях (СКО), особенно после пан-
демийного 2020 г. Санаторно-курортные 
организации посещают преимущественно 
с  лечебно-оздоровительными целями — 
73  % в среднем по каждому году.

Среди иностранных рекреантов в санатор-
но-курортных организациях останавливают-
ся преимущественно граждане Содружества 
Независимых Государств (СНГ). Доля ино-
странных граждан, обслуженных в СКО, 
конечно, очень мала — 1–2 %. Поэтому от-
ветственным субъектам за популяризацию 
рынка «Хелснет» необходимо активизиро-
вать работу по привлечению иностранных 
рекреантов, применяя, например, механизм 
добровольного медицинского страхования. 
Данная мера будет способствовать увели-

чению экспорта медицинских услуг рынка 
«Хелснет». 

Расходы Фонда социального страхования 
Российской Федерации (ФСС РФ) на сана-
торно-курортное лечение имеют тенденцию 
к снижению с 2020 г., как видно на рисун-
ке  2 [12; 13].

По оценкам Всемирной организации 
здравоохранения (по показателям эпиде-
миологической ситуации, затратам здраво-
охранения на душу населения, уровню ВВП 
на душу населения, средней продолжитель-
ности жизни), в 2018 г. все страны мира 
разделены на четыре группы: развитые, 
развивающиеся страны первого эшелона, 
развивающиеся страны второго эшелона, 
отстающие страны. Россия отнесена к раз-
вивающимся странам первого эшелона [8, 
с.  16]. Чтобы перейти в разряд «развитых 
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стран», России предлагается развивать 
медицинский туризм, так как, по данным 
ВОЗ, по  привлекательности наша страна 
занимает 5-е место, а по фактическому по-
тенциалу — 59-е в мире. 

Затраты на здравоохранение в 2020 г. 
в России составили 4,6 % от ВВП, для сравне-
ния: в Швеции — 9,3 %, Великобритании  — 
7,9 %, Франции — 8,3 %, Германии — 8,7 %, 
Японии — 9,2  %, США  — 8,9  % [14].

В результате исследования приходим 
к  выводу о необходимости доработки До-

рожной карты «Хелснет» с включением 
в  нее целевых показателей деятельности 
организаций санаторно-курортного ком-
плекса и  рассмотрении их как полноправ-
ных участников данного рынка. В случае 
игнорирования санаторно-курортного ком-
плекса как части рынка «Хелснет» постав-
ленные задачи по охране здоровья населе-
ния как перед рынком, так и  перед госу-
дарством, инфраструктурными центрами 
и другими субъектами будут под угрозой 
невыполнения.
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Аннотация

Цель. Определение направлений развития системы пенсионного страхования КНР с уче-
том особенностей ее создания и развития в условиях современных демографических тен-
денций.

Задачи. Исследование влияния старения населения на китайскую экономику; анализ систе-
мы пенсионного страхования в Китае; определение перспектив и рекомендаций по повыше-
нию устойчивости пенсионного страхования в Китае.

Методология. Исследование базируется на использовании методов научного познания, ана-
лиза и синтеза, сравнения, применении системного и институционального подходов для 
оценки системы пенсионного страхования в Китае.

Результаты. Исследовано становление и развитие пенсионной системы Китайской Народной 
Республики. В статье проведен анализ динамики экономических показателей по пенсионным 
и страховым рынкам Китая, представлена характеристика демографической ситуации. Дана  
оценка устойчивости социального обеспечения Китая.

Выводы. Базовое пенсионное страхование преобладает в китайской пенсионной системе. 
Ускорение старения населения является основным вызовом для системы. В то же время 
корпоративное и индивидуальное страхование имеет определенный потенциал к росту. как 
результат, именно динамикой их развития и будет определяться вектор развития всей пен-
сионной системы Китая.

Ключевые слова: старение населения, пенсионная система, пенсионное страхование, базовое пенсионное 
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Abstract

Aim. To determine the directions of development of the pension insurance system in China, 
taking into account the peculiarities of its creation and development in the conditions of mod-
ern demographic trends.

Tasks.  To study the impact of population ageing on the Chinese economy; to analyse the pen-
sion insurance system in China; to determine the prospects and recommendations for improving 
the sustainability of pension insurance in China.

Methods. The study is based on the use of methods of scientific knowledge, analysis and syn-
thesis, comparison, application of systemic and institutional approaches to assess the pension 
insurance system in China.

Results. The paper studies the formation and development of the pension system of the People’s 
Republic of China. The article analyses the dynamics of economic indicators on pension and 
insurance markets of China, presents the characteristic of demographic situation. The assess-
ment of the sustainability of social security in China is presented.

Conclusions. Basic pension insurance dominates the Chinese pension system. Accelerating pop-
ulation ageing is a major challenge for the system. At the same time, corporate and individual 
insurance have a certain potential for growth, as a result, it is the dynamics of their develop-
ment that will determine the vector of development of the entire pension system of China.

Keywords: population ageing, pension system, pension insurance, basic pension insurance, unit-linked  
occupational pensions, individual pension insurance
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Введение

Пенсионное страхование является важным 
элементом современных национальных си-
стем социального обеспечения, влияющим на 
политические, экономические, социальные 
и индивидуальные аспекты жизни граждан. 
Основная цель системы пенсионного стра-
хования, по мнению авторов, заключается 
в  борьбе с бедностью и социальным нера-
венством. Проблема становления и развития 
пенсионной системы Китайской Народной 
Республики (КНР) не осталась без внимания 
китайских и российских ученых. С создани-
ем системы пенсионного страхования город-
ских работников китайские исследователи 
обратили внимание на проблему устойчиво-
сти данного вида социального обеспечения. 

Так, по мнению Лу Юаня [1, p. 40], со-
циально устойчивая система пенсионного 
страхования призвана не только решить за-
дачу материального обеспечения людей пен-
сионного возраста, но и создать фундамент 
для преодоления материальных проблем, 
которые могут возникнуть у работающего 
поколения после выхода на пенсию. С  точки 
зрения Ч. Дэн [2, p. 42], устойчивое раз-
витие системы пенсионного страхования 
предполагает создание законов, методов 
и  институциональных систем, содействую-
щих ее непрерывному устойчивому функци-
онированию. Б. Пэн утверждает, что устой-
чивость системы пенсионного страхования 
Китая определяет пять аспектов: размер 
выплачиваемых пенсий, величину и струк-
туру взносов в пенсионные фонды, сбалан-
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сированность доходов и расходов системы, 
регулируемость системы и рациональное 
управление рисками [3, p. 59]. Ю.  Линь 
и  Л. Ся считают, что устойчивость социаль-
ного обеспечения подразумевает институ-
циональную, экономическую и социальную 
устойчивость [4, p. 18].

Целью данной статьи является определе-
ние направлений развития системы пенси-
онного страхования КНР, с учетом особен-
ностей ее создания и развития в условиях 
современных демографических тенденций. 
Цель конкретизирована постановкой ряда 
задач, в частности исследованием влия-
ния старения населения на  китайскую 
экономику; анализом системы пенсион-
ного страхования в Китае; определением 
перспектив и рекомендациями по повы-
шению устойчивости пенсионного стра-
хования в  Китае.

Влияние старения населения на китайскую 
экономику

Одной из тенденций развития демографи-
ческой ситуации в странах мира является 
рост количества граждан пенсионного воз-
раста [5, с. 55].

Исследование процесса старения насе-
ления в странах Организации экономиче-
ского сотрудничества и развития (ОЭСР), 
Organization for Economic Cooperation and 
Development (OECD) показало, что доля 
пожилых людей (в возрасте 65 лет и бо-
лее) в  2015  г. составляла 8 %, а, согласно 
прогнозу, в 2050 г. она достигнет отметки 
18  % [6]. Величина пенсионного разрыва1 
по итогам 2015 г. составила 70 трлн долл. 
При среднегодовом темпе в 5 % к 2050 г. он 
уже достигнет величины в 400 трлн долл. 
и  более. Таким образом, старение населения 
является серьезным вызовом, влияющим на 
особенности экономического, политическо-
го и социально-культурного развития по-
давляющего числа стран. Сегодня в Индии 
пенсионный разрыв растет с темпом в 10 % 
годовых, в  Китае — с темпом в 7 %, в США, 
Канаде и  Австралии — с темпом в 5 %.

В связи с этим перед Китаем стоит весьма 
нетривиальная задача: обеспечить на фоне 
громадной численности населения, падения 
рождаемости и роста доли пожилых людей 
устойчивое развитие системы пенсионного 

1 Пенсионный разрыв — сумма превышения рас-
ходов пенсионного фонда над его доходами.

страхования [7, p. 154]. Данные, получен-
ные по результатам выборочного обследова-
ния населения Китая за 2003–2021 гг., как 
видно из таблицы 1, позволяют провести 
экстраполяцию, по результатам которой 
к 2050 г. численность пожилого населения 
в стране превысит отметку в 400 млн чел., 
а удельный вес пожилых людей в общей 
структуре населения — 30 % [8, p. 58].

Китайское общество стало «стареющим» 
в  2003 г., как показано на рисунке 1,  — 
более 7 % населения преодолело возраст 
65  лет, в 2021 г. доля граждан в возрасте 
65  лет и старше в   общем количестве насе-
ления страны превысила 14  % [10, p. 32]. 
В  соответствии с прогнозом к 2057 г. чис-
ленность граждан в возрасте 65 лет и стар-
ше достигнет 425 млн чел.

Еще одной характеристикой демографиче-
ской ситуации в Китае является высокая до-
ля граждан преклонного возраста. В 2020 г. 
в Китае зарегистрировано 36,6   млн чел. 
в возрасте старше 80 лет [11, p. 16]. Ожида-
ется рост их количества до 159 млн к 2050 г. 
Люди этого возраста чаще испытывают 
проблемы со здоровьем, в этой возрастной 
группе находится большое количество лю-
дей, лишенных ухода со  стороны близких, 
поэтому государство и общество должны 
брать их на попечение.

Коэффициент зависимости пожилых лю-
дей2 будет резко расти, делая более тяже-
лым бремя старости [12, с. 31]. В 2020 г. 
коэффициент был равен 19,7 % [13, p. 18], 
ожидается, что его значение превысит 50 % 
к 2050 г. На практике это означает, что со-
держать одного пенсионера будут два тру-
доспособных лица, имеющих, кроме этого, 
двух детей. Очевидно, что рост расходов на 
поддержание жизнедеятельности нетрудо-
способных слоев общества (стариков и де-
тей) может стать катализатором социальных 
волнений, являющихся угрозой политиче-
ской устойчивости [13, p. 77].

Процесс старения населения влияет 
на  динамику таких экономических пара-
метров, как уровень предложения рабочей 
силы и  инфляция; структура занятости; 
сбережение и потребление; общая фактор-
ная производительность и темпы экономи-
ческого роста; государственные расходы 
и  налогообложение. Рассмотрим далее эти 
параметры более детально.

2 Коэффициент зависимости пожилых людей — 
отношение количества пожилых к общему количе-
ству людей трудоспособного возраста.
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Таблица 1
Возрастная структура населения Китая (2003–2021, млн чел.)

Table 1. Age structure of the Chinese population (2003-2021, million people)

Год

Количество 
людей,  

попавших  
в выборку

Возрастной интервал
Итого

Доля  
населения 
в возрасте 

65+65–69 70–74 75–79 80–84 85–89 90–94 95+

2021 1 494 054 81 345 56 208 34 886 22 543 12 317 4 249 871 212 419 14.22 %

2019 1 091 876 55 086 35 665 22 610 14 322 7 036 2 113 450 137 282 12.57 %

2018 1 144 648 54 799 34 810 22 799 14 845 6 902 2 031 458 136 644 11.94 %

2017 1 145 246 51 552 32 590 22 553 14 708 6 606 1 964 455 130 428 11.39 %

2016 1 158 019 48 454 31 677 22 449 14 331 6 416 1 902 413 125 642 10.85 %

2015 21 312 241 850 443 563 097 411 240 253 260 111 758 33 773 6 894 2 230 465 10.47 %

2014 1 124 402 41 709 29 133 21 330 13 289 5 604 1 757 347 113 169 10.06 %

2013 1 118 433 39 216 27 905 21 253 12 769 5 256 1 558 304 108 261 9.68 %

2012 1 124 661 37 579 28 225 21 250 12 147 4 780 1 439 283 105 703 9.40 %

2011 1 145 209 36 054 28 826 21 174 11 964 4 796 1 437 290 104 541 9.13 %

2009 1 164 986 40 114 32 493 22 528 11 794 4 788 1 174 308 113 199 9.72 %

2008 1 178 521 39 183 33 302 21 991 11 686 4 777 1 205 269 112 413 9.54 %

2007 1 188 739 39 849 33 236 20 985 11 302 4 436 1 123 280 111 211 9.36 %

2006 1 192 666 39 996 32 692 20 632 10 825 4 142 1 130 279 109 696 9.20 %

2005 16 985 766 564 095 454 955 290 171 156 110 56 582 15 825 3 319 1 541 057 9.07 %

2004 1 253 065 40 062 32 538 19 159 10 469 3 727 1 115 234 107 304 8.56 %

2003 1 260 498 41 710 31 484 19 310 9 832 3 687 1 026 197 107 246 8.51 %

Источник: составлено авторами на основе данных китайской национальной статистики [9].

Рис. 1. Доля граждан в возрасте старше 65 лет среди населения Китая (2003–2021), %
Fig. 1. Share of citizens over 65 years of age in China’s population (2003-2021), %

Источник: Национальные данные. URL: https://data.stats.gov.cn/ (дата обращения: 24.05.2023).

Уровень предложения рабочей силы и ин-
фляция. Старение населения является од-
ним из факторов сокращения предложения 
на китайском рынке труда. В то же время 
спрос на рабочую силу растет, в конечном 
итоге это ведет к росту заработной платы. 
Рост заработной платы, в свою очередь, яв-

ляется фактором инфляции издержек [14, 
p. 31]. Поддержание жизнедеятельности лю-
дей пожилого возраста, как правило, финан-
сируется за счет индивидуальных сбереже-
ний и социальных выплат. Сберегательная 
модель поведения весьма чувствительна 
к динамике цен, поэтому необходимое усло-
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Рис. 2. Динамика индекса потребительских цен в Китае (1990–2022)
Fig. 2. Dynamics of consumer price index in China (1990-2022)

Источник: Национальные данные. URL: https://data.stats.gov.cn/ (дата обращения: 24.05.2023).

вие ее эффективного функционирования — 
низкий уровень инфляции.

В Китае в 2022 г. цены росли относитель-
но низкими темпами — на 2 % в год, как 
видно на рисунке 2.

Структура занятости. Старение насе-
ления влияет на количество его трудоспо-
собной части, но развитие искусственного 
интеллекта (ИИ), цифровизация экономики 
способны произвести революцию на рынке 
труда. Так, в исследовании консалтинго-
вой компании McKinsey отмечается, что 
искусственный интеллект способен заме-
стить до 30 % используемых в настоящее 
время трудовых ресурсов. В связи с этим мы 
приходим к выводу о том, что Китай спо-
собен компенсировать выпадение рабочей 
силы за счет развития цифровых технологий 
и  ИИ, но в этом контексте остро встает во-
прос квалификации как трудовых ресурсов, 
использующих цифровые решения, так и их 
разработчиков.

Величина сбережений и норма потре-
бления. В будущем величина сбережений 
в Китае может снизиться, а норма потре-
бления1 — возрасти. Экономическая теория 
обычно исходит из предположения о  том, 
что пожилые люди до конца жизни ис-
пользуют сбережения, не предполагая их 

1 Норма потребления — отношение части дохо-
да, направленной на потребление, к общей сумме 
располагаемого дохода населения за определенный 
период.

возможную передачу по наследству, как 
результат, можно ожидать, что в будущем 
пенсионные накопления выступят важным 
фактором потребления, а вместе с ним и 
совокупного спроса.

Общая факторная производительность 
(ОФП; total factor productivity, TFP) и тем-
пы экономического роста. Еще одно предпо-
ложение, сделанное авторами, заключается 
в том, что процесс старения населения мо-
жет стать фактором замедления роста ОФП 
и замедления темпов экономического роста, 
что потребует усилий в области научно-ис-
следовательских и конструкторских работ 
(НИОКР) и реформ, направленных на по-
вышение качества экономического роста. 
Рост ОФП предполагает повышение произ-
водительности всех факторов производства 
за исключением труда и капитала. Чтобы 
перейти от высокого роста производства 
к  высокому росту качества, необходимо 
развитие ОФП. Обеспечение роста ОФП на-
прямую зависит от инвестиционной актив-
ности и создания условий для оптимального 
распределения производственных факторов.

Ставки и облигационные продукты. 
Ввиду своего консерватизма пожилые лю-
ди предпочитают аккумулировать свои сбе-
режения в виде банковских депозитов как 
наименее рискованные инвестиционные 
операции. Чуть менее предпочтительными 
с учетом своей более высокой рискованно-
сти являются инвестиции в ценные бумаги. 
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Процентная ставка — ключевой маркер при-
быльности инвестиций — во многом зависит 
от проводимой монетарной политики. Рост 
инфляции может подтолкнуть Центральный 
банк к росту процентной ставки и снижению 
денежного предложения, которые в кратко-
срочном периоде негативно скажутся на де-
ловой активности и совокупном спросе.

Можно предположить, что все факторы 
являются и результатом развития демогра-
фических процессов, которые, возможно, 
выступают их глубинной детерминантой. По 
нашему мнению, это лишь одно из суждений 
о причинах развития значимых тенденций, 
и, конечно, авторы не  утверждают, что де-
мографическая ситуация является перво-
причиной развития данного экономического 
процесса. Пандемия в  2019 г. распростра-
нилась по всей стране, замедлив экономи-
ческое и социальное развитие, повлияв на 
темпы экономической и социальной модер-
низации Китая, а также на традиционный 
образ жизни людей. Данные показывают, 
что в первом квартале 2020  г. ВВП Китая 
сократился на 6,8 % в годовом исчисле-
нии, отрицательный рост был зафиксирован 
впервые с момента появления квартальной 
статистики в 1992 г. [15, с.  45]. Очевидно, 
что долговой рынок имеет все предпосылки 
к дальнейшему развитию, так как Китай 
весьма достойно преодолел все последствия 
пандемии. Склонность пожилых людей к 
минимизации риска позволяет предполо-
жить, что в приоритете будут находиться 
государственные (казначейские облигации) 
ценные бумаги.

Объем облигационного рынка Китая 
в  июне 2018 г. составлял 9,03 трлн долл., 
по отношению к ВВП это составляет 69,1 %. 
В структуре же рынка 72,5 % приходились 
на государственные облигации, а остальные 
27,5 % — на ценные бумаги корпораций. 
В будущем можно предположить сохране-
ние тренда на увеличение объема рынка 
государственных облигаций, тем более что 
корпоративные облигации в последние годы 
часто подвергались рискам. Однако долго-
вая система Китая непрозрачна: точные ста-
тистические данные о количестве и сумме 
государственных облигаций отсутствуют.

Государственные расходы и налого
обложение. Государственные расходы могут 
увеличиться, возможности для снижения 
налогов сократятся. Рост численности пожи-
лых людей, выпавших из числа рабочей си-
лы, на фоне роста прожиточного минимума 

неизменно ведет к увеличению социальных 
расходов государственного бюджета. Старе-
ющее общество менее гибко реагирует на 
сокращение социальных программ. как ре-
зультат, правительство теряет определенную 
долю маневренности при проведении фи-
скальной политики. Так, если еще в 2007 г. 
на социальное обеспечение Китай тратил 
около 14,1 % от государственного бюджета, 
то  в  2017 г., спустя десять лет, эта цифра 
выросла до 18,8 %. Идентичные показатели 
были и у японского бюджета в далеком 1987 
г. Если предположить, что демографическая 
ситуация в Китае будет развиваться по япон-
ской модели, то к 2035 г. доля социальных 
статей расходов бюджета может возрасти до 
30 % [16, p. 179].

Пенсионное страхования в Китае

Динамику представленных выше экономи-
ческих процессов и показателей в опреде-
ленной степени компенсирует действующая 
в Китае система пенсионного страхования. 
Страхование может обеспечить не только 
снижение уровня рисков, но и повышение 
кредитоспособности и финансирования 
любой отрасли [17, p. 352]. Система пен-
сионного страхования в Китае состоит из 
нескольких элементов. Базис составляет ее 
первый элемент — базовое пенсионное стра-
хование трудовых ресурсов. Второй элемент 
представлен паевыми профессиональными 
пенсиями и корпоративными аннуитетами. 
Третьим элементом выступает индивиду-
альное пенсионное страхование [18, p. 49].

Базовое пенсионное страхование. В 2021 г. 
базовым пенсионным страхованием было 
охвачено 73 % населения Китая. Зафик-
сирован небольшой процент самозанятых 
граждан, которых данный элемент охватить 
не успел. Количество жителей, участвую-
щих в социальном пенсионном страховании, 
ежегодно растет, как и количество граждан, 
получающих пенсии по старости, к 2021 г. 
оно достигло 133,822 млн чел., как показано 
на рисунке 3.

В результате старения населения Китая 
увеличивается потребность в пенсионных от-
числениях. Так, если в 1982 г. коэффициент 
зависимости пожилого населения составлял 
8 %, то в 2020 г. — уже 19,7 %. Все это 
приводит к росту расходов в рамках базового 
пенсионного страхования [19, p. 121].

По итогам 2020 г. по базовому пенсионно-
му страхованию был сформирован дефицит: 
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Рис. 3. Население, включенное в систему социального пенсионного страхования Китая (2012–2021)
Fig. 3. Population included in China’s social pension insurance system (2012–2021)

Источник: составлено авторами на основании данных Национальной статистики. URL: https://data.stats.
gov.cn/easyquery.htm?cn=C01 (дата обращения: 24.05.2023).

Рис. 4. Отношение доходы/расходы на базовое пенсионное страхование (2010–2022) 
Fig. 4. Income/expenditure ratio for basic pension insurance (2010-2022)

Источник: составлено авторами на основе данных Wind Data Service1. URL: https://www.wind.com.cn/
portal/zh/WFT/index.html (дата обращения: 24.05.2023).

расходы превысили доходы на 11 %. Данное 
превышение было обусловлено поэтапным со-
кращением корпоративных социальных взно-
сов, спровоцированным глобальной пандеми-
ей. Как следует из отчета Chinese Academy 
of Social Sciences (CASS), величина текущего 
баланса по базовому пенсионному страхова-
нию трудовых ресурсов китайских городов 
выйдет в дефицитную плоскость к  2028 г. 
даже с  учетом всех финансовых субсидий, 
без которых состояние дефицита было бы уже  
в допандемийном 2019 г. [20, p. 78]. 

Страховые взносы — основной источник 
в  рамках базового пенсионного страхова-
ния. На их величину прямое и опосредо-
ванное влияние оказывают такие факторы, 

как методы и способы финансирования, 
процентная ставка, динамика индекса цен, 
состояние трудовых ресурсов и т. д. Все-
мирный экономический форум, под эгидой 
которого был проведен ряд исследований, 
утверждает, что к 2050 г. Китай станет го-
сударством с наибольшим числом людей 
пожилого возраста и значительным дефи-
цитом по линии пенсионных выплат, как 
показано на рисунке 4.

Паевые профессиональные пенсии: харак-
теризуются низким уровнем охвата и огра-
ниченным функционалом дополнительной 
защиты. Совокупность корпоративных фон-
дов на основе паевого участия как работо-
дателей, так и работников, базирующихся 

1 Wind Data Service  (WDS) предоставляет данные в финансовом секторе.
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на отчислении части профессиональных 
пенсий, формирует дополнительный эле-
мент пенсионной системы Китая. На конец 
2021 г. данный элемент пенсионной систе-
мы охватывал более 118 тыс. предприятий, 
сформировавших на территории Китая сеть 
корпоративных фондов с  почти 29 млн 
участников. По отношению к  участникам 
первого элемента — базового пенсионного 
страхования — это составило 2,8 %. В то же 
время отмечается позитивный тренд: если 
в 2018 г. число предприятий, создавших кор-
поративный фонд, составляло 87  тыс.  ед., 
то  в 2021  г. оно возросло до  118  тыс. ед. 
[21, с.  8]. Вместе с  тем средняя доля за-
страхованных сотрудников предприятий 
составила 96 % [22, p.  3]. Средний темп 
роста равен 10,7 %, что, в  свою очередь, 
говорит о высоком динамизме в  развитии 
данного элемента.

По нашему мнению, профессиональные 
фонды имеют определенные возможности 
для будущего роста. 

Индивидуальное пенсионное обеспече-
ние, третий элемент пенсионной системы 
Китая, характеризуется незначительной 
ролью. Незначительность обусловлена его 
поздним введением в систему пенсионного 
обеспечения. По нашему мнению, с точ-

ки зрения потенциального развития этот 
элемент является наиболее перспективным 
[23, p. 10].

С 2009 г. второй и третий элементы си-
стемы пенсионного страхования фигуриру-
ют в рэнкинге от Melbourne Mercer Global 
Pension Index System. За период с 2010 
по  2019 г. балльная оценка Китая возрос-
ла от  40,3 до  48,7 баллов. Тем не менее 
из 37 объектов рейтинга Китай дислоциру-
ется на  десятом месте, имея оценку класса 
“D”. Пенсионные системы лидеров рейтин-
га, Дании и Нидерландов, характеризуются 
оценкой “А” (более 80 баллов) [24, p. 39]. 

Выводы

Резюмируя, можно прийти к выводу о том, 
что в китайской пенсионной системе пре-
обладает первый элемент — базовое пен-
сионное страхование. Ускорение старения 
населения является основным вызовом для 
первого элемента. В то же время второй 
и   третий элементы (корпоративное и ин-
дивидуальное страхование) имеют опреде-
ленный потенциал к росту. как результат, 
именно динамикой их развития и будет 
определяться вектор развития всей пенси-
онной системы Китая.
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Аннотация

Цель. Выявление проблем в методологии составления ESG-рейтингов для разработки прин-
ципов создания объективной оценки усилий фирм по переходу к устойчивому развитию.

Задачи. Провести краткий обзор предыдущих исследований, в которых выполнен анализ 
объективности оценки ESG-рейтингов; изучить методологию составления рейтингов 
от  трех компаний, специализирующихся на рейтинговой оценке фирм по ESG-критериям; 
выявить основные так называемые провалы, влияющие на объективность оценки; сфор-
мулировать принципы, позволяющие повысить объективность рейтинговой оценки ком-
паний.

Методология. В исследовании рассмотрена методология трех ESG-рейтингов: ESG-рейтинг 
от компании S&P, рейтинг американо-британской компании Refinitiv и ESG-рейтинг от  ита-
льянской компании ECPI. В результате применения методов описательного анализа, срав-
нительного анализа, обобщения и систематизации выявлены основные направления, отра-
женные в рэнкингах, их сходство и различия, а также причины и способы получения субъ-
ективной оценки, которая отрицательно влияет на качество рэнкинга.

Результаты. Автором представлены доказательства необъективности рассматриваемых рей-
тингов, вызванные рядом факторов, в том числе сомнительными параметрами, принимае-
мыми для оценки, использованием необъективных источников, включая данные неправи-
тельственных организаций и добровольно публикуемые данные о раскрытии информации. 
Показана методология расчетов, дающая преференции крупному бизнесу, непрозрачность 
оценки и возможность экспертов корректировать информацию в процессе оценки.

Выводы. Для построения объективной ESG-оценки следует обеспечить стабильность и долго-
срочность методологии, а вносимые изменения не должны нарушать сравнимость результа-
тов. Необходимо опираться на фиксированный перечень раскрываемых данных, подлежащих 
аудиту, обеспечить объективность рассматриваемых показателей и учет динамики выявляе-
мых противоречий за длительный период. Автор предлагает осуществить внедрение единой 
методологии оценки на национальном уровне.

Ключевые слова: зеленый переход, рейтинги, ESG-оценка, ESG-рейтинги, методология составления 
рейтингов, устойчивое развитие, ответственное развитие
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Abstract

Aim. To identify problems in ESG rating methodology to develop principles for creating 
an  objective assessment of firms’ sustainability transition efforts.

Tasks. To conduct a brief review of previous studies that analyze the objectivity of ESG-rating; 
to examine the rating methodology from three companies that specialize in rating firms by ESG 
criteria; to identify the main so-called failures that affect the objectivity of assessment; 
to  formulate principles to improve the objectivity of the rating assessment of firms.

Methods. The study considered the methodology of three ESG-ratings: ESG-rating of S&P, 
the  rating of the American-British company Refinitiv and ESG-rating of the Italian company 
ECPI. The methods of descriptive analysis, comparative analysis, generalization and systematization 
have revealed the main directions reflected in the rankings, their similarities and differences 
as well as the reasons and ways of subjective evaluation which negatively influences the quality 
of the ranking.

Results. The author presents the evidence of biased evaluation of the considered rankings, 
caused by a number of factors, including doubtful parameters, taken for evaluation, the use 
of  biased sources, including data of non-governmental organizations and voluntarily published 
data on information disclosure. It shows the methodology of calculations, which gives preferences 
to large businesses, the opacity of the assessment and the ability of experts to adjust information 
in the process of assessment.

Conclusions. In order to build an objective ESG-evaluation, the stability and durability of the 
methodology should be ensured, and the changes made should not violate the comparability 
of  the results. It is necessary to rely on a fixed list of disclosures subject to audit, to ensure 
the objectivity of the indicators under review and to take into account the dynamics of the 
identified contradictions over a long period. The author proposes to introduce a unified assessment 
methodology at the national level.

Keywords: green transition, ratings, ESG-rating, ESG-rating, rating methodology, sustainable development, 
responsible development
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Введение

Использование различных рейтингов зани-
мает существенное место в оценке приме-
нения ESG-повестки в современном мире. 
В теории они позволяют не только ранжи-
ровать страны, промышленные компании, 
финансовые организации, но и получить 
разбивку по составляющим ESG, а также 
отдельным категориям и показателям, оце-
нить динамику изменения поведения фирм 
в рамках ESG-деятельности. Однако ши-
рокое распространение рейтингов связано 
не только с этим, но и существенными до-
ходами, которые могут получать собствен-
ники информации, поскольку значительная 
часть рейтингов и данных, использующихся 

в них, являются, проприетарными. С учетом 
этого возникает ряд вопросов. Что именно 
измеряют современные ESG-рейтинги? На-
сколько они объективны? Существует ли 
возможность улучшить качество рейтинго-
вания?

Литературный обзор

Несмотря на широкую распространенность, 
рейтинг, как инструмент, сопровождается 
значительными проблемами эффективности 
оценки, а значит, не исключено искажение 
результатов. К. Эль-Хадж [1, p. 370–375] 
выделяет следующие проблемы рейтинговой 
оценки, которые могут привести к искаже-
нию результатов:
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1. Отсутствие стандартизации среди рей-
тинговых фирм и поставщиков данных при-
водит к тому, что существует множество рас-
согласованных методологий. Как следствие, 
у одной и той же компании запрашивают 
разные данные, что приводит к разным ре-
зультатам.

2. Текущая политика раскрытия информа-
ции может ввести рынок в заблуждение: ин-
формацию, используемую для составления 
рейтингов, собирают через ежегодные до-
бровольные отчеты компаний о раскрытии 
информации, не подвергающиеся аудиту, 
или заполнение опросников, рассылаемых 
рейтинговыми агентствами. При этом по-
являются широкие возможности манипули-
рования информацией и раскрытия только 
того контента, который выгоден компаниям.

3. Искажения, связанные с размером 
фирм: крупные фирмы, как правило, имеют 
более высокие позиции в рейтингах нежели 
более мелкие организации, поскольку могут 
себе позволить затратить больше ресурсов 
для создания привлекательных отчетов.

4. Географические искажения, связан-
ные с предвзятостью рейтингов в пользу 
европейских компаний по сравнению даже 
с североамериканскими, не говоря о пред-
ставителях других регионов. Эту предвзя-
тость Эль-Хадж объясняет наличием убеди-
тельной отчетности европейских компаний 
и настроениями инвесторов, которых инте-
ресует в большей мере ESG-отчетность, чем 
фактические практики ESG.

5. Искажения промышленного сектора. 
Некоторые рейтинговые агентства катего-
ризируют веса E, S и G без правильного 
учета рисков, присущих конкретной компа-
нии и  отрасли: равная оценка, к примеру, 
добывающей и интернет-ориентированной 
компаний без учета их специфики способна 
исказить реальные усилия, прикладывае-
мые компанией в рамках ESG-деятельности.

6. Проблема, при которой закрывают 
глаза на реальность. Скандалы, представ-
ляющие собой материализацию рисков, 
возникающих в результате плохого корпо-
ративного управления или преднамеренно-
го нанесения ущерба окружающей среде, 
случаи вскрытого гринвошинга не оказы-
вают существенного влияния на высокие 
рейтинги компании.

Д. Ларкер и ряд других исследователей 
дополняют этот список недостаточным по-
ниманием методологий и надежности рей-
тингов ESG со стороны инвесторов ввиду 

неточности и противоречивости данных, не-
опытности аналитиков-исследователей. Речь 
идет о том, что качество ESG не может быть 
сведено к  баллам, и это нужно учитывать, 
наряду с низкой корреляцией информации, 
предоставляемой рейтингами, и слабой свя-
зью рейтингов с ESG-результатами. Авторы 
приводят информацию о том, что улучшения 
в рейтингах связаны чаще всего с управлен-
ческими улучшениями, нежели экологиче-
скими и социальными, часть компаний про-
двигается в рейтингах не  в  связи с их эко-
логической или социальной деятельностью, 
а  в  связи с изменениями в методологии [2]. 
При этом методология рейтингов постоянно 
переписывается. Исходя из этого, невозмож-
но проследить реальную динамику компаний. 

Более того, как пишут Ф. Берг и другие 
специалисты, в зависимости от того, ис-
пользуются ли исходные или переписанные 
данные, изменяются рейтинги фирм их рас-
положения по квартилям ESG [3, p. 25]. 
Они обращают внимание и на отсутствие 
объективности рейтингов в целом, посколь-
ку аналитики специализируются на фирмах, 
а не на показателях: фирма, в целом воспри-
нимаемая как «хорошая», может рассматри-
ваться через позитивную призму и получать 
лучшие оценки по показателям, чем фирма, 
которая в целом воспринимается как «пло-
хая» [4, с. 1340]. Нельзя забывать и о по-
литической ангажированности рейтинговых 
агентств: как утверждают М. И. Максимов 
и С. Р. Лебедева, в 2022 г. компания S&P 
Global решила исключить все компании, 
зарегистрированные в России, из своего 
ESG-рейтинга, а компания MSCI сделала 
оценку «B» максимально возможной для 
российских компаний [5, с. 247].

Существенной проблемой, ограничиваю-
щей объективность рейтингования, является 
ее прибыльность, привлекающая все новых 
игроков. Несмотря на то, что, по мнению 
Н.  Веренько и ряда других авторов, число 
провайдеров ESG-оценок за счет слияний 
и поглощений в настоящее время начинает 
уменьшаться [6, с. 64], по оценкам, приво-
димым М. П. Афанасьевым и  Н.  Н. Шаш, 
в  2021 г. в мире насчитывалось около 600 
ESG-оценок и рейтингов, а к концу 2025 г. 
рынок ESG-оценок и данных может уве-
личиться с 2,2 до 5,1 млрд долл. США [7, 
c.  192].

Соответственно, система рейтингования 
нуждается в повышении эффективности, 
объективности и упорядоченности. Однако, 
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как отмечает А. Хачатрян, сегодня единой 
нормативной системы регулирования рей-
тингов не существует, хотя в отдельных 
странах наблюдаются зачаточные попытки 
построения системы регулирования через 
расширение обязательного раскрытия ин-
формации, повышение прозрачности или 
разработку системы аккредитации рейтин-
говых агентств [8, с. 102]. Однако данные 
меры, на наш взгляд, малоэффективны 
и  недостаточны ввиду высокой субъектив-
ности рейтинговых агентств и несовпадения 
целей рейтингования с целями перехода 
к  устойчивой экономике. Если последняя 
нацелена на решение актуальных глобаль-
ных проблем, стоящих перед человеческим 
обществом, то рейтингование представляет 
собой инструмент оценки рисков и привле-
кательности финансовых вложений.

Ряд исследователей, признавая диверген-
цию рейтингов, указывают тем не менее 
на  их полезность, утверждая, что они по-
могают инвестору определиться, учитывая 
свои предпочтения по размещению средств 
в компаниях с преимущественной ориентаци-
ей на  E, S или G составляющую [9, c.  171]. 
Но насколько при этом оценивается эффек-
тивность работы компании в данных направ-
лениях, из рейтингов не вполне понятно.

Таким образом, для формирования эффек-
тивной системы оценки и рейтингования 
эффективности ESG требуется разработка 
качественно новой единой системы оценки 
деятельности фирм, основанной на объек-
тивных ESG-показателях.

Методология исследования

Нами рассмотрена методология трех ESG-
рейтингов. Среди них — американский S&P 
ESG-рейтинг [10], рейтинг американо-бри-
танской компании Refinitiv [11] и итальян-
ский ESG-рейтинг от компании ECPI [12]. 
В результате применения методов описа-
тельного анализа, сравнительного анали-
за, обобщения и систематизации выявлены 
основные направления, отраженные в рэн-
кингах, их сходство и различия, а также 
причины и способы получения субъектив-
ной оценки, которая отрицательно влияет 
на качество рэнкинга.

Результаты 

Основные отличительные особенности ана-
лизируемых рейтингов нами приведены 

в таблице 1. Фирмы-поставщики рейтингов, 
как видно из таблицы 1, свободны в выборе 
профилей, по которым оценивается фирма: 
если S&P используют классическую схему 
ESG-профилей, дополняя их оценкой долго-
срочной готовности фирмы к изменениям, 
характеризуемой как способность руковод-
ства выявлять, оценивать и реагировать 
на ESG-риски, а также степень интегра-
ции ESG в процесс принятия управленче-
ских решений и культуру фирмы, учитывая 
противоречия в процессе расчета профиля 
фирмы, то Refinitiv рассчитывает противо-
речия отдельно, позволяя сравнить оценку 
фирмы с учетом противоречий и потенци-
ально возможные баллы без их учета. 

Компания ECPI не рассматривает про-
тиворечия отдельно и выделяет только два 
профиля: экологический и объединенный 
социально-управленческий. Рассматривая 
то, какие категории оцениваются в рамках 
рейтинга экологической составляющей, наи-
большее внимание выбросам уделяет S&P, 
в то время как Refinitiv включает в рас-
смотрение и инновации, а ECPI уделяет 
физическим показателям крайне мало вни-
мания, рассматривая прежде всего вопро-
сы стратегии и менеджмента. Необходимо 
указать источники данных компаний: все 
три рейтинга используют субъективные ис-
точники информации, в том числе и веб-
сайты организаций, на которых размещена 
выгодная фирмам информация, и отчеты 
по самораскрытию информации, которые 
сегодня регламентированы в малой степени. 
Следует обратить внимание и на использо-
вание в рейтингах Refinitiv и ECPI данных 
различных неправительственных организа-
ций, которые придают расчету рейтингов 
политически ангажированную окраску.

Рассмотрим некоторые особенности каж-
дого из данных рейтингов. По методоло-
гии компании S&P, для каждого профиля 
фирмы проводят макросекторальный и ре-
гиональный анализ существенных экологи-
ческих рисков и возможностей, на основе 
которого рассчитывают оценку по секторам 
и регионам, взвешенную с учетом структуры 
бизнеса организации, а также фирма-специ
фичный анализ. Особенно интересен послед-
ний, поскольку, согласно экологической 
составляющей, он включает в себя анализ 
политики фирмы и выбранных ключевых 
экологических показателей относительно 
других фирм в секторе, в том числе недо-
статки в данных, недавние или прошлые 
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Таблица 1
Сравнительный анализ базовых компонентов рейтингов ESG

Table 1. Comparative analysis of basic components of ESG ratings

S&P ESG
Refinitiv Environmental, 

social and governance 
scores

ECPI ESG rating

Профили ESG E-, S- и G-профили каж-
дой фирмы, долгосроч-
ная готовность и  общий 
ESG 

E-, S- и G-профили 
каждой фирмы, общий 
ESG,
противоречия ESG, 
общий ESG с учетом 
противоречий

Экологический и социально-
управленческий профиль, общая 
сумма баллов по ним

Категории  
по профилям 
ESG

E — выбросы парни-
ковых газов; отходы 
и  загрязнения; исполь-
зование воды; использо-
вание земли и биоразно-
образие.
S — рабочая сила и раз-
нообразие; управление 
безопасностью; вовлече-
ние клиента; сообщества.
G — структура и над-
зор; 
нормы и ценности; про-
зрачность и отчетность; 
финансовые и операци-
онные риски

E — использование 
ресурсов; 
выбросы; 
инновации.
S — рабочая сила; пра-
ва человека; общество; 
продуктовая ответствен-
ность.
G — менеджмент; акци-
онеры; 
стратегии корпоратив-
ной социальной ответ-
ственности (КСО)

E — экологическая стратегия; 
экологический менеджмент; про-
дукция; 
процесс производства.
S–G — общественные отноше-
ния; сотрудники; 
рынки; корпоративное управле-
ние

Источники  
информации

Опросник оценки устой-
чивости компаний (CSA; 
общедоступная инфор-
мация;
интервью с руководите-
лями)

Веб-сайты компаний; 
отчеты КСО;
годовые отчеты компа-
ний;
веб-сайты неправитель-
ственных организаций;
новости

Годовые отчеты компании;
отчеты об устойчивом разви-
тии компании, отчеты об охра-
не окружающей среды, отчеты 
о  КСО или аналогичные;
веб-сайты компаний;
нормативные данные (от регули-
рующих органов страны/стран,  
в которых компания зарегистриро-
вана и/или котируется на  бирже);
поставщики информации и поис-
ковые системы;
СМИ (включая информационные 
бюллетени от местных и между-
народных учреждений и непра-
вительственных организаций);
проверка участия компании 
в  международных институтах;
проверка сертификатов компа-
нии;
награды компании;
данные Bloomberg и Thomson 
Reuters;
тематические веб-сайты, продви-
гаемые международными неком-
мерческими организациями;
отделы по связям с инвесторами 
компании;
национальные (Университет Бок-
кони) и международные универ-
ситетские сети

Учет противо-
речий

За десять лет в рамках 
профилей

За год, как отдельный 
профиль

Нет
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противоречия, связанные с каким-либо 
фактором, дополнительные воздействия 
или меры по смягчению последствий, не 
учтенные в анализе политики или ключевых 
показателей. К тому же анализируют как 
текущее состояние, так и будущие тренды. 

Социальная составляющая оценивает су-
ществующую социальную политику и  ре-
зультаты деятельности с точки зрения 
выбранных ключевых социальных пока-
зателей. Анализ управления носит более 
глобальный характер. Размер организации, 
тип собственности или сектор учитывают, 
если это уместно, по мнению рейтинговой 
организации. Данные выборочно коррек-
тируют по мере необходимости для обеспе-
чения согласованности и сопоставимости, 
особенно если местные нормы и/или стан-
дарты слабее международно признанных 
норм и  эталонов. 

Таким образом, методология анализа яв-
ляется очень гибкой, позволяя учесть специ
фику отрасли, размер предприятия и его 
региональную принадлежность. Но  одно-
временно эта гибкость вкупе с непрозрач-
ностью и большим количеством коррек-
тировок придает рейтингу существенную 
субъективность, которая может не отра-
жать действительное положение фирмы. 
В частности это относится и  к  анализу 
страны при осуществлении оценивания 
профиля управления. Не вполне понятно, 
как включают или не  включают в оцен-
ку конкретные события, происходящие 
на фирме, по  каким признакам выбирают 
и оценивают экологические, социальные, 
управленческие факторы. Подобные сте-
пени свободы анализа могут существенно 
исказить результаты.

Заявленные для анализа основные 12 ка-
тегорий распадаются на отдельные фак-
торы. Анализируя их, можно указать 
относительную объективность факторов, 
рассматриваемых для оценки экологиче-
ского профиля. Относительность, однако, 
прослеживается ввиду того, что данные, 
раскрываемые компаниями на текущий мо-
мент, добровольны и не подлежат аудиту, 
что дает возможность компаниям манипу-
лировать данными. Однако профили, оце-
нивающие социальный и управленческий 
уровень, демонстрируют большую степень 
субъективности, которую, в частности, вно-
сят критерии разнообразности и инклю-
зивности. Последние, вместо обеспечения 
отсутствия дискриминации, могут ее при-

вносить за счет продвижения, обусловлен-
ного не личной эффективностью, а принад-
лежностью к определенным группам. 

Существенную проблему формирует по-
казатель соблюдения прав человека, по-
скольку, как утверждается в документе 
Организации Объединенных Наций (ООН) 
«Показатели в области прав человека: ру-
ководство по измерению и осуществлению», 
учитывая природу и количество стандартов 
в области прав человека, а также разнообра-
зие контекстов, в которых возможно их ис-
пользование, задача составить исчерпываю-
щий список показателей по всем стандартам 
прав человека или положениям договоров 
практически невозможна, и ее решение бу-
дет иметь преимущественно качественный 
характер [13]. Соответственно, отбор и ин-
терпретация критериев также могут быть 
подвергнуты субъективной оценке. 

Вызывают вопросы факторы «Публичные 
заявления об этике и ценностях» и  «Пуб
ликация подробного ежегодного отчета 
об устойчивом развитии», поскольку оценке 
подвергаются только декларируемые обя-
зательства, которые могут не приниматься 
к исполнению. Долгосрочная готовность от-
ражает способность предприятия предви-
деть различные вероятные долгосрочные 
сбои, включая не только ESG, но и техно-
логические, политические, иные проблемы, 
а  также адаптироваться к ним. 

По методологии S&P, оценка долгосроч-
ной готовности частично основана на ре-
зультатах встречи с руководством и пред-
ставителями правления. В ходе встречи 
выявлена осведомленность высшего руко-
водства и правления, оценка ими возникаю-
щих тенденций и потенциальных факторов, 
разрушающих бизнес, а также связанного 
с этим долгосрочного планирования, учета 
экологических, социальных и иных долго-
срочных стратегических соображений, по-
тенциальные сценарии при принятии реше-
ний и проявление культуры организации. 
При этом «осведомленность» имеет наи-
больший весовой коэффициент, и  низкий 
балл по этому показателю не может быть 
компенсирован высокими баллами по сово-
купности других факторов. С одной стороны, 
это справедливо, поскольку умение руко-
водства идентифицировать риски и возмож-
ности является крайне важным для фирмы, 
с другой — пассивное поведение фирмы, 
умело идентифицирующей риски, не пред-
ставляется полезным для общества. 
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В итоге набор показателей долгосрочной 
готовности позволяет оценить компетент-
ность руководства фирм, что объективно 
сказывается на их устойчивости, но с учетом 
субъективности экспертной оценки не всегда 
в состоянии объективно оценить ситуацию. 
Критически относясь к объективности рей-
тингов S&P, Ф. Берг и другие исследовате-
ли утверждают, что некоторые оценщики 
не позволяют фирмам получить хорошую 
оценку по показателю, если они не дают 
ответа на соответствующий вопрос анкеты. 
Это происходит независимо от фактических 
показателей индикатора [4, c. 1340].

Методология ESG-оценки от компании 
Refinitiv предусматривает, помимо ESG-
оценки, проводимой на основе данных, нахо-
дящихся в открытом доступе, ESGС-оценку, 
в которой учитывают ESG-противоречия. 
Каждая категория состоит из отдельных 
тем, отраженных в 630 вопросах (не учи-
тывая темы противоречий ESG). Баллы, 
полученные по категориям с учетом весовых 
коэффициентов по всем десяти категориям, 
различающимся в зависимости от  класси-
фикации отрасли, формируют баллы по про-
филям, которые впоследствии нормализу-
ются по процентной шкале от 0 до 100 %. 
Данные нормализуются, исходя из данных 
относительно исследуемой отрасли в целом, 
и зависят от того, какое количество ком-
паний имеет показатели худшие, чем рей-
тингуемая организация, сколько компаний 
имеет аналогичный показатель и сколько 
компаний представили данный показатель. 
Таким образом, конкретная величина по-
казателей, раскрываемых организацией, 
не  участвует в расчете баллов: чтобы их 
набрать, достаточно представить показатели 
лучше, чем конкуренты. 

Для определения весов используют ма-
трицу значимости ESG Refinitiv, применя-
емую на уровне категорий. Значения весов 
автоматически и динамически корректиру-
ют по мере развития и совершенствования 
корпоративного раскрытия ESG. Весовые 
коэффициенты категорий составляют от 1 
до 10 и по умолчанию начинаются с пяти 
баллов, что является медианой. Корректи-
ровка определяется на основе медианы то-
чек данных по отраслевой группе. Итоговый 
вес категории по каждой отраслевой груп-
пе рассчитывается как отношение значения 
категории по отраслевой группе к  сумме 
значимостей всех категорий по данной от-
раслевой группе. 

После расчета весов категорий рассчи-
тывается общий ESG-балл путем умноже-
ния баллов по категории на вес категории 
и суммирования получившихся значений. 
Для расчета оценки отдельно по E-, S- 
и G-профилям индивидуальные веса катего-
рий суммируют, и каждое индивидуальное 
значение категории делят на полученную 
сумму. Тем самым определяют вес катего-
рии внутри профиля. На вновь полученные 
веса категорий умножают баллы по кате-
гориям, а суммирование результата пока-
зывает итоговый балл по каждой из ESG-
составляющих. Таким образом, процедура 
оценивания сложна, и она в значительной 
степени зависит от весовой составляющей, 
изменение которой в категории существенно 
влияет на механизм оценки и затрудняет 
анализ динамики рейтинга каждой фирмы.

Особое внимание следует уделить анализу 
расчета противоречий от компании Refini-
tiv. Теоретически выявленные скандалы, на-
рушения, противоречия должны ухудшать 
рейтинговую оценку фирмы. По методике 
Refinitiv, все выявленные противоречия 
учитывают в последнем закрытом финансо-
вом году, и ни одно противоречие не учиты-
вают дважды. При расчете оценки противо-
речий учитывают смещение рыночной капи-
тализации, от которого страдают компании 
с крупной капитализацией, поскольку они 
привлекают больше внимания СМИ, чем 
компании с меньшей капитализацией. В ре-
зультате компании с капитализацией более 
10 млрд $ получают коэффициент серьезно-
сти 0,33, компании с капитализацией от 2 
до 10 млрд $ — 0,67 и компании с меньшей 
капитализацией — коэффициент 1. Итак, 
при выявленных противоречиях крупная 
компания получает меньший ущерб от по-
тери баллов, нежели более мелкие фирмы. 

Анализ тем, в контексте которых выяв-
лены противоречия, показывает несколько 
проблем, связанных с оценкой, не соот-
ветствующей идеологии ESG-деятельности 
компаний. Во-первых, в большинстве случа-
ев учитывают только факторы, получившие 
огласку в СМИ. Это кажется объективным, 
поскольку появление информации в  СМИ 
на первый взгляд видится более надежным, 
нежели раскрытие компаниями неблагопри-
ятных для них данных. Однако массмедиа 
в  настоящее время могут быть использова-
ны как инструмент конкурентной борьбы. 
В них публикуют статьи, обличающие кон-
курентов ведущих компаний, но не обра-
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щающие внимания на проступки «заказчи-
ка». Тем самым ориентация на СМИ может 
ставить оцениваемые компании в неравное 
положение. 

Второй спорный факт — однобокость рас-
сматриваемых противоречий. В частности, 
большое внимание уделяют «обществен-
ным» проблемам, рабочей силе и продукто-
вой ответственности, но при этом в аспекте 
проблем, связанных с управлением, пред-
ставлена лишь тема вознаграждений. О про-
блематике выбросов не говорится, проблемы 
использования ресурсов представлены од-
ной темой. Третья значимая проблема  — 
подход, учитывающий количество сообще-
ний, но не качественную оценку ущерба от 
выявленных нарушений. Наконец, четвер-
тая проблема подсчета связана с описанным 
выше в методологии приоритетом, отдавае-
мым крупному бизнесу. 

Итоговая оценка баллов ESG с учетом 
противоречий построена на сравнении: если 
баллы по противоречиям больше или равны 
ESG-оценке, она остается неизменной. Если 
баллы по противоречиям меньше, чем ESG-
оценка, то ESGC оценивается как среднее 
арифметическое от суммы ESG-баллов и 
баллов по противоречиям.

Итальянская рейтинговая компания ECPI 
в своем варианте ESG-рейтинговой оценки 
компаний выделяет только два направления: 
экологическое и социально-управленческое. 
В категории экологического направления 
большее внимание уделено вопросам стра-
тегии и политики, чем вопросам производ-
ства. Хотя в рамках рассмотрения продукта 
раскрыты вопросы не  только жизненного 
цикла, включая исследования и  разработ-
ки продуктов, основанные на  воздействии 
на окружающую среду, а также запуск ин-
новационных продуктов, но  и  логистики, 
информирования потребителей о  правиль-
ном использовании продукта и переработки 
деталей, побочных продуктов и материалов. 
Эти вопросы можно считать второстепенны-
ми, по сравнению со стратегиями, уровнем 
иерархии, возможностью предсказывать 
тренды, прозрачностью, использованием 
международных стандартов отчетности 
и  т.  д., рассматриваемых в первых трех 
категориях.

Относительно социально-управленческих 
факторов ECPI показывает разнообразную 
их палитру. Однако при углубленном взгля-
де становится очевидным, что значительная 
их часть представляет собой формальные 

заявления, такие как формальное заявление 
об уважении к правам человека, формаль-
ное заявление об уважении прав работника, 
наличии политики в области гражданства, 
наличии политики в области меньшинств 
и  инвалидов, социального пакета и про-
грамм повышения квалификации, наличии 
прозрачности в виде отчета об устойчиво-
сти, наличии комитета по аудиту, наличии 
департамента по общению с инвесторами 
и т. п. Следовательно, оценке подвергается 
не эффективность работы фирмы в данных 
направлениях, а формальное наличие струк-
тур, отделов, программ и заявлений, что, 
как и в случае с экологической составляю-
щей рейтинга, не оказывает существенно-
го влияния на реальное функционирование 
фирмы и воздействие на цели социального 
развития или эффективного управления. 

Общий рейтинг компании — это сумма 
баллов по каждому показателю; чем выше 
итоговый балл, тем выше итоговый рейтинг. 
При оценивании аналитик предоставляет 
собственный комментарий, чтобы объяснить 
свое суждение, и справочный материал в его 
поддержку. Данную аргументацию можно 
признать одной из немногих положитель-
ных сторон такого рейтинга, поскольку она 
позволяет несколько снизить или прояснить 
субъективность в оценивании тех или иных 
параметров. Второй положительной сторо-
ной рейтинга выступает то, что оценка фир-
мы происходит по всем заявленным аспек-
там, в то время как S&P и Refinitiv могут 
оценивать категории и в том случае, даже 
если часть данных пропущена.

Обсуждение результатов

В результате сравнительного анализа трех 
рейтингов приходим к выводу о том, что 
все они субъективны. Это отрицательно 
сказывается на возможностях адекватно-
го сравнения эффективности проводимой 
фирмами ESG-политики. Анализ провалов 
в  рейтинговании позволяет выделить тре-
бования, предъявляемые к созданию объ-
ективной системы оценивания фирм с по-
зиции ESG-повестки.

Среди данных требований выделим сле-
дующие:

– стабильность и долгосрочность мето-
дологии. В случае изменения методологии 
результаты относительно старых и новых ме-
тодик расчета должны обеспечивать возмож-
ность сравнимости получаемой информации;
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– опора в оценке на фиксированный пе-
речень данных, раскрываемых фирмами 
не  в  добровольном, а в обязательном по-
рядке;

– экологические данные, которые должны 
отражать уровень выбросов фирмы, работу с 
отходами и оценку безопасности продуктов 
фирмы; социальные данные должны отра-
жать уровень безопасности рабочих мест, 
наличие и уровень социальных благ для 
работников, возможности повышения ква-
лификации и развития, работы с молодежью 
и пожилыми сотрудниками, а также уровень 
дифференциации оплаты труда; управленче-
ские показатели должны оценивать финан-
совые и ESG-риски, вопросы прозрачности, 
безопасности, квалификации руководства, 
а также инновации; необходимо четкое от-
личие отчетности производственных инно-
ваций от управленческих;

– анализ реальной отчетности с перио-
дическим аудитом, а не декларативной до-
кументации;

– учет выявленных противоречий и иных 
ESG-эксцессов, связанных с фирмой за дли-
тельный период для отслеживания того, на-
сколько эффективно изменяется динамика 
фирмы по устранению допущенных провалов;

– прозрачность расчета весовых коэффи-
циентов, отражающих «вклад» той или иной 
отрасли в ущерб окружающей среде;

– для обеспечения объективности и сопо-
ставимости ESG-оценки фирм различного 
размера необходимо выделять подгруппы 
рейтингов, обеспечивающих раздельную 
оценку для малого бизнеса, средних раз-
меров предприятий и крупного бизнеса;

– внедрение единой методологии и рас-
чета на национальном уровне, при этом 
рейтингованию должны быть подвергнуты 
не только отечественные, но и зарубежные 
фирмы, работающие на территории страны.

Оценка фирм для рейтингования должна 
формироваться не только на сопоставлении 
фирм относительно друг друга, но  и  учи-
тывать динамику усилий, прилагаемых 
фирмой для достижения ESG-целей. Со-
блюдение указанных выше принципов при-
звано повысить объективность рейтингова-
ния и  стимулировать фирмы к реальным 
действиям по повышению экологичности 

и социальной ответственности в рамках соб-
ственной деятельности.

Заключение

Рассматривая методологию оценки зару-
бежных ESG-рейтингов, нельзя не обра-
тить внимание на их неприспособленность 
для отражения работ фирм по снижению 
экологического и социального ущерба. Как 
полагает В. Л. Берсенёв, очень непросто 
переориентировать человеческое сообще-
ство, тысячелетиями обеспечивавшее свое 
поступательное развитие за счет хищниче-
ской эксплуатации природных ресурсов, на 
иной стиль поведения [14, с. 40]. Эта ситу-
ация относится не только к промышленным 
фирмам, но и провайдерам рейтинговой 
информации. 

Несмотря на проблемы необъективно-
сти, ESG-рейтинги качественно выполняют 
функцию, для которой они созданы: речь 
идет о снижении финансовых рисков [15, 
с. 808]. Высокий рейтинг свидетельству-
ет о том, насколько компания находится 
в «струе» современной повестки, соответ-
ствует текущему законодательству и пока-
зывает удобную рейтинговым агентствам 
и инвесторам информацию, нежели факти-
чески преследует достижение ESG-целей. 
Частично подобные рейтинги могут быть 
использованы в рамках самооценки пред-
приятий, восприятия их деятельности внеш-
ними экспертами, о чем пишет П. Ю. Лион 
[16, с. 29]. Однако сегодня они не дают объ-
ективной оценки действий фирмы в аспек-
те преследования ESG-целей ни в статике, 
ни  в динамике.

По результатам настоящего исследования 
выявлены основные просчеты, делающие 
рейтинговую оценку неточной и субъектив-
ной, а также на основе выделенных про-
блем предложены принципы построения 
объективной рейтинговой оценки ESG-
деятельности фирм. Подобный объектив-
ный рейтинг призван обеспечить улучшение 
состояния экологичной отчетности, снизить 
возможность гринвошинга, мотивировать 
предприятия на проведение преобразований 
по повышению экологичности и социальной 
ориентированности бизнеса.
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Формирование устойчивой экономики России  
в контексте экономической теории. Часть 1

Владимир Васильевич Подгорный
Донецкая академия управления и государственной службы, Донецк, Россия, vlad60127@mail.ru

Аннотация

Цель. Формирование устойчивой экономики России на основе критерия динамического рав-
новесия между обоснованным и целесообразным государственным вмешательством в ход 
экономических процессов и рыночным саморегулированием.

Задачи. Проанализировать особенности моделей экономики развитых стран мира; предложить 
комплексный подход к формированию устойчивой экономики в контексте экономической 
теории; уточнить структурную организацию модели экономической динамики и определить 
индикаторы, сигнализирующие о смене фаз экономического цикла; обосновать целесообраз-
ность применения метода системной идентификации исследуемых объектов для проведения 
системного моделирования структурной организации устойчивой экономики; предложить 
логическую схему экономики России, устойчивость которой обеспечивается посредством 
применения инструментов государственной экономической политики.

Методология. В статье на основе применения метода системной идентификации исследуемых 
объектов обоснована методология структурной организации устойчивой экономики, включаю-
щая в себя аргументацию ее структурных элементов — рыночной среды, государственной 
экономической политики, основными инструментами которой являются государственная эко-
номическая стратегия, государственное регулирование экономики и рыночное саморегулиро-
вание. Синергия последних обусловливает возможность поддержания рыночного равновесия 
и создает требуемые условия для общественного производства и общественного воспроизводства.

Результаты. Выявлена необходимость и возможность перехода от рыночной экономики, неспо-
собной противостоять глобальным вызовам и сохранять равновесное состояние, к устойчивой. 
Установлена необходимость разработки комплексного подхода к формированию структурной 
организации устойчивой экономики России, учитывающего положения экономической теории 
и предполагающего возможность управления экономической динамикой, реализуемой посред-
ством государственной экономической политики. Сформирована структурная организация устой-
чивой экономики России, включающая в себя рыночную среду, государственную экономическую 
политику, государственную экономическую стратегию, государственное регулирование эконо-
мики, рыночное саморегулирование, общественное производство и общественное воспроизводство. 
Двуединым результатом функционирования устойчивой экономики в предложенном виде явля-
ется эффективное использование факторов производства и экономический рост.

Выводы. Обоснование взглядов, понятий и идей, изложенных в исследовании, позволило 
сформировать динамическую системную конструкцию структурной организации устойчивой 
экономики России, которая опирается на определенные принципы, функции и методы. Так, 
в структурной организации устойчивой экономики роль принципиальной основы играет 
государственная экономическая стратегия, организационно-функциональной — государствен-
ное регулирование, методической — рыночное саморегулирование. Возможность применения 
данных инструментов государственной экономической политики обусловлена действием дви-
жущей силы устойчивой экономики — государственной экономической политики, а целесо-
образность применения — состоянием рыночной среды.

Ключевые слова: устойчивая экономика, рыночная среда, государственная экономическая политика, 
государственная экономическая стратегия, государственное регулирование экономики, рыночное само-
регулирование, экономическое равновесие
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Formation of sustainable economy of Russia  
in the context of economic theory. Part 1

Vladymir V. Podgornyi
Donetsk Academy of Management and Public Administration, Donetsk, Russia, vlad60127@mail.ru

Abstract

Aim. Formation of sustainable economy of Russia on the basis of the criterion of dynamic 
equilibrium between reasonable and expedient state intervention in the course of economic 
processes and market self-regulation.

Tasks. To analyse the peculiarities of economic models of developed countries of the world; to 
propose a comprehensive approach to the formation of a sustainable economy in the context of 
economic theory; to clarify the structural organisation of the model of economic dynamics and 
to determine the indicators that signal the change of phases of the economic cycle; to substan-
tiate the expediency of using the method of system identification of the objects under study to 
carry out systemic modelling of the structural organisation of a sustainable economy; to propose 
a logical scheme of the Russian economy, sustainability of economic processes in Russia.

Methods. In the article on the basis of application of the method of system identification of the 
studied objects the methodology of structural organisation of sustainable economy is substanti-
ated, which includes the reasoning of its structural elements — market environment, state 
economic policy, the main tools of which are state economic strategy, state regulation of the 
economy and market self-regulation. The synergy of the latter determines the possibility of 
maintaining market equilibrium and creates the required conditions for social production and 
social reproduction.

Results. The necessity and possibility of transition from a market economy, unable to withstand 
global challenges and maintain equilibrium state, to a sustainable one has been revealed. The 
necessity to develop a comprehensive approach to the formation of the structural organisation 
of a sustainable economy in Russia, taking into account the provisions of economic theory and 
assuming the possibility of managing economic dynamics, implemented through state economic 
policy, has been established. The structural organisation of the sustainable economy of Russia, 
including the market environment, state economic policy, state economic strategy, state regula-
tion of the economy, market self-regulation, social production and social reproduction, has been 
formed. The twofold result of the functioning of sustainable economy in the proposed form is 
the effective use of production factors and economic growth.

Conclusions. The substantiation of views, concepts and ideas outlined in the study allowed us 
to form a dynamic system design of the structural organisation of the sustainable economy of 
Russia, which is based on certain principles, functions and methods. Thus, in the structural 
organisation of sustainable economy the role of the principle basis is played by the state eco-
nomic strategy, organisational and functional — by state regulation, methodological — by 
market self-regulation. The possibility of application of these tools of state economic policy is 
conditioned by the action of the driving force of sustainable economy — state economic policy, 
and the expediency of application — by the state of the market environment.

Keywords: sustainable economy, market environment, state economic policy, state economic strategy, state 
regulation of the economy, market self-regulation, economic equilibrium

For citation: Podgornyi V.V. Formation of sustainable economy of Russia in the context of economic theory. 
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Введение

Глобальный мир переживает кардинальные 
перемены в экономической жизни, обуслов-
ленные кризисом миропорядка, существо-
вавшего относительно устойчиво до 2014 г., 
и усилением конкуренции между странами. 
Обострение кризиса миропорядка, о кото-

ром заявил Президент России В.В. Путин 
в 2007 г. на конференции по безопасности, 
состоявшейся в Мюнхене, вызвано измене-
нием правил поведения на международной 
арене ключевых акторов (США, Европей-
ского Союза, Китая, России), а также из-
менением баланса сил и интересов России, 
представляющей русскую цивилизацию, 



Э
к

о
н

о
м

и
ч

е
с

к
а

я
 т

е
о

р
и

я

796	 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2023 • 29 (7) • 794–806

и коллективного Запада (евроатлантической 
цивилизации) во главе с США.

Кризис миропорядка особенно ярко про-
является в глобальной экономике, от состоя-
ния которой, особенно в условиях существо-
вавшей до недавнего времени монополии 
однополярного мира, зависит устойчивость 
и развитие экономики любой страны мира, 
в том числе и России. Устойчивость эко-
номики служит результатом обоснованно-
го и целесообразного влияния государства 
на  ход экономических процессов, реализу-
емого в ходе проведения государственной 
экономической политики, выполняющей 
в структурной организации экономики роль 
механизма развития. Хозяйственная теория 
и практика доказывают, что эффективная 
государственная экономическая политика 
способна обеспечить не только экономиче-
скую эффективность в масштабах страны, 
но и установление устойчивого экономи-
ческого равновесия. При этом основными 
инструментами государственной экономи-
ческой политики являются государственная 
экономическая стратегия, государственное 
регулирование экономики и рыночное само-
регулирование. 

В настоящее время в экономической жиз-
ни России практика подобного рода отсут-
ствует. Применяемая государственная эко-
номическая политика ввиду разнообразных 
причин не является в достаточной мере по-
следовательной и системной, зачастую но-
сит ситуативный характер, подвержена не-
ожиданным ресурсозатратным разворотам, 
несущим в себе потенциальную опасность 
возникновения очередного экономического 
кризиса. Все это способствует нестабильной 
динамике валового внутреннего продукта 
(ВВП), заставляет балансировать россий-
скую экономику на грани перманентного 
кризиса, систематически ввергая ее в со-
стояние рецессии. Полностью стабилизиро-
вать динамику экономического роста пока 
не представляется возможным.

Цикличность экономики обусловлена вли-
янием глобальных, внешних и внутренних 
факторов на характер протекающих в эко-
номике процессов и явлений. Интенсив-
ность дестабилизирующего действия этих 
факторов с течением времени неуклонно 
возрастает, что исключает возможность бес-
кризисного развития экономики. Поэтому 
главной задачей государственных структур 
служит минимизация амплитуды колебаний 
ВВП посредством проведения сбалансиро-

ванной (с учетом возможностей рыночного 
саморегулирования) государственной эко-
номической политики в рамках выбранного 
стратегического курса. Это будет способ-
ствовать снижению объемов товарных за-
пасов, поддержанию деловой активности на 
обоснованном и целесообразном в соответ-
ствии с текущей экономической ситуацией 
уровне, позволит устранить предпосылки 
для возникновения ситуации перепроиз-
водства как предвестника надвигающегося 
кризиса.

Анализ нормативно-правовой базы, раз-
личных официальных документов и научной 
литературы показывает, что в настоящее 
время в России отсутствует единый под-
ход к теории и практике государственной 
экономической политики. После 1991 г. 
под влиянием либеральной доктрины са-
морегулирующейся экономики обесценены 
и выхолощены все достижения в этой об-
ласти, а также соответствующие знания. 
В результате утрачена возможность обосно-
ванного и целесообразного государственного 
влияния на развитие экономики.

Зависимость от мировой экономики (им-
порт товаров, технологий, сложной про-
дукции, колебания цен на экспорт), сырье-
вой характер экономики России делают ее 
крайне неустойчивой к любым изменени-
ям глобального, внешнего и внутреннего 
характера. В условиях прогрессирующей 
глобальной нестабильности возрастает не-
обходимость формирования устойчивой 
экономики на основе сбалансированной го-
сударственной экономической политики, на-
правленной на обеспечение экономической 
эффективности в масштабах всей страны 
и достижение устойчивого экономического 
равновесия.

В экономической теории проблему общего 
экономического равновесия предлагается 
решать на основе трех подходов:

–  классического и неоклассического, 
в  фокусе внимания которых находится са-
морегулирование рыночной системы и со-
ответствующие механизмы (экономические 
процессы рассматриваются в долгосрочном 
периоде);

–  кейнсианского, центральной идеей ко-
торого является государственное регулиро-
вание экономики (экономические процессы 
рассматриваются в краткосрочном периоде);

–  неоклассического синтеза, который объ-
единяет первые два подхода, объясняя при-
чину установления общего экономического 
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равновесия как результат взаимодействия 
товарного, денежного рынков, а также рын-
ка труда и капитала (экономические процес-
сы рассматриваются как в краткосрочном, 
так и в долгосрочном периодах).

Современные государства решают ключе-
вую проблему проводимой экономической 
политики — установление общего экономи-
ческого равновесия — на основе следования 
принципам формирования синтетической 
модели равновесия. Последняя является 
отражением теоретических положений не-
оклассического синтеза, положения кото-
рого исходят из ведущей роли рыночного 
саморегулирования при достижении рав-
новесного состояния экономики. В данном 
случае синтетическая модель равновесия 
исходит из соответствующих предпосылок 
и простейших математических моделей рав-
новесия [1, с. 37].

Эконометрика и математика — это по-
лезный и действенный способ выявления 
количественных зависимостей, характери-
зующих равновесное или неравновесное со-
стояние экономики. Однако в данном случае 
уместно вспомнить позицию авторитетных 
исследователей. В частности В. В. Леонтьев 
скептически высказывался о возможностях 
применения экономико-математического 
анализа при решении практических задач 
по организации деятельности государствен-
ных структур и хозяйствующих субъектов 
в их стремлении обеспечить равновесное 
состояние экономики [2, с. 266].

Очевидно, что классическая западная эко-
номическая теория не может помочь России 
справиться с экономическими проблемами, 
поскольку в ней подробно характеризуется 
рыночная стихия, а методы целесообразно-
го государственного влияния на экономику 
раскрыты в меньшей степени, потому что 
вмешательство государства подобного рода 
может лишить транснациональные корпора-
ции возможности получения и присвоения 
экономической ренты. Это, с точки зрения 
интересов корпоративных структур, недо-
пустимо, поскольку тем самым подрывается 
финансовая основа глобального доминиро-
вания западного мира.

Обоснованное и целесообразное государ-
ственное вмешательство в экономику необ-
ходимо (в этом Кейнс, безусловно, прав), по-
скольку достижение экономикой равновес-
ного состояния сопряжено с воздействием 
глобальных, внешних и внутренних факто-
ров, влияние которых способствует возник-

новению дефицита или избытка ресурсов на 
рынке, что вызывает рост несоответствия 
между уровнем занятости и резервом мощ-
ностей. В этих условиях особую значимость 
приобретает решение проблемы формирова-
ния устойчивой экономики России на осно-
ве изменения традиционного подхода к до-
стижению экономической эффективности 
в масштабах страны в целом и устойчивого 
экономического равновесия. Это обуслови-
ло необходимость проведения специального 
исследования для поиска соответствующего 
методологического решения. 

Характеристика моделей экономики 
зарубежных стран в контексте  
их способности поддерживать состояние 
устойчивого равновесия в условиях 
возрастающей глобальной нестабильности

В модели экономики отражено формализо-
ванное описание экономических процессов 
и  явлений. Она определяет принципиаль-
ную основу, связи и правила, в соответ-
ствии с которыми формируются и приоб-
ретают специфическое содержание основные 
экономические отношения, возникающие 
в  ходе производства, обмена, распределе-
ния и потребления продукта производства. 
В  мировой практике сложился ряд тради-
ционных моделей экономики, функциони-
рование и  развитие которых напрямую за-
висят от специфических условий (социаль-
ное положение общества, его ментальные 
и мировоззренческие характеристики, при-
родно-климатические условия, особенности 
развития производительных сил) — амери-
канская, японская, немецкая, шведская, 
французская, южнокорейская и китайская 
модели. 

В процессе поиска решения проблемы 
устойчивости экономики России представ-
ляются целесообразными исследование 
и  выделение положительных и отрица-
тельных характеристик моделей экономики 
различных стран, что повысит качество ис-
следования и увеличит степень объективно-
сти аргументации подхода к формированию 
устойчивой экономики России [3, с. 21; 4, 
с. 16]. Логика исследования особенностей 
моделей экономики, в основу которой по-
ложены принципы исторической последова-
тельности и преемственности, представлена 
в таблице 1.

Рассмотрение представленных в таблице 1 
моделей экономики позволило сформулиро-
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вать ряд выводов. Последние дают возмож-
ность обосновать целесообразность примене-
ния той или иной модели в качестве базо-
вой при формировании экономики России, 
обладающей способностью к  обеспечению 
и  поддержанию устойчивого равновесия:

1. Конкуренция как один из основных 
принципов взаимодействия субъектов эко-
номики на рынке в рассмотренных моде-
лях и желаемый с точки зрения общества 
способ борьбы между товаропроизводителя-
ми за предпочтения потребителей и рынки 
сбыта зачастую становится обременяющим 
обстоятельством для предпринимателей, 
требуя дополнительных затрат времени, 
ресурсов, физических и интеллектуальных 
усилий, которых никогда не бывает в избыт-
ке. В итоге становится понятным желание 
товаропроизводителей свести к минимуму 
влияние конкурентных сил, препятствую-
щих быстрому получению прибыли и ско-
рейшему улучшению своего экономического 
положения, посредством участия в  моно-
польных структурах, что обусловливает на-
рушение общего экономического равновесия 
и препятствует устойчивому развитию эко-
номики. На это обстоятельство указывал 
еще Адам Смит.

2. Действия монополистических струк-
тур, противоречащие законам конкуренции, 
приводят к снижению результативности ры-
ночной системы, положенной в основу рас-
смотренных моделей экономики. При этом 
неизбежно уменьшается эффективность ры-
ночного механизма распределения ресурсов 
и подрывается суверенитет потребителей.

3. Значимой проблемой исследованных 
моделей экономики является неравномер-
ность распределения дохода. Игнорирование 
в той или иной степени принципа социаль-
ной справедливости порождает дифферен-
циацию по доходам населения, которая с те-
чением времени прогрессирует и приводит 
к росту социальной напряженности и  кон-
фликтам. Это доказывает то, что рыночное 
саморегулирование не может обеспечить 
полноценную балансировку цен. Как пока-
зывает хозяйственная практика, рыночное 
саморегулирование может выполнять свою 
функцию при наличии свободной конку-
ренции товаропроизводителей (в основном 
мелких) и в случае, если розничные цены 
играют роль регулятора. В современных ус-
ловиях идеальная конкуренция невозмож-
на по причине роста рыночной стихии под 
воздействием дестабилизирующего влияния 

глобальных процессов, управление которы-
ми находится в руках транснациональных 
корпораций, использующих свое влияние 
и возможности в качестве инструмента уве-
личения собственного капитала любыми до-
ступными способами. Появление и развитие 
монополий глобального уровня значимости 
привело к отмене этих законов и ликвида-
ции механизма желаемого и  совершенного 
рыночного взаимодействия покупателей 
и продавцов на основе ценообразования под 
воздействием спроса и предложения.

4. Рост глобальной нестабильности, обу
словленный усилением частоты и глубины 
систематически возникающих экономи-
ческих кризисов, носящих рукотворный 
характер, зачастую ставят политическую 
целесообразность над экономической. Это 
неизбежно приводит к снижению эффектив-
ности любой модели экономики, уменьшает 
ее социальную полезность в угоду текущей 
политической конъюнктуре. Тем самым дис-
кредитируется роль государства в экономи-
ке, усиливается антагонизм между государ-
ством и обществом и снижается авторитет, 
степень влияния государственной власти 
на политические, экономические и социаль-
ные процессы, определяющие общественную 
жизнь.

5. Все модели экономики, несмотря на ту 
или иную степень социализации, не в со-
стоянии обеспечить достижение состояния 
максимально возможной занятости и ста-
бильности цен вследствие того, что де-
монстрируемый в рассмотренных странах 
экономический рост достигается за счет 
минимизации издержек (в том числе зара-
ботной платы) без учета интересов обще-
ства. Это неизбежно ведет к уменьшению 
спроса, ухудшению условий реализации 
продукции и, как следствие, способствует 
росту социальной дифференциации со  все-
ми вытекающими последствиями. Да и эко-
номический рост перестал быть показателем 
объема производства реального сектора эко-
номики. К примеру, сегодня в структуре 
ВВП США на реальный сектор экономики 
приходится около 20  % ВВП, остальное — 
услуги, носящие сомнительный характер, 
за исключением транспорта, связи и т. д. 
Функционирование спекулятивного секто-
ра и закредитованность реального сектора 
экономики создают ситуацию, в которой 
прирост совокупного долга страны превы-
шает прирост ВВП. Это является основным 
недостатком рассмотренных моделей эконо-
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мики, резко снижающим их практическую 
ценность.

6. Действие рыночного механизма само-
регулирования, положенного в основу функ-
ционирования исследованных моделей эко-
номики, не способно обеспечить оптималь-
ное распределение ресурсов, что в условиях 
ограниченности последних обусловливает 
нарушение устойчивости, сбалансирован-
ности и стабильности экономики. Последнее 
находит отражение в росте безработицы, 
цен, излишков нереализованных товаров, 
неравномерности поступления средств в до-
ходную часть государственного бюджета, 
непропорциональности развития отраслей 
экономики, несоответствии доходов, потре-
бления и сбережения, дисбалансе между 
инвестициями и обновлением основных 
фондов и т. д.

7. Механизм рыночного саморегулиро-
вания способен поддерживать экономику 
в состоянии устойчивого равновесия лишь 
при условии отсутствия внешнего дестаби-
лизирующего воздействия. Последнее в со-
временных условиях усиления глобальной 
нестабильности не представляется возмож-
ным. Это обусловливает необходимость фор-
мирования комплексного (учитывающего 
многообразие факторов неблагоприятного 
воздействия на экономику) управляющего 
воздействия, способного нейтрализовать 
внешние угрозы и обеспечить оптимальное 
распределение ресурсов, устойчивость, сба-
лансированность и стабильность экономики.

Все это свидетельствует о нецелесообраз-
ности использования рассмотренных моде-
лей в качестве базовых при обосновании 
и формировании структурной организации 
устойчивой экономики России и обуслов-
ливает необходимость разработки соответ-
ствующего комплексного подхода. Такой 
подход требует логического обобщения на-
копленного за последние десятилетия опыта 
общественных наук и практики управления, 
регулирования социально-экономического 
развития для последующего формирования 
на этой основе структурной организации 
устойчивой экономики России.

Логика применения комплексного  
научного подхода к формированию 
устойчивой экономики в контексте 
экономической теории

Для научного объяснения и характеристики 
комплексного научного подхода к формиро-

ванию устойчивой экономики России в ка-
честве инструмента познания использована 
экономическая теория. Она отражает вну-
тренне непротиворечивую систему представ-
лений, раскрывает причинно-следственные 
отношения и взаимосвязи, определяющие 
особенности структурной организации объ-
екта исследования, на основе которых дости-
гается объяснение ее сущности и принципа 
действия. Экономическая теория в данном 
случае рассматривает факторы, определя-
ющие процесс формирования устойчивой 
экономики и содержание соответствующих 
этапов [5, с. 295]. К таким факторам отно-
сятся экономическая гипотеза, методоло-
гия, основной закон устойчивой экономики, 
модель экономики, методика, концепция 
и  технология устойчивого развития эконо-
мики, как видно из таблицы 2.

Экономическая гипотеза — это неопреде-
ленное знание, предположение о структур-
ной организации и свойствах устойчивой 
экономики как процесса в развитии, но 
требующего доказательств в виде научного 
обоснования. Экономическая гипотеза есть 
результат отражения данных, полученных 
в  ходе регулярных наблюдений за разви-
тием, функционированием экономики и ее 
изменением. Анализ, синтез и систематиза-
ция полученных при этом данных позволяет 
выявить актуальные потребности в объяс-
нении значимого опыта развития экономи-
ки, которые не могут быть удовлетворены 
преобладающим в современном обществе 
экономическим мировоззрением. В итоге 
возникает необходимость в легитимации 
новых ценностей и убеждений общества, 
которое чувствует такие потребности. Это 
обусловливает необходимость модернизации 
существующей экономической идеологии — 
системы утверждений и убеждений относи-
тельно выявленных в процессе наблюдений 
экономических фактов и явлений, которые 
выражают отношение общества к тем или 
иным экономическим процессам.

Выдвинутая гипотеза нуждается в науч-
но-теоретическом обосновании — экономи-
ческой методологии, которая представляет 
собой комплексный способ познания сущ-
ности устойчивой экономики, находящейся 
в постоянном движении и развитии, и про-
текающих в ней процессов. Методология 
предполагает определение субъекта, объ-
екта, предмета, цели, задач формирования 
устойчивой экономики, средств его обеспе-
чения и методов познания. В качестве ос-
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новного метода определен метод системной 
идентификации исследуемых объектов, по-
зволяющий максимально полно отражать 
характеристики устойчивой экономики 
и на этой основе формировать ее структур-
ную организацию [6, с. 40].

Методологическими основами научного 
знания об особенностях структурной орга-
низации устойчивой экономики являются 
основной закон экономики, модель эконо-
мики и методика экономического развития.

Основной закон экономики состоит в сле-
дующем. Развитие экономики каждой стра-
ны, вовлеченной в процессы на глобальном, 
внешнем и внутреннем уровнях, направ-
лено на стабилизацию текущего состояния 
рыночной среды посредством проведения 
государственной экономической политики 
для поддержания состояния устойчивого 
экономического равновесия за счет внутрен-
них изменений, обусловленных реализацией 
государственной экономической стратегии, 
государственного регулирования экономи-
ки и рыночного саморегулирования, и спо-
собствующих повышению эффективности 
общественного производства и воспроизвод-
ства с целью максимально эффективного 
использования факторов производства, эко-
номического роста при условии соблюдения 
законов устойчивого развития экономики.

Устойчивые и наиболее значимые причин-
но-следственные периодически сменяющие 
друг друга взаимосвязи между экономиче-
скими процессами и явлениями, отраженные 
в основном законе экономики и характери-
зующие экономическую действительность, 
воплощены в модели экономики. Модель 
экономики — это формализованное описа-
ние процесса развития экономики (матрица 
или шаблон), представленного как совокуп-
ность различных процессов развития и их 
логической взаимосвязи и определяющего 
содержание экономических отношений и их 
соответствие экономическим силам в обще-
стве. Модель экономики образует основу 
государственной экономической стратегии, 
отражающей стратегический курс разви-
тия экономики — долгосрочные, наиболее 
значимые планы, установки и намерения 
государства в отношении занятости населе-
ния, модернизации основных фондов, цен, 
инфраструктуры и структуры экономики.

Модель экономики, представленная в ви-
де эталонного процесса развития (шаблон 
как ориентир для государственных струк-
тур при формировании процесса развития), 

выступает в качестве свода правил, опре-
деляющих содержание и форму основных 
общественных отношений в области эконо-
мики. Ориентация государства и общества 
на заданные моделью экономики параметры 
развития обусловливает возможность фор-
мирования оптимальных отношений между 
производителями и потребителями — та-
ких отношений обмена, при которых все 
произведенное количество продукции будет 
потреблено.

Реализация модели экономики пред-
полагает прежде всего описание целевых 
ориентиров и действий по их достижению, 
что находит отражение в методике развития 
экономики. Она включает в себя источники 
информации о развитии экономики, опи-
сание соответствующих факторов и крите-
риев, а  также цели, задачи и показатели 
развития. Все это отражено в государствен-
ном плане и государственной программе, 
которые регламентируют процесс разви-
тия экономики. Развитие экономики, как 
и любой другой процесс, не реализуется 
сам по себе, это — управляемый процесс. 
Необходимость обоснования инструментов 
управления требует разработки концепции 
развития экономики, цель которой состоит 
в формировании управленческой конструк-
ции, способной обеспечить экономическую 
эффективность в масштабах страны в целом 
и устойчивое экономическое равновесие.

Концепция развития экономики пред-
ставляет собой определенный способ обо-
снования и разработки инструментов ор-
ганизации устойчивого экономического 
развития для повышения конкурентоспо-
собности экономики и ее достойного по-
ложения в  глобальном мире. Концепция 
прежде всего определяет организацию 
процесса развития экономики, которая 
предполагает последовательность и  поря-
док осуществления процедур управления. 
В качестве движущей силы организации 
развития экономики выступает управление 
экономикой, которое, с одной стороны, на-
правлено на ограничение действий хозяй-
ствующих субъектов, с другой — ограждает 
их от неправомерных действий со стороны 
государственных контролирующих орга-
нов. Управление экономикой определяет 
характер содержательной, управленческой 
деятельности государства и особенности 
уровневой структуры. Оно направляет де-
ятельность субъектов управления на всех 
уровнях управленческой иерархии в рам-
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ках проводимой государственной экономи-
ческой политики.

Разработка модели экономики, методики 
и концепции ее развития позволяет обо-
сновать на теоретическом уровне необходи-
мость и возможность развития экономики 
в условиях сложившейся экономической 
реальности и существующих ресурсных 
ограничений. После научно-теоретического 
обоснования концептуальный проект раз-
вития экономики выходит на стадию прак-
тической реализации, что предполагает не-
обходимость разработки соответствующей 
технологии.

Под технологией в данном случае по-
нимается особым образом упорядоченная 
совокупность процессов, обеспечивающих 
устойчивое развитие экономики. Развитию 
всегда препятствуют факторы неблагопри-
ятного глобального, внешнего и внутрен-
него воздействия, выводящие экономику 
из  равновесного состояния и обусловлива-
ющие экономическую цикличность. Поэто-
му технология устойчивого развития эко-
номики должна обеспечивать возможность 
нивелирования деструктивного влияния 
этих факторов и поддержания устойчивого 
экономического равновесия на основе вза-
имодействия государства и рынка. 

Обоснование и разработка технологии 
развития позволяет получить представле-
ние об особенностях структурной органи-
зации устойчивой экономики, взаимосвязи 
составляющих ее элементов и системе пря-
мых и обратных связей, обеспечивающей ее 
функциональность и способность нивелиро-
вания угроз на основе выработки своевре-
менной реакции на глобальные, внешние 
и  внутренние воздействия. Последнее до-
стигается на основе механизма развития 
экономики, позволяющего обеспечивать 
поддержание общего экономического равно-
весия и возможность устойчивого разви-
тия в условиях смены фаз экономического 
цикла.

Структура экономической динамики, 
особенности функционирования  
механизма развития экономики в условиях 
смены фаз экономического цикла

Траектория развития экономики отражена 
в экономической динамике, под которой 
принято понимать существенные изменения 
экономических показателей, характеризую-
щих развитие экономики — ВВП, темпы ро-

ста объемов промышленного производства, 
потребления, экспорта и импорта и  т.  д. 
Ключевым обобщающим показателем, ука-
зывающим на развитие экономики, явля-
ется ВВП. Динамика роста или снижения 
этого показателя служит главным ориен-
тиром для производителей и потребителей. 

Величина ВВП изменяется в зависимости 
от текущей конъюнктуры рынка, которая 
определяется умением субъектов экономики 
самоорганизоваться, демонстрировать про-
дуктивную активность, и характеризуется 
соотношением спроса и предложения, ста-
бильностью цен, развитостью конкуренции, 
балансом прибыли и убытков. Именно раз-
личия в степени самоорганизации и уровне 
активности субъектов экономики порожда-
ют разные комбинации ресурсов, объемов 
выпуска продукции, обусловливая тем 
самым объективный циклический харак-
тер развития. Это приводит, как известно, 
к  естественному делению экономического 
цикла на четыре составляющих — фазы. 
К ним относятся рецессия, депрессия, экс-
пансия и пик. 

Цикл как часть временной динамики 
представляет собой основу для разработки 
сценария, в соответствии с которым раз-
вивается экономика. В реализации сцена-
рия развития экономики задействован со-
ответствующий механизм, действие кото-
рого направлено на поддержание общего 
экономического равновесия экономики, как 
показано в таблице 3. Исходным пунктом 
осуществления сценария развития эконо-
мики является идентификация основной 
фазы экономического цикла, диагностики 
соответствующего ей состояния экономики, 
отражающегося в показателях уровня заня-
тости, цен, ставки рефинансирования, инве-
стиционной активности, ВВП и др. Состоя-
ние экономики на входе и на выходе каждой 
основной фазы различается с точки зрения 
имеющихся в настоящее время возможно-
стей производства продукции. Это, в свою 
очередь, требует более детальной структури-
зации основных фаз экономического цикла: 
выделения моментов изменения основных 
фаз (начальной и завершающей), установле-
ния порядка чередования фаз, определения 
индикатора смены фаз [7, с. 29].

Нулевой или исходной фазой экономиче-
ского цикла выступает рецессия (кризис), 
для которой характерны замедление и спад 
экономики. Замедление темпов экономиче-
ского роста проявляется в некритическом 
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(относительно умеренном) снижении ВВП. 
Спад производства отмечен отсутствием 
роста ВВП или его устойчивым падением 
на временном промежутке не менее шести 
месяцев. Как следствие, экономика входит 
в состояние депрессии.

Депрессия сопровождается глубоким и про-
должительным спадом активности субъектов 
хозяйствования. Все изменения, происходя-
щие в производстве, свидетельствуют о застое 
и стабилизации экономики, находящейся 
в депрессивном состоянии. Застой, характе-
ризующийся дальнейшим снижением ВВП, 
продолжается на протяжении длительного 
времени. В состоянии стабилизации наблю-
дается возврат экономики к стабильному со-
стоянию, при котором производство начинает 
постепенно расти, что свидетельствует о пере-
ходе экономики от депрессивного состояния 
к состоянию экспансии.

Фаза экспансии состоит из двух перио-
дов: оживления и подъема. Оживление ха-
рактеризуется ростом рыночной и произ-
водственной активности, способствующей 
увеличению занятости и росту заработ-
ной платы. Следствие этого — оживление 
спроса. В фазе подъема наблюдается рост 
деловой активности, объема инвестиций, 
стабильными темпами растет производство. 
Все это создает предпосылки для грядущего 
перепроизводства.

Завершающим этапом цикла является бум 
(пик). Вершина деловой активности отмече-
на максимальным количеством вовлеченных 
в производство ресурсов. Стоимостные вы-
ражения товарного предложения опережа-
ют платежеспособный спрос, нарушаются 
пропорции общественного воспроизводства. 
Показатель ВВП стабильно растет и дости-
гает максимально возможного значения. Это 
приводит к перенасыщению рынка товара-
ми, что снижает спрос на них и создает си-
туацию начала очередного кризиса.

Такой подход к структурированию эко-
номического цикла как части соответству-
ющей динамики повышает объективность 
результатов диагностики и позволяет точ-
нее отразить текущее состояние экономики 
в  каждой фазе экономического цикла. Из-
менение состояния экономики в той или 
иной фазе экономического цикла обуслов-
ливает необходимость соответствующей 
реакции, направленной на поддержание 
способности экономики, выведенной из со-
стояния равновесия, возвращаться в исход-
ное состояние. Такая реакция обеспечена 
механизмом развития экономики, принцип 
действия которого положен в основу го-
сударственной экономической политики, 
способствующей:

– выработке стратегического курса раз-
вития экономики, который отражается в го-
сударственной экономической стратегии;

– созданию благоприятных условий для 
развития и функционирования субъектов 
экономики посредством государственного 
регулирования;

– самоорганизации рынка в результате 
свободного действия рыночного механизма 
сбалансирования совокупного спроса и со-
вокупного предложения.

Вместе с тем механизм развития экономи-
ки сам по себе не обеспечивает достижение 
целей устойчивой экономики — эффектив-
ное использование факторов производства 
и экономически рост. Для обеспечения 
функциональной зрелости устойчивой эко-
номики как системы необходимо наличие 
дополнительных элементов: управляющей 
подсистемы, регулятора и управляемой под-
системы. Концептуализация, обоснование 
и формирование структурной организации 
устойчивой экономики производится в ходе 
системного моделирования с применением 
метода системной идентификации исследу-
емых объектов.
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Потенциальные преимущества внедрения  
цифрового рубля в финансовую систему России
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Аннотация

Цель. Обосновать потенциальные преимущества внедрения цифрового рубля в финансовую 
систему России.

Задачи. Теоретический анализ существующих взглядов российских и зарубежных экономистов 
на распространение цифровых валют в современной финансовой системе; изучение возмож-
ностей использования цифровых валют; рассмотрение концепции внедрения цифрового рубля 
в финансовую систему Российской Федерации (РФ) и обоснование его потенциальных пре-
имуществ и рисков; исследование цифрового рубля как новой формы национальной валюты 
и его легитимизация; анализ годовых темпов прироста денежного агрегата М0 в России 
за  период 2018–2023 гг. 

Методология. В исследовании использованы системный и логический подходы, общенаучные 
методы (анализ, синтез), методы сравнительного и экономического анализа, аналитической 
обработки информации, графического представления информации и математического моде-
лирования.

Результаты. В связи с ростом темпов развития цифровизации охарактеризован тренд рас-
пространения цифровых валют в современной финансовой системе РФ: проанализированы 
законодательно закрепленные определения понятий, проведено сравнение электронных и циф-
ровых денег, а также выделены основные виды цифровых валют и их ключевые особенности. 
Проведен анализ годовых темпов прироста денежного агрегата М0 в России за период 2018–
2023 гг. 

Выводы. Выявленные потенциальные преимущества внедрения цифрового рубля в финансо-
вую систему России будут способствовать сокращению доли теневой экономики, совершению 
крупных расчетных операций с применением смарт-контрактов, уменьшению издержек на  про-
ведение расчетно-платежных операций, что должно привести к положительному экономиче-
скому эффекту, однако необходимо учитывать риски данного процесса. Периоды социально-
экономической нестабильности могут приводить к повышению риска массового стремления 
граждан использовать наличные деньги. Проведенный анализ годовых темпов прироста 
денежного агрегата М0 в России за период 2018–2023 гг. позволил прийти к выводу о том, 
что для эффективной реализации такого свойства цифрового рубля, как маркируемость, 
нужно, чтобы снижался объем наличных средств на руках населения. Данной цели можно 
добиться, повышая финансовую и цифровую грамотность населения, что минимизирует ри-
ски его внедрения. В перспективе развитие цифровых технологий в экономике позволит 
придать виртуальным валютам официальный статус платежного средства.

Ключевые слова: финансовая система, цифровая валюта, цифровой рубль, легитимизация, криптовалюта
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Abstract

Aim. To substantiate the potential advantages of introducing the digital ruble into the financial 
system of Russia.

Tasks. Theoretical analysis of existing views of Russian and foreign economists on the spread 
of digital currencies in the modern financial system. To study the possibilities of using digital 
currencies. Consideration of the concept of introduction of the digital ruble in the financial 
system of the Russian Federation (RF) and justification of its potential advantages and risks. 
Study of the digital ruble as a new form of national currency and its legitimization. Analysis 
of the annual growth rate of the monetary aggregate M0 in Russia for the period 2018-2023. 

Methods. The study uses system and logical approaches, general scientific methods (analysis, 
synthesis), methods of comparative and economic analysis, analytical processing of information, 
graphical presentation of information and mathematical modeling.

Results. In connection with the growth rate of digitalization development, the trend of digital 
currencies distribution in the modern financial system of the Russian Federation was character-
ized: the legislatively enshrined definitions of concepts were analyzed, electronic and digital 
money were compared, and the main types of digital currencies and their key features were 
identified. The annual growth rates of the monetary aggregate M0 in Russia for the period 
2018-2023 were analyzed. 

Conclusions. The identified potential advantages of the introduction of the digital ruble into 
the financial system of Russia will contribute to the reduction of the share of the shadow 
economy, large settlement transactions using smart contracts, reducing the costs of settlement 
and payment transactions, which should lead to a positive economic effect, but it is necessary 
to take into account the risks of this process. Periods of socio-economic instability may lead to 
an increase in the risk of mass desire of citizens to use cash. The analysis of the annual growth 
rates of the monetary aggregate M0 in Russia for the period 2018-2023 allowed us to conclude 
that for the effective implementation of such a property of the digital ruble as markability, it 
is necessary to reduce the volume of cash in the hands of the population. This goal can be 
achieved by increasing the financial and digital literacy of the population, which minimizes the 
risks of its implementation. In the future, the development of digital technologies in the 
economy will make it possible to give virtual currencies the official status of a means of pay-
ment.

Keywords: financial system, digital currency, digital ruble, legitimization, cryptocurrency
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Современная финансовая система характе-
ризуется возросшими темпами цифровиза-
ции, триггером которой стало распростра-
нение коронавирусной инфекции в 2020 г. 
Это коснулось прежде всего дистанционного 
образования, ведения бизнеса, обращения 
в государственные органы и, конечно же, 
заказа различных товаров и услуг на дом. 
С развитием глобализации, распростране-
нием информационных технологий и об-
щей компьютеризации финансовые системы 
отдельных стран совершенствуются и  про-
грессируют. Этот процесс способствует по-

явлению новых финансовых институтов, 
инструментов, сервисов и форм взаимодей-
ствия между ними (например, происходит 
создание и выпуск цифровых финансовых 
активов, криптовалюты и цифровых валют 
центральных банков). Для новых цифро-
вых инструментов необходимо формировать 
и совершенствовать инфраструктуру рынка 
цифровых активов (ЦА).

В последнее время фокус внимания эко-
номистов сместился в сторону познания 
электронных денег как нового феномена 
в  расчетно-платежной сфере финансовой 



М
а

к
а

р
о

в
 М

. 
Ю

. 
П

о
т

е
н

ц
и

а
л

ь
н

ы
е

 п
р

е
и

м
у

щ
е

с
т

в
а

 в
н

е
д

р
е

н
и

я
 ц

и
ф

р
о

в
о

г
о

 р
у

б
л

я
 в

 ф
и

н
а

н
с

о
в

у
ю

 с
и

с
т

е
м

у
 Р

о
с

с
и

и 

	 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management . 2023 • 29 (7) • 807–814	 809

Таблица 1
Сравнительная характеристика электронных и цифровых денег

Table 1. Comparative characteristics of electronic and digital money

Критерий Электронные деньги Цифровые деньги

Определение Безналичные денежные средства, 
при расчетах используются инстру-
менты электронного доступа к  бан-
ковским счетам

Совокупность электронных данных, 
которые могут быть приняты в каче-
стве средства платежа, не являющего-
ся денежной единицей

Местонахождение денеж-
ной стоимости

Денежная стоимость хранится 
на  банковском счете

Денежная стоимость хранится на  циф-
ровом носителе

Используемый механизм 
перевода

Посредством удаленных средств 
доступа

Цифровая запись, цифровая транзак-
ция

Физическая форма Наличные деньги — банкноты 
и  монеты, заблаговременно разме-
щенные на счете в банке (переведе-
ны в безналичную форму)

Отсутствие физической формы, суще-
ствуют в форме цифровой записи ин-
формации, зафиксированной в реестре 
цифровых транзакций

Источник: составлено автором на основе [2].

Последующее использование технологии 
распределенных реестров блокчейн вызвало 
огромный интерес и привело к появлению 
новых сфер ее применения. С помощью этой 
технологии создаются различные ЦА, пред-
ставляющие собой новейшие инструменты 
на финансовом рынке, а также заменяющие 
уже имеющиеся традиционные активы.

Цифровые финансовые активы (ЦФА)  — 
электронная форма собственности, созданная 
с использованием шифрования и технологии 
распределенных реестров на основе блок-
чейн-сети. ЦФА включают в себя токены, 
права на которые вносятся и подтвержда-
ются путем добавления новых записей в ре-
естр транзакций специализированной сети, 
создавая последовательно новые уникальные 
блоки с новыми данными. Главное отличие 
ЦФА от криптовалют — это централизация 
финансовых активов. У ЦФА существует 
определенная организация (оператор инфор-
мационной системы), занимающаяся выпу-
ском и учетом ЦФА. В  последние годы та-
кой вид цифровых денег, как криптовалюты, 
стал предметом для дискуссий [4, с. 630].

Преимущества перехода к ЦФА можно 
рассмотреть с трех сторон [5]:

1.  Для людей. Для населения цифровая 
валюта — это дополнительный способ хра-
нения своих сбережений.

2.  Для бизнеса. Цифровые финансы в сек-
торе бизнеса повышают конкуренцию и дают 
возможность снизить издержки. Единая циф-
ровая структура приводит к использованию 
новых каналов для совершения операций.

3.  Для государства. Если предположить, 
что несколько центральных банков смогут 

системы. Данный вопрос исследовали такие 
ученые, как Д. Д. Буркальцева, Д.  С.  Вах-
рушев, Л. Джеймсон, К. Н. Ермолаев, 
А.  Я.  Запорожан, М. Кейси, Ю. В. Лясни-
кова, В. В. Полякова, А. В. Степанченко, 
М. Х. Юнилайн и др. К известным в науке 
формам и видам денег добавлены цифро-
вые деньги, которые в настоящее время не 
обладают всеми характеристиками денег 
и в  большинстве стран не признаны на го-
сударственном уровне. Тем не менее в пер-
спективе развитие цифровых технологий 
в экономике не исключает придания вир-
туальным валютам официального статуса 
платежного средства. Обратим внимание на 
то, что между электронными и цифровыми 
деньгами имеются существенные различия, 
представленные в таблице 1.

В настоящее время в России законода-
тельно закреплены определения рассма-
триваемых понятий, а значит, государство 
официально признало различия между ни-
ми в соответствии с п. 18 ст.  3 Федераль-
ного закона от 27 июня 2011 г. № 161-ФЗ 
«О национальной платежной системе» [3]. 
Для новых цифровых инструментов необ-
ходимо формировать и  совершенствовать 
инфраструктуру рынка цифровых активов. 
Одни из первых ЦА, которые были созданы 
на основе технологии блокчейн и распре-
деленных реестров, — это криптовалюты, 
получившие популярность благодаря тому, 
что появилась возможность осуществлять 
анонимные транзакции, а   также иметь 
свободный и быстрый доступ к своим ак-
тивам. Самые популярные сегодня  крип-
товалюты  — это Bitcoin, Ethereum и др.
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Таблица 2
Основные виды цифровых валют и их ключевые особенности

Table 2. Main types of digital currencies and their key features

Вид цифро-
вой валюты

Частные электрон-
ные деньги

Криптовалюта Цифровой финансо-
вый актив

Цифровая валюта 
Центрального банка

Описание Титульные зна-
ки в платежных 
системах (без тех-
нологии распреде-
ленного реестра), 
внутренние валю-
ты в социальных 
сетях и интернет-
играх

Цифровая валюта, 
функционирующая 
на  основе собствен-
ной информационной 
системы, осуществляю- 
щей транзакции по-
средством блокчейн

Финансовый ак-
тив, создаваемый 
на  основе уже су-
ществующей инфор-
мационной систе-
мы (с собственной 
криптовалютой) 
для привлечения 
инвестиций в целях 
реализации некоего 
проекта

Цифровая валюта, 
выпускаемая Цен-
тральным банком, 
функционирующая 
на  основе собственной 
информационной си-
стемы и являющаяся 
законным средством 
платежа в стране-эми-
тенте

Примеры WMR в Webmo
ney, E-gold 

Bitcoin, Ethereum, 
Ripple 

Status Network  
Token, Bancor  
Network Token 

Проекты: DC/EP, 
e-krona, цифровой 
рубль 

Источник: составлено автором на основе [6].

договориться, то появится возможность от-
казаться от систем по типу SWIFT.

В зарубежной финансовой литературе для 
обозначения цифровой валюты, выпуска-
емой центральными банками, существует 
специальный термин — Сentral bank digital 
currency (CBDC), далее — цифровые ва-
люты центральных банков (ЦВЦБ), чтобы 
отделить данный класс цифровых активов 
от прочих видов цифровой валюты (крип-
товалюта, стейблкоины и пр.) [1, с. 41]. 
Цифровые деньги можно отнести также 
к категории альтернативных денег, о суще-
ствовании которых пишут Н. М. Артемов, 
И. Б. Лагутин, А. А. Ситник, М. Н. Урда, 
М. А. Яковлева и др. Цифровые валюты по 
видам (частные электронные деньги, крип-
товалюты, цифровые финансовые активы 
и цифровые валюты центральных банков) 
представлены в таблице 2.

Дискуссии, исследования и даже разра-
ботка собственной цифровой валюты нахо-
дят отражение в широком круге не толь-
ко развитых, но и развивающихся стран. 
По  данным CBDCtracker, то есть ресурса, 
агрегирующего данные о статусе разработки 
и внедрения ЦВЦБ в мире, темпы разработки 
ЦВЦБ в мире существенно возросли. По со-
стоянию на начало 2023 г. пятнадцать циф-
ровых валют центральных банков находи-
лись на стадии пилотного тестирования, еще 
столько же — на стадии проверки концепции 
(proof of  concept), около 60 стран находились 
на стадии исследований (research) [1, с. 42].

В России параллельно с развитием систе-
мы безналичных платежей шли дискуссии 

о  перспективах легитимизации криптова-
лют. ЦБ РФ, в отличие от Министерства фи-
нансов РФ, выступал и, по всей видимости, 
продолжает выступать против этой новации, 
что не мешало ему в последние годы активно 
работать над созданием цифрового рубля. 
Осенью 2020 г., в разгар пандемии, Банк 
России провел общественные слушания от-
носительно концепции цифрового рубля, 
а уже через год, в декабре 2021 г., был соз-
дан прототип соответствующей платформы 
[6]. В течение 2022 г. осуществлялось тести-
рование прототипа платформы с участием 
привлеченных банков из пилотной группы, 
параллельно с этим осуществлялась разра-
ботка соответствующего законодательства. 
В планах на 2023 г. — принятие закона 
о цифровом рубле и начало тестирования 
операций на реальных клиентах банками 
из пилотной группы.

Согласно концепции, предполагается, что 
цифровой рубль станет дополнять существу-
ющие формы расчетов. Храниться он бу-
дет в специальных цифровых кошельках, 
разработанных ЦБ РФ. Цифровой рубль, 
в отличие от безналичного рубля, будет на-
ходиться в распоряжении своего владельца 
не на банковском счете, а в электронном 
кошельке. Соответственно, платежи, то есть 
перевод своих средств контрагенту, будут 
представлять собой не перевод денег со сче-
та на счет, а перевод их из своего вирту-
ального кошелька в электронный кошелек 
контрагента. Таким образом, движение 
денег не будет затрагивать внутрибанков-
ские проводки, хотя банки могут выступать 
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Таблица 3
Анализ сильных и слабых сторон проекта ЦБ РФ «Цифровой рубль»

Table 3. Analysis of the strengths and weaknesses of the Central Bank of Russia’s Digital Ruble project

Потенциальные преимущества Потенциальные риски

1. Сокращение расходов на эмиссию 1. Единство контроля как угроза

2. Повышение прозрачности финансовой системы 2. Отсутствие целесообразности

3. Сокращение доли теневой экономики 3. Отток средств с клиентских счетов частных банков

4. Снижение транзакционных издержек при осу-
ществлении внешнеэкономических сделок

4. Монополизация банковского сектора

5. Появление новых финансовых инструментов 5. Риск инфляции

6. Эффективное обеспечение адресной помощи 6. Доступность использования цифрового рубля

7. Повышение эффективности денежно-кредитной 
политики

7. Необходимость создания новой платежной  
инфраструктуры

Источник: составлено автором на основе [7].

Рис. 1. Годовые темпы прироста денежного агрегата М0 в России  
с 1 января 2018 г. по 1 мая 2023 г., %  

Fig. 1. Annual growth rates of the M0 monetary aggregate in Russia  
from January 1, 2018 to May 1, 2023, %

Источник: составлено автором по данным [8].

проводниками технологической платфор-
мы. Цифровой рубль представляет собой 
уникальный цифровой код, который будет 
защищен криптографическим методом.

При условии принятия окончательно-
го решения о внедрении цифрового рубля 
в финансовую систему РФ необходимо учи-
тывать потенциальные преимущества и ри-
ски цифрового рубля, которые в обобщенном 
виде представлены в таблице 3.

Платформа, на которой валюта будет хра-
ниться, принадлежит центральному банку 
РФ, и уже в этом прослеживается основное 
преимущество цифрового рубля — безопас-
ность. Уникальный код предполагает, что 
его можно будет отследить с самого момента 
его эмиссии и узнать, кто и когда им владел. 
Мошенничество станет нецелесообразным.

Критически настроенные граждане могут 
усмотреть в этом желание государства уста-
новить слежку и контроль за движением их 

средств. В России ежегодно увеличивается 
объем наличных средств в обороте. У этого 
явления существуют как явные драйверы 
(пандемия COVID-19 и специальная военная 
операция), так и неявные — желание граж-
дан скрывать доходы. Во время кризисных 
проявлений и турбулентности в экономике 
население предпочитает выводить наличные 
денежные средства из банков, что влечет 
за  собой еще один риск, который связан 
с внедрением цифрового рубля. Данная 
ситуация наглядно отражена на графике 
с изображением годовых темпов прироста 
денежного агрегата М0 в России за период 
01.01.2018 г. — 01.05.2023 г. рисунка 1.

На графике явно прослеживается всплеск 
интереса населения к наличной валюте 
во  время начала пандемии COVID-19 и по-
следующих за ней введенных ограничений 
(рост с 14,6 % в январе 2020 г. до 31 % 
в  феврале 2021 г.) Однако по мере стабили-
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зации ситуации с пандемией мы наблюдаем 
снижение данного показателя до 4,8 % че-
рез год — к февралю 2022 г. Последующий 
резкий рост доли наличных до 11 % в марте 
2022 г. был вызван началом специальной 
военной операции. Благодаря экстренным 
мерам, предпринятым Банком России по по-
вышению ключевой ставки до 20 % в марте 
2022 г., удалось предотвратить рост темпа 
прироста наличных денежных средств, по-
скольку коммерческие банки также увели-
чили ставки по депозитам и создали, таким 
образом, привлекательные условия для воз-
вращения денег клиентов в  банки. Однако 
в сентябре 2022 г. данный показатель вновь 
существенно повысился с  4 % до 8,3  % 
за  месяц в связи с  объявленной частичной 
мобилизацией и по инерции продолжил 
расти до 20,1 % к маю 2023 г. вследствие 
трудной прогнозируемости экономической 
ситуации населением. В периоды указан-
ных событий и прочих кризисных явлений 
широкое использование наличных денег мо-
жет приводить к росту применения мошен-
нических схем с данными средствами, при 
этом их владельцам будет сложно доказать 
факт принадлежности денег именно им для 
дальнейшего возврата. Некоторые предпри-
ниматели также работают исключительно 
с наличными — и зачастую здесь усматри-
вается нежелание платить налоги и другие 
обязательные по закону платежи. Вслед-
ствие этого может быть в положительном 
ключе реализовано такое свойство цифрово-
го рубля, как маркируемость, но  для этого 
нужно, чтобы объем денежного агрегата М0 
снижался. Данной цели можно добиться, 
повышая финансовую и цифровую грамот-
ность населения и разъясняя людям, для 
чего вводится цифровой рубль.

В то же время такая функция, как кон-
троль движения денежных средств, являет-
ся важным моментом для государства, его 
исключительной компетенции. Коррупци-
онные схемы если и не исчезнут в принци-
пе, то совершать нарушения станет намного 
труднее. В перспективе будет соблюдаться 
адресность выплат, и это позволит государ-
ству расходовать средства по  целевому на-
значению.

В числе преимуществ внедрения циф-
рового рубля — и развитие возможностей 
совершения крупных расчетных операций 
с применением смарт-контрактов. Смарт-
контракт  — это программа и алгоритм, 
по которому в автоматическом режиме, в за-

висимости от времени и события, устанав-
ливаются условия договорных отношений 
между сторонами сделки. В блокчейн-сети 
фиксируются обязанности и права участ-
ников сделки. В смарт-контрактах должны 
быть указаны сумма сделки, ее условия, 
а также доверенное лицо, которое уведомит 
платформу о том, что эти условия выполне-
ны. Например, гражданин покупает у  дру-
гого квартиру — в этом случае Росреестр 
сообщит о  перерегистрации жилья, после 
этого деньги продавцу будут перечислены 
автоматически. Техника совершения опе-
раций между юридическими лицами ана-
логична.

Другой положительной стороной вне-
дрения цифрового рубля для физических 
и юридических лиц является уменьшение 
издержек на проведение расчетно-платеж-
ных операций. При переводе цифровых 
рублей не предполагается внесение комис-
сий, которые взимаются при совершении 
межбанковских переводов, поскольку все 
станут клиентами Центрального банка РФ. 
При этом для банков это будет невыгодно. 
По оценкам компании «Яков и партнеры» 
(бывшая McKinsey), потери банков будут со-
ставлять порядка 50 млрд рублей ежегодно. 
Также счета будут обслуживаться бесплат-
но, что происходит сегодня не в каждом 
коммерческом банке. И, соответственно, 
операции будут проводиться гораздо бы-
стрее — подобно системе быстрых плате-
жей (СБП), через которую они проводятся 
мгновенно. Вполне возможно, что это станет 
особенно полезным фактором для тех компа-
ний, которые работают с государственным 
заказом [4, с. 639].

Следующим потенциальным преимуще-
ством является то, что цифровые деньги, 
как отмечалось выше, можно будет мар-
кировать под определенные цели. Иными 
словами, деньги нельзя будет потратить на 
что угодно: будет выставлено данное огра-
ничение. Так, например, родители смогут 
контролировать траты детей: можно будет 
выделять деньги на оплату школьного пи-
тания и знать, что ребенок действительно 
покупает именно его.

Список рассматриваемых преимуществ 
большой, и не приходится сомневаться, 
что за цифровой валютой будущее, но не 
следует забывать о том, что в  переходном 
периоде возникнет множество проблем, од-
ни из которых нужно будет решить до вне-
дрения цифрового рубля, другие — после. 
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Одной из таких проблем, на  наш взгляд, 
является невысокий уровень финансовой 
грамотности населения. Есть основания по-
лагать, что в первое время цифровой рубль 
не приживется — подавляющая часть на-
селения не будет понимать, что это такое. 
Центральному банку РФ следует организо-
вать информационную кампанию по внедре-
нию его не столько в обращение, сколько 
для осознания этого гражданами, ведь их 
нежелание узнавать что-то новое является 
существенной проблемой. Следовательно, 
должна быть подготовлена простая и по-
нятная информационная база.

Существенным риском является измене-
ние платежной инфраструктуры. Как только 
цифровой рубль будет введен в обращение, 
должен начаться отток средств из коммерче-
ских банков на новые цифровые кошельки, 
вследствие этого банковскому сектору будет 
нанесен значительный урон. Центральный 
банк РФ, разумеется, принимает это в рас-
чет, но каким образом можно проконтро-
лировать такое серьезное падение ликвид-
ности в банковском секторе — пока неяс-
но. Вследствие этого банки, превращаясь 
из традиционных кредитных институтов 
в финансовые экосистемы, пытаются адап-
тироваться к новым условиям. В середине 
февраля 2023 г. ВТБ, один из крупнейших 
российских коммерческих банков, заявил 
о  том, что будет в тестовом режиме про-
водить операции между сотрудниками при 
помощи цифровых рублей.

Банки, вероятно, будут пытаться удер-
жать клиентские средства за счет измене-
ния ставок кредитования, то есть изменится 
макроэкономическая ситуация. Ключевая 
ставка останется неизменной, а динамика 
в потреблении и сбережении изменится. 
Но  введение цифрового рубля вовсе не оз-
начает, что коммерческие банки изживут 
себя: ЦБ РФ не станет кредитовать клиентов 
и платить им проценты на остаток по  счету. 
К тому же они примут роль посредников 
между населением и Центральным банком 

РФ, обеспечивая клиентам доступ к опе-
рациям.

Очевидными преимуществами для государ-
ства в использовании цифрового рубля также 
станут упрощение трансграничных переводов 
и оптимизация администрирования бюджет-
ных платежей. Улучшение контроля за бюд-
жетными расходами станет возможным бла-
годаря параллельному использованию других 
инновационных продуктов и сервисов, в част-
ности смарт-контрактов [1, с.  43]. Однако 
возникает вопрос о том, как при помощи но-
вых цифровых рублей будут организованы 
трансграничные переводы. Это также предпо-
лагает изменение существующей платежной 
инфраструктуры. В нынешних условиях это 
отнюдь не первоочередная проблема, однако 
она все же существует и  требует решения. 
В перспективе многие страны рано или позд-
но внедрят цифровые валюты, и Российская 
Федерация планирует стать на этом попри-
ще одной из первых. Так или иначе система 
начала формироваться и  будет развиваться 
в дальнейшем.

Решение выявленных в исследовании 
проблем произойдет, скорее всего, через 
значительный промежуток времени, воз-
можно, с существенными корректировками 
в процессе перехода к новой платежной 
системе. Сегодня невозможно достоверно 
оценить влияние внедрения цифрового ру-
бля на состояние российской экономики. 
В  2023  г. ЦБ РФ планирует начать мас-
штабное тестирование операций с  циф-
ровым рублем среди реальных клиентов. 
Данные операции, разумеется, несут в се-
бе колоссальную неопределенность и  мно-
жество опасений. поэтому, какие бы ни 
ставились цели, до  внедрения цифрового 
рубля в обращение в окончательном виде, 
в таком, в  каком планирует Центральный 
банк РФ, пройдет много времени и по-
требуется не только расширение знаний 
в системе финансовой и цифровой грамот-
ности, но  и  существенная корректировка 
нормативно-правовой базы.
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Аннотация

Цель. Определить характеристики, специфику управления интеллектуальной собственностью 
современной организации и на базе этого сформировать представления о роли ее оценки 
в  принятии обоснованных управленческих решений.

Задачи. Выявить сущность и управленческие основы нематериальных активов как ключевых 
активов современной организации; аргументировать ценность интеллектуальной собствен-
ности и ее оценки с позиций современного менеджмента и бизнеса; сопоставить применяемые 
сегодня подходы к оценке интеллектуальной собственности с точки зрения наличия у них 
преимуществ и недостатков, а также их роли в принятии управленческих решений; пред-
ложить направления использования результатов оценки интеллектуальной собственности 
в  процессе управления функционированием и развитием современных организаций.

Методология. Методологической основой исследования послужили концептуальные пред-
ставления о теории принятия управленческих решений и теории собственности, что позво-
лило авторам статьи использовать систему общенаучных методов и подходов к исследованию. 
При написании статьи использованы текстовый анализ научных публикаций и положений 
действующих нормативных документов в области определения стоимости и рыночной оцен-
ки нематериальных активов, сопоставительный анализ ключевых методов оценки объектов 
интеллектуальной собственности с указанием недостатков каждого из них, расчетный метод, 
табличное представление данных, а также построение группировок и обобщений.

Результаты. Выявлена сущность нематериальных активов, проявляющаяся в том, что они 
выступают фактором, существенно повышающим конкурентоспособность, рыночную ценность 
и финансовые показатели предприятия. Это предъявляет особые требования к управлению 
интеллектуальной собственностью как ключевым активом современной организации. Аргу-
ментирована ценность интеллектуальной собственности и ее оценки с точки зрения принятия 
важных управленческих и бизнес-решений, оказывающих влияние на успешную деятельность 
организации. Это выражено прежде всего в росте рыночной капитализации компаний-право-
обладателей объектов интеллектуальной собственности. Сопоставлены применяемые сегодня 
подходы к оценке интеллектуальной собственности: доходный, сравнительный и затратный, 
что позволило выявить у них наличие преимуществ и ограничений, определить перспектив-
ность использования различных комбинаций подходов и методов оценки при принятии 
управленческих решений. Предложены направления использования результатов оценки 
интеллектуальной собственности в процессе управления устойчивым развитием организации 
в современных условиях экономической нестабильности и повышенной вероятности рисков, 
что актуализирует потребность организаций в достоверной информации о справедливой сто-
имости нематериальных активов.

Выводы. По итогам анализа публикаций и нормативных положений, а также выполненного 
исследования специфики управления интеллектуальной собственностью на современном 
этапе экономического развития авторами сделан вывод о возрастающей роли ее оценки, обе-
спечивающей надежную базу для принятия менеджментом организации обоснованных управ-
ленческих решений. Проведение оценки объектов интеллектуальной собственности в рамках 
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представленных в статье управленческих подходов должно обеспечить устойчивое инноваци-
онное развитие современных организаций и повышение их стратегической конкурентоспособ-
ности.

Ключевые слова: управление, организация, управленческие решения, интеллектуальная собственность, 
нематериальные активы, оценка

Для цитирования: Харламова Т. Л., Подмастерьев А. С. Оценка объектов интеллектуальной собствен-
ности и ее роль в принятии обоснованных управленческих решений // Экономика и управление. 2023. 
Т. 29. № 7. С. 815–822. http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-7-815-822

Assessment of intellectual property objects and its role  
in making informed management decisions

Tatiana L. Kharlamova1, Alexander S. Podmasteryev2

1, 2 Peter the Great St. Petersburg Polytechnic University, St. Petersburg, Russia
1 Kharlamova_t@list.ru, https://orcid.org/0000-0001-8352-2565
2 noartist@list.ru

Abstract

Aim. To determine the characteristics and specificity of intellectual property management of 
a modern organization and on this basis to form an understanding of the role of its assessment 
in making sound management decisions.

Tasks. To reveal the essence and managerial basics of intangible assets as key assets of mod-
ern organization; to prove the value of intellectual property and its assessment from the 
position of modern management and business; to compare the currently used approaches to 
intellectual property assessment from the point of view of their advantages and disadvan-
tages as well as their role in management decision making; to suggest the directions of using 
the results of intellectual property assessment in the process of functioning and development 
management

Methods. The methodological basis of the study was the conceptual concepts of the theory of 
managerial decision-making and property theory, which allowed the authors of the article to 
use a system of general scientific methods and approaches to the study. When writing the ar-
ticle, the textual analysis of scientific publications and provisions of current regulatory docu-
ments in the field of determining the value and market evaluation of intangible assets, the 
comparative analysis of key methods of evaluation of intellectual property objects with an in-
dication of the shortcomings of each of them, the calculation method, tabular data presentation, 
as well as the construction of groupings and generalizations were used.

Results. The essence of intangible assets was revealed, which is manifested in the fact that 
they act as a factor that significantly increases the competitiveness, market value and fi-
nancial performance of the enterprise. This makes special demands on the management of 
intellectual property as a key asset of a modern organization. The value of intellectual 
property and its assessment in terms of making important managerial and business decisions 
that affect the success of the organization is argued. This is expressed primarily in the 
growth of market capitalization of companies-owners of intellectual property. The approach-
es to the assessment of intellectual property applied today are compared: income-based, 
comparative and cost-based, which allowed to identify their advantages and limitations, to 
determine the prospects of using different combinations of approaches and methods of as-
sessment in making managerial decisions. The directions of using the results of the intel-
lectual property assessment in the process of managing the sustainable development of the 
organization under the current conditions of economic instability and increased likelihood 
of risks, which actualizes the need for organizations to have reliable information about the 
fair value of intangible assets.

Conclusions. As a result of the analysis of publications and normative regulations, as well as 
the performed research of the specifics of intellectual property management at the contemporary 
stage of economic development, the authors have made a conclusion about the increasing role 
of its assessment, providing a reliable base for making reasonable managerial decisions by the 
management of organization. The assessment of intellectual property objects within the frame-
work of presented in the article managerial approaches should provide a sustainable innovative 
development of modern organizations and increase their strategic competitiveness.
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Теоретические исследования такой кате-
гории, как собственность, на протяжении 
длительного периода осуществляются пред-
ставителями различных областей научного 
знания, включая управление. Ими сформи-
рованы основы представлений о собствен-
ности в целом и об интеллектуальной соб-
ственности в частности. 

Данная проблематика включает в себя 
множество разноплановых аспектов и ха-
рактеристик. Кроме того, развитие инфор-
мационных технологий, как и современный 
этап глобализации экономики, характери-
зующийся регионализацией и появлением 
новых международных объединений, вносит 
коррективы в понимание и использование 
интеллектуальной собственности. В связи 
с этим исследования в рамках теории соб-
ственности и ее практического примене-
ния не только не утрачивают значимость, 
но  и  расширяются, обогащаясь новым со-
держанием [1, с. 744]. Усложнение задач, 
в  том числе задачи инновационного разви-
тия, стоящих в этих условиях перед менед-
жментом организаций, требует дальнейшего 
изучения и разработки новых управленче-
ских подходов в области интеллектуальной 
собственности [2, p. 1003].

По мере совершенствования законода-
тельства, регулирующего правоотношения 
в сфере интеллектуальной собственности, 
и возрастания возможностей ее коммер-
циализации результаты интеллектуальной 
деятельности становятся все более важны-
ми активами, используемыми юридически-
ми лицами [3]. Будучи плодом творчества 
и  инновационных способностей, для мно-
гих предприятий нематериальные активы 
становятся более ценными, чем материаль-
ные, и воспринимаются как ключ к успеху, 
создающий основы повышения стоимости 
компании [4, с. 65].

Различные исследователи выделяют те или 
иные характеристики интеллектуальной соб-
ственности, оказывающие влияние на про-
цесс стратегического управления. Так, В. На-
умов и Э. Рагельс указывают на сложность 
управления интеллектуальной собственно-
стью, как для научного анализа, так и для 

практической деятельности [5, с. 23]. С одной 
стороны, правообладатели интеллектуальной 
собственности имеют право на установление 
приоритетов в использовании таких акти-
вов для защиты своих продуктов и техно-
логий от конкурентов, что может увеличить 
прибыль компании [6]. С другой стороны, 
управленческим выбором менеджмента мо-
жет стать отказ от защиты авторских прав 
на разработки компании с учетом того, чтобы 
увеличить доступность выпускаемых про-
дуктов и привлечь больше клиентов.

Нередко компании стремятся увеличить 
стоимость активов, используя имеющуюся 
интеллектуальную собственность (напри-
мер, для финансовых и налоговых целей, 
а также для привлечения инвестиций и со-
кращения затрат на администрирование 
и защиту нематериальных активов). Они 
также могут ориентироваться на получение 
максимального дохода от их продажи или 
организовать постоянный приток денежных 
поступлений от заключения лицензионных 
или концессионных соглашений [5, с. 25]. 

Что делает интеллектуальную собствен-
ность настолько ценной? Отвечая на этот 
вопрос, следует указать на перспектив-
ность идеи создания актива, помогающего 
выделить компанию среди конкурентов [7, 
с. 69]. Необходимо правильно определить 
стоимость объектов интеллектуальной соб-
ственности. Действительно, несмотря на то, 
что нематериальные активы сложны для 
оценки и с трудом управляемы, они могут 
стать ключевым фактором успеха компа-
нии в долгосрочной перспективе, обеспечи-
вая защиту от конкуренции и ее лидерство 
на  рынке путем использования патентов, 
авторских прав и торговых марок.

В качестве примера, иллюстрирующего 
данный тезис, нами рассмотрена оценка 
самых дорогих глобальных брендов, со-
гласно рейтингу, ежегодно публикуемому 
аналитиками Brand Finance. Результаты 
проведенных расчетов позволяют говорить 
о том, что в структуре капитала рассма-
триваемых компаний практически четверть 
стоимости приходится на бренд, как видно 
из таблицы 1.
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Таблица 1
Оценка стоимости крупнейших мировых брендов в 2023 г. (по версии Brand Finance)

Table 1. Estimated value of the world’s largest brands in 2023 (by Brand Finance)

Место  
в рейтинге

Наименование 
бренда Отрасль

Стоимость  
бренда,  

млрд долл. США

Рыночная  
капитализация, 

млрд долл. США

Доля стоимости 
бренда в рыночной 
капитализации, %

1 Amazon Ритейл 299 1  080 27,7
2 Apple Технологии 298 2  610 11,4
3 Google Технологии 281 1  370 20,5
4 Microsoft Технологии 192 2  050 9,3
5 Walmart Ритейл 114 407 27,9
6 Samsung Group Технологии 100 322 31,0
7 ICBC Банковская сфера 70 225 31,0
8 Verizon Телекоммуникации 67 157 43,1
9 Tesla Автомобилестроение 66 508 13,0

10 TikTok/Douyin Медиа 66 Частная компания
Среднее значение 23,9
Медианное значение 27,7

Источник: составлено авторами на основе Global 500 2023 Ranking // Brand Finance. URL: https://
brandirectory.com/rankings/global/table (дата обращения: 12.05.2023); Yahoo Finance.  URL: https://
finance.yahoo.com/quote (дата обращения: 12.05.2023).

В зависимости от характера нематериаль-
ных активов, представленных сегодня на 
рынке, применяют различные управленче-
ские и юридические инструменты, с помо-
щью которых их можно защитить и в ито-
ге получить выгоду от использования. По-
добные подходы, наряду с инновационной 
ориентированностью и приоритетами циф-
рового развития, а также совершенствова-
нием человеческого капитала, должны стать 
ключевыми элементами бизнес-стратегии 
организации [8, с. 109; 9, с. 27]. Очевиден 
тот факт, что наиболее значимое место при-
надлежит оценке объектов интеллектуаль-
ной собственности, поскольку собственники 
и менеджмент предприятий должны иметь 
реалистичное представление о том, сколько 
могут стоить активы компании, включая 
их лицензирование, продажу, дарение или 
создание совместных предприятий и заклю-
чение соглашений о сотрудничестве. Оцен-
ка интеллектуальной собственности также 
необходима для эффективного внутреннего 
управления активами, обеспечения финан-
совых операций.

В настоящее время для участников рын-
ка и бизнес-аналитиков становится понят-
ным, что стоимость нематериальных активов 
в  большинстве случаев является весомой, 
а иногда и определяющей при осуществлении 
сделок с акциями компаний. Так, авторы 
исследования о распределении цены сделок 
по приобретению бизнеса исходят из оценки 

справедливой стоимости идентифицируемых 
нематериальных активов; при этом покупа-
тель должен разделить общую стоимость по-
купки объекта на стоимость материальных 
и нематериальных активов. Нематериальные 
активы, в свою очередь, включают в себя три 
категории идентифицируемых активов и од-
ну — неидентифицируемых, то есть гудвилл. 
Среди идентифицируемых нематериальных 
активов выделяют:

– нематериальные активы, связанные 
с  технологиями, включая патенты и не-
завершенные научно-исследовательские 
и опытно-конструкторские работы (НИОКР);

– нематериальные активы, связанные 
с  маркетингом, которые объединяют тор-
говые марки и фирменные наименования, 
в  том числе доменные имена, а также ак-
тивы, связанные с клиентами;

– иные идентифицируемые нематериаль-
ные активы.

Авторы исследования приходят к выводу 
о том, что в среднем 37 % покупной це-
ны приходится на материальные активы, 
25 % —идентифицируемые нематериальные 
активы, а оставшиеся 38 % — гудвилл [10]. 
Для обеспечения наиболее реалистичной, 
имеющей перспективы прикладного исполь-
зования оценки объекта интеллектуальной 
собственности должны быть выполнены сле-
дующие условия:

– актив должен быть отдельно идентифи-
цируемым, конкретным, иметь узнаваемое 
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Рис. 1. Основные подходы к оценке объектов интеллектуальной собственности
Fig. 1. The main approaches to the valuation of intellectual property objects

Источник: составлено авторами.

описание и возможность продаваться неза-
висимо от других бизнес-активов;

– необходимы материальные доказатель-
ства существования актива (например, кон-
тракт, лицензия, регистрационный доку-
мент, запись в реестрах финансовой отчет-
ности и т. д.);

– актив должен быть создан в определен-
ный период, иметь возможность юридиче-
ского закрепления и обладать конечным 
сроком экономической жизни;

– поток доходов, генерируемый данным 
активом, должен быть отдельно идентифи-
цируемым и изолированным при расчетах 
от потоков других бизнес-активов.

При выборе конкретного подхода к оцен-
ке интеллектуальной собственности про-
водится предварительный сбор информа-
ции. В  целом должны быть соблюдены 
стандартные требования к управленческой 
и бизнес-информации [11, с. 229]. Считаем 
уместным указать, что в настоящей статье 
не проведен всеобъемлющий анализ при-
менимости используемых подходов и мето-
дов, их преимуществ и недостатков. Задача 
исследования  — представить основные из 
них, наиболее распространенные и часто 
применяющиеся. Сегодня в большинстве 
случаев аналитики и менеджеры компаний 
применяют три классических подхода: до-
ходный, сравнительный (рыночный) и за-
тратный, как видно на рисунке 1.

Доходный подход — это чаще всего ис-
пользуемый метод оценки интеллектуаль-
ной собственности, основанный на дискон-
тировании прогнозных денежных потоков 
или капитализации (в простых ситуациях). 
Данный подход оценивает актив интеллек-
туальной собственности на основе величины 
дохода, который он, как ожидается анали-
тиками, будет генерировать. 

Для определения стоимости интеллек-
туальной собственности используют об-
щие алгоритмы метода дисконтирования 
Discounted Cash Flow (DCF), основанного 
на расчете денежных поступлений, кото-
рые будут получены в течение всех будущих 
периодов. Дисконтированный денежный 
поток DCF рассчитывается по следующей 
формуле:

2 3
1 2 3 ,

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )n
CF CF CF CFnMn

i i i i
= + + + … +

+ + + +
 (1)

где CF1, CF2, CF3, ..., CFn — поток выгод 
(денежный поток) в году 1, 2, 3, ... n от 
использования объекта оценки;

Mn — стоимость объекта интеллектуаль-
ной собственности;

i — норма доходности (ставка дисконти-
рования).

В отличие от доходного, сравнительный 
подход основан на сравнении с фактиче-
ской ценой, уплаченной за передачу прав 
на аналогичный объект интеллектуальной 
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собственности при сопоставимых обстоя-
тельствах. Преимущество этого подхода за-
ключается в том, что он базируется на  до-
ступной рыночной информации и требует 
меньшего количества экспертных оценок. 

Затратный подход устанавливает стои-
мость объекта интеллектуальной собствен-
ности путем расчета стоимости аналогич-
ного актива. Затратный подход может быть 
особенно полезным в случаях, если объект 
интеллектуальной собственности можно 
легко воспроизвести и вместе с тем невоз-
можно точно определить его экономические 
выгоды. Его использование может быть це-
лесообразным для активов, которые не при-
меняют в коммерческих целях (например, 
в случаях программного обеспечения или 
создаваемых литературных произведений). 

Несмотря на широкий спектр подходов 
и методов оценки стоимости объектов ин-
теллектуальной собственности, каждый 
из  них имеет ограничения и недостатки. 
К тому же на практике компании при оценке 
объектов часто преодолевают те или иные 
трудности. В частности, при использова-
нии доходного подхода может возникнуть 
проблема определения будущих доходов, 
особенно для новых технологий, которые 
еще не имеют устоявшегося рынка и за-
фиксированной положительной динамики 
продаж и денежных поступлений. В ряде 
случаев затруднения в процессе оценки мо-
гут быть вызваны неэкономическими при-
чинами, а также действующими санкциями 
[12, с. 52]. Кроме того, предположения, ис-
пользуемые при расчете будущих доходов, 
могут быть субъективны, если базируются 
преимущественно на экспертных оценках.

Сравнительный подход также имеет огра-
ничения, связанные с уникальностью того 
или иного объекта и трудностью получения 
сопоставимых данных по аналогичным тех-
нологиям или продуктам. Затратный под-
хода может оказаться неприменимым, если 
затраты на исследования и разработку будут 
высокими, а их результаты — не всегда га-
рантированными.

Следовательно, при оценке интеллекту-
альной собственности важно учитывать все 
возможные ограничения и ошибки, связан-
ные с применением тех или иных методов, 
дополнительные факторы, которые могут 
оказывать влияние на ценность объекта 
[13, с. 259]. Сегодня для получения наи-
более точных значений рыночной стоимости 
объектов интеллектуальной собственности 

часто применяют различные комбинации 
подходов и методов оценки. Вместе с тем 
ввиду уникальности таких объектов их обо-
снованная оценка может быть очень слож-
ной из-за большого количества факторов, 
оказывающихся в поле зрения при ее про-
ведении.

В этой связи большинство крупных ком-
паний, заинтересованных в получении 
реалистичных и достоверных результатов 
оценки нематериальных активов, доверяют 
ее проведение консалтинговым компаниям, 
специализирующимся на такой деятель-
ности. Как правило, специалисты в этой 
сфере знакомы и с особенностями рынка, 
и с конкурентной, отраслевой спецификой, 
владеют различными современными инстру-
ментами оценки, соответствующими требо-
ваниям цифровой экономики. Это позволяет 
получать верифицируемые результаты оцен-
ки, использовать их в процессе подготовки 
и принятия менеджментом управленческих 
решений.

Таким образом, проведение исследова-
ния роли интеллектуальной собственности 
в процессе принятия обоснованных управ-
ленческих решений менеджментом совре-
менного предприятия позволяет сделать 
следующие выводы:

1.  Современные мировые тенденции сви-
детельствуют о возрастающем влиянии ин-
теллектуальной собственности на стоимость 
компаний, состояние их финансово-хозяй-
ственной деятельности, рыночные позиции 
и конкурентоспособность.

2.  В современных условиях экономиче-
ской нестабильности и повышенной вероят-
ности рисков большинству компаний при 
принятии управленческих решений следу-
ет обладать полной и достоверной инфор-
мацией о справедливой стоимости своих 
нематериальных активов. Оценка служит 
важным инструментом принятия решений 
о покупке, продаже, использовании и за-
щите прав на объекты интеллектуальной 
собственности.

3.  Существуют различные подходы и ме-
тоды оценки объектов интеллектуальной 
собственности, включая доходный, срав-
нительный и затратный. Каждый метод 
имеет свои преимущества и недостатки, 
является (в большей или меньшей степени) 
адекватным той или иной управленческой 
ситуации.

4.  При проведении оценки интеллекту-
альной собственности ее задачи и направ-
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ления могут варьироваться в зависимости 
от ситуации и характера принимаемого 
управленческого решения. Но в большин-
стве случаев они связаны с осуществлением 
сделок купли-продажи, получением залога, 
расширением уставного капитала, лицен-
зированием, определением долгосрочной 
стратегии использования и защиты того 
или иного объекта.

5.  Оценка интеллектуальной собственно-
сти — сложная задача, требующая высокой 
квалификации проводящих ее специалистов 
и наличия у них знаний, компетенций в об-
ласти менеджмента, финансов, права, ста-
тистики и других областей науки и прак-
тики, позволяющих учитывать особенности 
объекта интеллектуальной собственности 
и  условия его использования.
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Аннотация

Цель. Предложить концепцию количественного учета факторов снижения стоимости долго-
срочной дебиторской задолженности и разработать методический подход к реализации ука-
занной концепции.

Задачи. Выявить факторы кумулятивного уменьшения стоимости долгосрочной дебиторской 
задолженности; по каждому из факторов предложить методику его количественной оценки; 
исследовать чувствительность кумулятивного уменьшения стоимости долгосрочной дебитор-
ской задолженности к изменению каждого из факторов.

Методология. При проведении исследования использован системный поход к выявлению 
и  оценке факторов снижения стоимости долгосрочной дебиторской задолженности. Приме-
нены методы факторного и корреляционно-регрессионного анализа, а также аналитические 
зависимости, определяющие количественные оценки отдельных факторов.

Результаты. Предложена концепция по количественному учету факторов снижения стоимости 
дебиторской задолженности в рамках методики кумулятивного коэффициента уменьшения 
ϕ, в которой приводится обобщенная формула его разложения по четырем факторам. В ходе 
исследования факторы уменьшения стоимости дебиторской задолженности, участвующие 
в  формуле, оцифрованы с точки зрения влияния на стоимость дебиторской задолженности 
каждого из них. При определении факторов К1 и К3 построены пятифакторное уравнение 
регрессии и двухфакторное уравнение регрессии соответственно. Полученные результаты 
можно применить в концепции развития и реализации инновационной политики предпри-
ятия. Предложены два варианта расчета фактора К2, которые дают количественную оценку 
обеспечения долговых обязательств. Предложена формула расчета фактора К4, которая от-
ражает стоимость привлеченных краткосрочных кредитных ресурсов на покрытие кассовых 
разрывов, образующихся вследствие дебиторской задолженности. Как результат количествен-
ной оценки факторов влияния, выведена формула расчета определения стоимости дебиторской 
задолженности, применение которой обеспечит получение справедливого результата оценки 
рыночной стоимости, что обеспечит наиболее эффективное управление долгосрочной деби-
торской задолженностью в условиях экономической нестабильности.

Выводы. Качественный учет факторов снижения стоимости долгосрочной дебиторской задол-
женности обусловливает необходимость применения методического подхода для их количе-
ственной оценки. Практическое применение предложенного подхода даст наиболее достоверный 
результат определения рыночной стоимости дебиторской задолженности, что, в свою очередь, 
позволит участникам рынка повысить эффективность управления активами предприятия.

Ключевые слова: дебиторская задолженность, корреляционно-регрессионный анализ, ликвидность, 
системный подход, концепция, факторы, рентабельность

Для цитирования: Кунин В. А., Конькова С. Г. Концепция количественного учета факторов снижения 
стоимости долгосрочной дебиторской задолженности // Экономика и управление. 2023. Т. 29. № 7.  
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Abstract

Aim. To propose the concept of quantitative accounting of factors of long-term receivables cost 
reduction and to develop a methodical approach to the realization of the mentioned concept.

Tasks. To identify the factors of cumulative decrease in the value of long-term receivables. 
To  propose a methodology of its quantitative assessment for each of the factors. To study the 
sensitivity of cumulative decrease in the value of long-term receivables to changes in each of 
the factors.

Methods. The research utilized a systematic approach to identifying and assessing the factors 
of long-term receivables cost reduction. The methods of factor and correlation-regression anal-
ysis, as well as analytical dependencies determining quantitative estimates of individual factors 
were applied.

Results. The concept on quantitative accounting of factors of receivables value decrease in the 
framework of the cumulative reduction factor φ methodology is proposed, where the generalized 
formula of its decomposition by four factors is given. In the study, the factors of receivables 
value reduction factors involved in the formula are digitized in terms of the impact on the 
value of receivables of each of them. In determining the factors K1 and K3, a five-factor regres-
sion equation and a two-factor regression equation are constructed respectively. The obtained 
results can be applied in the concept of development and realization of innovation policy of the 
enterprise. Two variants of calculation of the K2 factor, which give a quantitative assessment 
of debt obligations security, are proposed. The formula for calculating the factor K4, which 
reflects the cost of attracted short-term credit resources to cover cash gaps resulting from ac-
counts receivable, is proposed. As a result of quantitative assessment of influence factors, the 
formula for calculating the determination of the value of receivables is derived, the application 
of which will provide a fair result of market value assessment, which will ensure the most ef-
fective management of long-term receivables in conditions of economic instability.

Conclusions. Qualitative accounting of factors of decrease in the value of long-term receivables 
necessitates the use of a methodical approach for their quantitative assessment. Practical 
application of the proposed approach will give the most reliable result of determining the market 
value of accounts receivable, which, in turn, will allow market participants to improve the 
efficiency of asset management of the enterprise.

Keywords: accounts receivable, correlation-regression analysis, liquidity, system approach, concept, factors, 
profitability

For citation: Kunin V.A., Konkova S.G. The concept of quantitative accounting of factors of reduction  
of long-term accounts receivable cost. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2023;29(7): 
823-832. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-7-823-832

В условиях характерной для настоящего 
времени экономической нестабильности 
и повышенных внешних рисков особую ак-
туальность приобретают задачи эффектив-
ного управления долгосрочной дебиторской 
задолженностью, нацеленного на миними-
зацию негативного воздействия факторов 
уменьшения стоимости этой задолженности 
и неприемлемого снижения показателей эф-
фективности управления.

Вопросы оценки стоимости долгосрочной 
дебиторской задолженности рассмотрены 

в  работе [1], где, в частности, проведен де-
тальный анализ отечественных и зарубеж-
ных научных разработок в этой области. 
В  исследовании [1] также приведена ана-
литическая зависимость оценки коэффици-
ента кумулятивного уменьшения стоимости 
дебиторской задолженности, предложенного 
в работе коллектива кафедры «Оценочная 
деятельность и антикризисное управление» 
Финансовой академии при Правительстве 
РФ и Института профессиональной оцен-
ки в 2001 г. [2]. Вопросы оценки и учета 
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дебиторской задолженности рассмотрены 
в  работах С. П. Юдинцева, М. В. Кругло-
ва, Ю.  В.  Козыря [3], В. И. Прудникова 
[4], Национальной коллегии оценщиков, 
Финансовой академии, М. Ф. Ван Бреде, 
Т. Коллера, Т. Коупленда, Дж. Муррина 
и  других авторов.

Американские ученые Э. Ц. Хендриксен 
и М. Ф. Ван Бреда выдвинули идею, состо-
ящую в понимании теории бухгалтерского 
учета, которую представители американ-
ской школы трактуют как методологический 
анализ процедур по исчислению финансо-
вых результатов. В связи с этим каждый 
объект бухгалтерского учета (здания, ма-
шины, финансовые инструменты, материа-
лы, товары, деньги и т. п.) рассматривается 
с точки зрения его влияния на прибыль [5]. 
Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Муррин осве-
щали специфику оценки компаний на но-
вых развивающихся рынках, повышающих 
экономический потенциал предприятия [6]. 
В  то же время проблематике исследования 
и оценки факторов снижения стоимости де-
биторской задолженности под воздействием 
внешних и внутренних рисков, по нашему 
мнению, в научной экономической лите-
ратуре уделяется недостаточно внимания.

Этот вопрос затрагивается в работе [2], где 
вводится понятие кумулятивного коэффи-
циента уменьшения стоимости дебиторской 
задолженности и приводится обобщенная 
формула его разложения по факторам, име-
ющая следующий вид:

	 V = Сумма требования × (1 – ϕ),	 (1)

где V — стоимость дебиторской задолжен-
ности;

Сумма требования — сумма требования 
по долговому обязательству;

ϕ — кумулятивный поправочный коэф-
фициент;

(1 – ϕ) — кумулятивный коэффициент 
уменьшения стоимости дебиторской задол-
женности.

Закономерны следующие выражения:
если ϕ → 0 ⇒ (1 – ϕ) → 1 и V → ДЗ;
если ϕ → 1 ⇒ (1 – ϕ) → 0 и V → 0, 

где ДЗ — полная стоимость требования;
V — стоимость требования с учетом умень-

шения.
Согласно работе [2], коэффициент ϕ рас-

считывается по следующей формуле:

ϕ = 1 – (1 – К1) × (1 – К2) × (1 – К3) ×
	 × (1 – К4),	 (2)

где К1 — скидка на финансовое положение 
дебитора;

К2 — скидка на обеспечение долговых 
обязательств;

К3 — скидка на деловую репутацию пред
приятия-должника / физического лица-долж
ника;

К4 — поправка на временные характери-
стики долгового обязательства.

В то же время вопросы количественной 
оценки каждого из факторов в этой и других 
работах, посвященных оценке дебиторской 
задолженности, проработаны явно недоста-
точно. В рамках настоящего исследования 
разработана методика количественного уче-
та каждого из коэффициентов, входящих 
в состав ϕ, которые определяют факторы 
снижения стоимости долгосрочной дебитор-
ской задолженности. Для этого предлагает-
ся подход, описанный ниже.

1.  Для определения коэффициента К1 
авторами применяется корреляционно-ре-
грессионный анализ.

2.  Коэффициент К2 может быть опреде-
лен как отношение:

•• рыночной стоимости объекта залога к ры-
ночной стоимости аналогичного нового 
объекта; 

•• суммы основных средств, денежных 
средств и финансовых оборотных активов 
к сумме долгосрочных и краткосрочных 
обязательств. 
3.  Для определения коэффициента К3 

авторами применяется корреляционно-ре-
грессионный анализ.

4.  Коэффициент К4 определен через стои-
мость привлеченных краткосрочных кредит-
ных ресурсов на покрытие кассовых разры-
вов, образующихся вследствие дебиторской 
задолженности.

Коэффициент К1 — скидка на финансо-
вое положение дебитора.

Из выражений (1) и (2) следует:

если К1 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒  
⇒ V = 0;
если К1 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒  
⇒ V = Сумма требования.

Для определения коэффициента К1 пред-
лагается применить корреляционно-регрес-
сионный анализ (КРА). Применение КРА 
предполагает следующие этапы:

1.  Выбор факторов, влияющих на пере-
менную Y.

2.  Определение коэффициентов корре-
ляции факторов, исследуемой величины 
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и  отбор значимых факторов, влияющих на 
изменения изучаемой величины Y.

3.  Определение весовых коэффициентов 
отобранных факторов.

4.  Проверка факторов на мультиколлине-
арность: в случае тесной связи и линейной 
зависимости факторов между собой один из 
них исключается из регрессии.

5.  Производится дисперсионный и регрес-
сионный анализ, по результатам которо-
го вычисляются значения коэффициентов 
и  строится многофакторная модель.

6.  Проверка полученных результатов.
Проведя всесторонний анализ коэффици-

ента К1, авторы статьи приняли решение 
использовать следующие факторы влияния, 
определяющие коэффициент устойчивого ро-
ста дебитора, характеризующий темп раз-
вития бизнеса, его инвестиционную привле-
кательность и деловую активность: рента-
бельность продаж по чистой прибыли (y1); 
коэффициент оборачиваемости активов (y2); 
коэффициент реинвестирования (y3). При 
анализе финансового положения дебитора, 
кроме вышеуказанных факторов, необходимо 
учитывать факторы вероятности банкрот-
ства, к которым относятся показатели плате-
жеспособности и финансовой устойчивости.

Диагностика вероятности банкротства 
предприятия — это система ретроспектив-
ного оперативного и перспективного ана-
лиза, направленного на выявление призна-
ков кризисного состояния предприятия, 
оценка угрозы его банкротства и (или) 
преодоления кризиса [7]. В научной лите-
ратуре выработаны общие модели анализа 
риска банкротства, позволяющие проана-
лизировать ситуацию на  любом предпри-
ятии. Наиболее значимые из них описа-
ны в работах зарубежных специалистов 
в  области экономики, таких как Э. Альт
ман [8], У. Бивер [9], Гордон Л. В. Сприн-
гейт [10], Р. Таффлер и Г. Тишоу [11] и др. 
С   целью адаптации методик диагностики 
банкротства к условиям российской эконо-
мики, ряд отечественных ученых, таких 
как О. П. Зайцева [12], Р. С. Сайфуллин 
и Г.  Г.  Кадыков и др., разработал новые 
модели прогнозирования.

В рамках настоящего исследования авто-
рами статьи приняты следующие факторы, 
отражающие вероятность банкротства: ко-
эффициент финансовой зависимости (y4); 
коэффициент текущей ликвидности (y5). 
Многофакторная модель будет иметь сле-
дующий вид:

К1 = A1y1 + A2y2 + A3y3 + A4y4 + A5y5.	(3)

Рассмотрим более детально аналитиче-
ские оценки каждого из выделенных фак-
торов. Специальных нормативов для пока-
зателя рентабельности продаж нет. Рассчи-
тываются среднестатистические значения 
рентабельности по отраслям. Для каждого 
вида деятельности нормальным считается 
свой коэффициент. Формула расчета:

	
	 (4)

Анализ оборачиваемости активов по-
казывает, что чем выше скорость оборота 
актива, тем выше его доходность. Данный 
показатель оценивают в динамике и срав-
нивают с данными за аналогичные периоды 
прошлых лет. Сравнивать нужно в рамках 
одной компании или внутри отрасли (для 
прямых конкурентов). В разных сферах бу-
дет свой размер показателя.

Структуру активов и их величину при рас-
чете показателя можно взять из бухгалтер-
ского баланса. Формула расчета:

	
	(5)

где Коа — коэффициент оборачиваемости 
активов.

Коэффициент реинвестирования показы-
вает, насколько эффективно на предпри-
ятии происходит распределение прибыли. 
Формула расчета коэффициента реинвести-
рования:

	
	  (6)

где КР — коэффициент реинвестирования;
НП — нераспределенная прибыль;
РКк.о.п — резервный капитал компании 

на конец отчетного периода;
РКн.о.п— резервный капитал компании на 

начало отчетного периода;
ЧП — чистая прибыль.
Наиболее желательным для менеджмента 

компании является коэффициент 100 %. Ис-
ходя из краткосрочных интересов акционе-
ров, для них желательным значением будет 
значение коэффициента реинвестирования 
вблизи 0 %. Такое значение процента будет 
говорить о том, что вся полученная чистая 
прибыль направлена в фонд дивидендов. Од-
нако, с точки зрения долгосрочных страте-
гических интересов акционеров, желательно 
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иметь существенно большие значения этого 
коэффициента, а на стадии развития бизне-
са, в кризисные периоды или при наличии 
планов дальнейшей продажи бизнеса или 
его доли следует приближать значение этого 
коэффициента к 100 %. Значение показате-
ля ниже нуля свидетельствует о финансовых 
проблемах в компании. Если значение по-
казателя выше 100 %, то это значит, что 
полученная чистая прибыль является не 
единственным фактором, который привел 
к  росту резервного капитала и фонда не-
распределенной прибыли компании.

Коэффициент финансовой зависимости 
применяется для оценки зависимости биз-
неса от заемного капитала и при фактор-
ном разложении коэффициента устойчивого 
роста оценивается по следующей формуле:

	 (7)

где Кфин.з — коэффициент финансовой за-
висимости. 

Для корректности расчетов нужно учи-
тывать все виды долгов. В них войдут как 
краткосрочные, так и долгосрочные обя-
зательства. Иными словами, не только за-
емные средства.

Коэффициент текущей ликвидности опре-
деляется по такой формуле:

	 	  (8)

где Ктл — коэффициент текущей ликвид-
ности;

ОА — оборотные активы;
КО — краткосрочные обязательства.
Порядок определения весовых коэффи-

циентов для К1:
1)  выбирается отрасль деятельности;
2)  в рамках выбранной отрасли выбира-

ется несколько десятков предприятий, по 
которым известно их финансовое положе-
ние по ретроспективным и статистическим 
данным;

3)  в соответствии с экспертной оценкой 
финансового положения предприятия по 
отрасли К1 будет определен следующим 
образом:

•• 0,0 ≤ К1 ≤ 0,1 — отличное финансовое 
положение;

•• 0,11 ≤ К1 ≤ 0,30 — финансовое положе-
ние выше среднего;

•• 0,31 < К1 ≤ 0,50 — средний уровень фи-
нансового положения;

•• 0,51 ≤ К1 ≤ 0,70 — финансовое положе-
ние ниже среднего;

•• 0,70 < К1 ≤ 0,90 — плохое финансовое 
положение;

•• К1 > 0,90 — предприятие близко к бан-
кротству либо находится в стадии бан-
кротства.
Таким образом, на основании оцененных 

значений факторов устойчивого роста y1, y2, 
y3, а также значений двух ключевых пока-
зателей платежеспособности и финансовой 
устойчивости, таких как коэффициент фи-
нансовой зависимости y4 и коэффициент те-
кущей ликвидности y5, а кроме того, значе-
ния К1 с использованием вышеприведенной 
градационной интерпретации значений К1 
проводится корреляционно-регрессионный 
анализ и определяются весовые коэффици-
енты каждого из факторов. 

Коэффициент К2 — скидка на обеспече-
ние долговых обязательств. 

Из выражений (1) и (2) следует:

если К2 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ V = 0;
если К2 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ 
⇒ V = Сумма требования.

Коэффициент может быть определен как 
отношение рыночной стоимости объекта 
залога к рыночной стоимости аналогичного 
нового объекта; по результатам анализа 
активов и пассивов баланса. Значение К2 
находится в диапазоне от 0 до 1 и отражает 
наличие заложенного имущества.

При первом сценарии авторами предла-
гается следующая формула расчета коэф-
фициента:

К2 = (РСнового объекта (100 %) – 
– РСобъекта залога (% от РСнового объекта) / 100  %,

	 (9)
где РС — рыночная стоимость.

Таким образом, определение К2 предпо-
лагает следующие этапы:

Определение рыночной стоимости нового 
объекта, аналогичного объекту залога.

1.  Определение рыночной стоимости объ-
екта залога на текущую дату.

2.  Оценка отношения или доли рыночной 
стоимости объекта залога на текущую дату 
в рыночной стоимости нового объекта.

3.  Определение разницы между получен-
ными расчетными значениями и ее приве-
дение в относительную величину. 

При втором сценарии определения коэф-
фициента авторами предлагается следую-
щая формула:
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К2 = (Основные средства + Денежные 
средства + Финансовые оборотные активы) / 

/ Сумма долгосрочных 
	 и краткосрочных обязательств.	 (10)

Все данные, используемые в формуле, от-
ражены в бухгалтерском балансе.

Коэффициент К3 — скидка на деловую 
репутацию предприятия-должника / физи-
ческого лица-должника.

Для определения коэффициента К3 пред-
лагается применить корреляционно-регрес-
сионный анализ. Этапы КРА подробно опи-
саны при расчете коэффициента К1. Из вы-
ражений (1) и (2) следует:

если К3 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ V = 0;
если К3 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒  
⇒ V = Сумма требования.

Одной из важнейших характеристик прав 
требований долговых обязательств является 
деловая репутация должника. По общепри-
нятым банковским методикам на стоимость 
оцениваемых прав требований долговых обя-
зательств существенное влияние оказывают 
такие факторы, как участие в рискованных 
проектах, кредитная история заемщика, 
заинтересованность банка в сотрудничестве 
с  заемщиком и др. Авторы статьи выделя-
ют следующие ключевые факторы влияния 
на стоимость дебиторской задолженности: 
показатель кредитной истории (x1); отсут-
ствие в  реестре недобросовестных постав-
щиков (x2).

Предлагается следующая формула опре-
деления коэффициента K3:

	 К3 = a1x1 + a2x2,	 (11)

где x1 — показатель кредитной истории.
При хорошей кредитной истории x1 дол-

жен быть близок к 1.

	
(12)

x2 — отсутствие в реестре недобросовест-
ных поставщиков (РНП).

Существуют реестры недобросовестных 
поставщиков по федеральным законам от 
5 апреля 2013 г. № 44-ФЗ (далее — Закон 
44-ФЗ) и от 18 июля 2011 г. № 223-ФЗ (да-
лее — Закон 223-ФЗ). Реестр представлен 
в  открытом доступе в Единой информаци-
онной системе (ЕИС) в сфере закупок. Его 
ведет Федеральная антимонопольная служ-
ба (ФАС), опираясь на порядок, утверж-

денный постановлением Правительства от 
30 июня 2021 г. № 1078. В соответствии 
с  ч.  9 ст. 104 Закона 44-ФЗ [13], ч. 5 ст. 5 
Закона 223-ФЗ [14] организацию включают 
в РНП на 2 года. По истечении этого срока 
сведения об организации выносят из РНП. 
Фактор x2, с учетом давности нахождения 
в  РНП, целесообразно определять по фор-
муле экспоненциального усреднения:

	 2 2 2(1 ,)a xx x= + − α 	  (13)

где x2 — показатель пребывания в РНП 
в  последние два года;

2x — средний показатель пребывания 
в  РНП за последние десять лет;

α — весовой коэффициент.
Авторами вводится допущение о том, что 

весовой коэффициент α целесообразно при-
нимать равным 0,5, если юридическое лицо 
находилось в РНП более двух лет назад. 
Таким образом, выражение приобретает 
следующий вид:

   	 (14)

Если юридическое лицо находилось 
в  РНП, то x2 = 0, а если не находилось, 
то x2 = 1.

Деловая репутация компании проверяет-
ся и подтверждается согласно националь-
ному стандарту ГОСТ Р 66.0.01–2017 [15]. 
Подтверждение деловой репутации в рам-
ках данного стандарта демонстрирует, что 
компания осуществляет законную предпри-
нимательскую деятельность, полностью со-
ответствующую нормативно установленным 
параметрам качества, подтвержденным дей-
ствующим российским стандартом.

Сегодня  единый реестр деловой репута-
ции компаний в РФ отсутствует. Некоторые 
государственные компании ведут собствен-
ные реестры, но они предназначены лишь 
для внутреннего пользования. Существу-
ют независимые рейтинги, оценку деловой 
репутации по которым осуществляют ак-
кредитованные экспертные организации. 
По инициативе Федеральной антимонополь-
ной службы (ФАС) единый реестр деловой 
репутации (РДР) компаний — участников 
государственных закупок может быть введен 
в ближайшей перспективе.

Порядок определения весовых коэффи-
циентов для К3:

1)  выбирают отрасль деятельности;
2)  в рамках выбранной отрасли выбирает-

ся несколько десятков предприятий, по ко-
торым известен индекс деловой репутации;
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3)  в соответствии с экспертной оценкой 
деловой репутации предприятия К3 будет 
определятся следующим образом:

•• 0 ≤ К3 ≤ 10 — отличная деловая репу-
тация;

•• 10 < К3 ≤ 30 — деловая репутация вы-
ше среднего;

•• 30 < К3 ≤ 50 — средний уровень деловой 
репутации;

•• 50 < К3 ≤ 70 — деловая репутация ниже 
среднего;

•• 70 ≤ К3 ≤ 90 — плохая деловая репу-
тация;

•• если К3 > 90, то деловая репутация не-
допустимо плохая.
Индекс деловой репутации будет опре-

делен в соответствии с данными специа-
лизированных сервисов, таких как «СКБ 
“Контур”» и «Информационный ресурс 
“СПАРК”».

Таким образом, зная значения факто-
ров, характеризующих деловую репута-
цию, а  также значения К3 в соответствии 
с вышеприведенной градацией, проводится 
КРА и определяются весовые коэффициен-
ты каждого из факторов.

Коэффициент К4 — поправка на вре-
менные характеристики долгового обяза-
тельства.

Из выражений (1) и (2) следует:

если К4 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ V = 0;
если К4 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ 
⇒ V = Сумма требования.

Если долговое обязательство характеризу-
ется большой отсрочкой, то риски невозвра-
та дебиторской задолженности возрастают 
и возникает необходимость в привлечении 
денежных средств для покрытия кассовых 
разрывов. Авторами статьи предлагается 
следующая формула определения коэффи-
циента:

	
	 (15)

где β — коэффициент прироста затрат на 
единицу продукции в составе дебиторской 
задолженности.

β определяется по такой формуле:

	

	  (16)

где i — средневзвешенная стоимость при-
влекаемого заемного капитала на покрытие 

кассовых разрывов, связанных с дебитор-
ской задолженностью;

По — период отсрочки, выраженный 
в  днях.

Если По → ∞, то К4 → 1, из чего следует, 
что V (стоимость дебиторской задолженно-
сти) → 0. Если По → 0, то К4 → 0, из чего 
следует, что V (стоимость дебиторской задол-
женности) → cумме требования. Средневзве-
шенная стоимость привлекаемого заемного 
капитала на покрытие кассовых разрывов, 
связанных с дебиторской задолженностью, 
рассчитывается следующим образом:

i = СТкредита × Wкредита + СТфакторинга × Wфакторинга,
 	 (17)

где СТкредита — ставка кредита;
Wкредита — весовой коэффициент по ставке 

кредита;
СТфакторинга — ставка факторинга;
Wфакторинга — весовой коэффициент по 

ставке факторинга.

	 Wкредита + Wфакторинга = 1. 	 (18)

Как известно, факторинг — комплекс 
финансовых услуг, оказываемых клиен-
там в обмен на уступку дебиторской за-
долженности, которые включают в себя: 
финансирование поставок товаров, учет 
состояния дебиторской задолженности, ра-
боту с дебиторами, страхование кредитных 
рисков [16]. Факторинг позволяет покупа-
телю приобрести товар/услугу с отсрочкой 
платежа, а поставщику — получить оплату 
за отгруженный товар или оказанную ус-
лугу. Следовательно, факторинг ускоряет 
оборачиваемость капитала предприятия, 
являясь не только инструментом управле-
ния дебиторской задолженностью, но и до-
полнительным источником финансирова-
ния [17].

Очевидно, что факторинг дороже кре-
дита, так как он включает в себя целый 
спектр финансовых услуг, не требует залога, 
а также не увеличивает кредитный порт-
фель организации. Методика определения 
стоимости факторинговых услуг подробно 
описана в  работе [18].

В рамках проведенного исследования от-
ражена аналитическая зависимость влия-
ния таких факторов, как финансовое по-
ложение дебитора, наличие обеспечения 
долговых обязательств, деловая репутация, 
а также временных характеристик долгово-
го обязательства на стоимость дебиторской 
задолженности.
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Посредством формализации, статистиче-
ского анализа и синтеза, а также корре-
ляционно-регрессионного анализа автора-
ми статьи показана зависимость значений 
факторов от кумулятивного коэффициента 
уменьшения стоимости дебиторской задол-
женности. Как результат количественной 
оценки факторов влияния на стоимость де-
биторской задолженности, выведена форму-
ла расчета поправочного коэффициента ϕ.

Таким образом, формула расчета опре-
деления кумулятивного поправочного ко-
эффициента (1) приобрела следующий вид:

–  при первом варианте расчета коэффи-
циента К2:

ϕ = 1 – (1 – A1y1 + A2y2 + A3y3 + A4y4 +
+ A5y5) × (1 – (РСнового объекта (100 %) – 

– РСобъекта залога (% от РСнового объекта) / 100 %) ×
× (1 – a1x1 + a2x2) × (1 – β / (1 + β));

–  при втором варианте расчета коэффи-
циента К2:

ϕ = 1 – (1 – A1y1 + A2y2 + A3y3 + A4y4 +  
+ A5y5) × (Основные средства + Денежные 

средства + Финансовые оборотные активы) /  
/ Сумма долгосрочных и краткосрочных 

обязательств) × (1 – a1x1 + a2x2) × (1 – β) /  
/ (1 + β)).

Практическое применение предложенной 
методики количественного учета факторов 
снижения стоимости дебиторской задолжен-
ности в рамках методики расчета кумуля-
тивного коэффициента уменьшения ϕ обе-
спечит получение достоверного результата 
оценки рыночной стоимости, что, в свою 
очередь, повысит показатели эффективно-
сти управления долгосрочной дебиторской 
задолженностью в условиях экономической 
нестабильности.
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Аннотация

Цель. Проверка наличия финансовой устойчивости и самодостаточности бюджетной сферы 
российских регионов в период новых геополитических вызовов, а также разработка аргумен-
тированных, научно обоснованных предложений, которые могут быть использованы в стра-
тегическом территориальном планировании и будут способствовать финансовому суверени-
тету Российской Федерации (РФ).

Задачи. Рассмотреть понятия «финансовый суверенитет», «финансовая безопасность», «фи-
нансовая устойчивость»; дать оценку финансовой устойчивости российских регионов, их 
бюджетной самодостаточности; построить эконометрическую модель зависимости доходов 
региональных бюджетов от ряда факторов и выявить факторы, способствующие увеличению 
доходной части бюджетов, повышению финансовой устойчивости регионов и финансового 
суверенитета РФ в целом. 

Методология. Авторами использованы системный подход, общенаучные методы исследования, 
в том числе сравнительный, логический, анализа и синтеза, экономико-статистические, 
критический обзор научных публикаций. При разработке рекомендаций выполнен корреля-
ционно-регрессионный анализ.

Результаты. Финансовый суверенитет — это объективная независимость государства при 
проведении внутренней и внешней финансовой политики. Он обеспечивается финансовой 
безопасностью на всех уровнях управления и во всех сферах социально-экономической 
жизни. Основным фактором повышения устойчивости финансовой системы РФ является 
стабильная бюджетная система страны и ее территориальных образований. Исследование 
показало, что способность региональных бюджетов покрывать свои расходы во многом за-
висит от поступлений из федерального бюджета. Такая зависимость снижает устойчивость 
региональных бюджетов, создает дополнительную нагрузку на федеральный бюджет. С при-
менением корреляционно-регрессионного анализа, согласно статистическим данным 
за  2021  г., выявлены факторы экономического развития, оказывающие положительное 
влияние на доходную часть региональных бюджетов и повышающие их устойчивость. 
В  частности, в процессе исследования стало очевидным, что затраты на научные исследо-
вания и разработки, инновационную деятельность, внедрение и использование цифровых 
технологий сегодня влияют на экономическое развитие регионов. Выявлена их статисти-
чески значимая сильная взаимосвязь с доходами региональных бюджетов. Результаты ис-
следования могут быть использованы при разработке стратегических программ развития 
регионов.

Выводы. Наблюдается большая зависимость регионов от государственной поддержки, что 
создает дополнительную нагрузку на федеральный бюджет, снижая его устойчивость 
и  финансовый суверенитет страны. Субъектам РФ необходимо содействовать развитию 
бизнеса, стимулировать его инвестиционную активность. Приоритетным при разработке 
программ стратегического развития регионов должно стать внедрение цифровых техно-
логий, увеличение затрат на научные исследования и разработки, инновационную дея-
тельность.
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Abstract

Aim. To check the availability of financial sustainability and self-sufficiency of the budget sphere 
of Russian regions in the period of new geopolitical challenges, as well as to develop reasoned, 
scientifically justified proposals that can be used in strategic territorial planning and will con-
tribute to the financial sovereignty of the Russian Federation (RF).

Tasks. To consider the concepts of “financial sovereignty”, “financial security”, “financial 
stability”; to assess the financial stability of Russian regions, their fiscal self-sufficiency; to 
build an econometric model of the dependence of regional budgets revenues on a number of 
factors and to identify factors contributing to an increase in the revenue part of budgets, 
increasing the financial stability of regions and the financial sovereignty of the Russian Fe
deration as a whole. 

Methods. The authors used a systematic approach, general scientific methods of research, in-
cluding comparative, logical, analysis and synthesis, economic and statistical, critical review 
of scientific publications. When developing recommendations, correlation and regression analy-
sis was carried out.

Results. Financial sovereignty is the objective independence of the state in carrying out 
domestic and foreign financial policy. It is ensured by financial security at all levels of 
governance and in all spheres of socio-economic life. The main factor in increasing the sta-
bility of the financial system of the Russian Federation is a stable budget system of the 
country and its territorial formations. The study showed that the ability of regional budg-
ets to cover their expenditures largely depends on receipts from the federal budget. Such 
dependence reduces the stability of regional budgets and creates an additional burden on 
the federal budget. Using the correlation and regression analysis, according to the statisti-
cal data for 2021, the factors of economic development that have a positive impact on the 
revenue part of regional budgets and increase their sustainability were identified. In par-
ticular, in the course of the study it became clear that the cost of research and development, 
innovation, implementation and use of digital technology today affect the economic develop-
ment of regions. Their statistically significant strong correlation with the revenues of re-
gional budgets was revealed. The results of the study can be used in the design of strategic 
programs for regional development.

Conclusions. There is a high dependence of regions on state support, which creates an addi-
tional burden on the federal budget, reducing its sustainability and financial sovereignty of the 
country. Subjects of the Russian Federation need to promote business development and stimu-
late its investment activity. The priority in the design of programs of strategic development of 
regions should be the introduction of digital technologies, increasing expenditure on research 
and development, innovation activities.

Keywords: sustainable development of territories, financial sovereignty, regional budget, budget deficit,  
factors of budgetary security of regions, regression model, elasticity

For citation: Rumyantseva A.Yu., Yurchenko T.V. Sustainable development of territories as a factor  
of financial sovereignty of the Russian Federation. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 
2023;29(7):833-842. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-7-833-842
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Финансовая система России на современном 
этапе является важнейшим элементом, обе-
спечивающим функционирование и развитие 
всех сфер экономической и общественной 
жизни государства. В настоящее время в свя-
зи со сложной геополитической обстановкой 
обострились вопросы национальной безопас-
ности, в том числе финансовой безопасности 
и финансового суверенитета государства. 
В  Указе Президента РФ от 13 мая 2017 г. 
№ 208 «О Стратегии экономической безопас-
ности Российской Федерации на период до 
2030 года» дано определение экономической 
безопасности и экономическому суверени-
тету России, для обеспечения которых не-
обходимо в том числе устойчивое развитие 
национальной финансовой системы [1]. 

Для достижения экономического сувере-
нитета следует обеспечить суверенитет во 
всех сферах: финансовой, энергетической, 
производственной, технологической, инве-
стиционной, сфере информационных техно-
логий и др. В Стратегии не уточняется важ-
ное для нашего исследования понятие «фи-
нансовый суверенитет». На  теоретическом 
уровне пока не сложилось устоявшегося 
определения этой категории. Часто данное 
понятие заменяют термином «финансовая 
безопасность», который более проработан 
[2; 3; 4; 5; 6]. В целом термин «финансовая 
безопасность» может быть определен как 
защищенность финансовой сферы от нега-
тивных внешних и внутренних факторов, 
способность противостоять вновь возника-
ющим. Финансовый суверенитет, на наш 
взгляд, это — объективная независимость 
государства при проведении внутренней 
и  внешней финансовой политики. Он обе-
спечивается в том числе наличием финан-
совой безопасности государства.

Обратим внимание на мнение министра 
финансов РФ А. Силуанова. На пленарной 
сессии Московского финансового фору-
ма  — 2022 под названием «Финансовый 
суверенитет России: миф или реальность», 
состоявшегося в сентябре 2022 г., он сделал 
акцент на том, что финансовый суверенитет 
страны означает «жить по средствам и не 
ходить с протянутой рукой». Он уточнил, 
что это прежде всего означает финансовую 
самодостаточность бюджетов всех уровней, 
от муниципального до федерального, и по-
зволит обеспечить макроэкономическую 
устойчивость. Это возможно при наличии 
взвешенной и продуманной финансово-бюд-
жетной политики государства [7].

В Стратегии экономической безопасности 
также речь идет о необходимости сбаланси-
рованного пространственного и региональ-
ного развития РФ, обеспечения единства ее 
экономического пространства [1]. В научной 
литературе утвердилось мнение о том, что 
основным фактором повышения устойчиво-
сти финансовой системы является формиро-
вание эффективной и стабильной бюджет-
ной системы в целом и ее территориальных 
подсистем, снижение уровня бюджетного 
дефицита регионов [8]. А. В. Затевахина 
и С. А. Васильев приходят к выводу о том, 
что важнейшей составляющей финансовой 
безопасности на мезоуровне выступает бюд-
жетная безопасность, проявляющаяся в сба-
лансированности бюджетов РФ [9].

В ходе исследования нами проверена ги-
потеза о наличии взаимосвязи между фи-
нансовым суверенитетом страны в целом 
и устойчивым экономическим развитием 
территорий РФ, которое тесно связано с фи-
нансовой устойчивостью территориальных 
бюджетов. Для эмпирической оценки ис-
пользованы региональные статистические 
базы данных Росстата [10]. Объектом ис-
следования выступили 82 субъекта РФ.

Термин «устойчивое развитие» введен 
в  обиход на первой Всемирной конферен-
ции по защите окружающей среды, и он 
подразумевал гармоничное развитие эконо-
мики, социальной сферы и экологической 
среды. Устойчивое развитие территорий 
России — это, на наш взгляд, долговремен-
ное, экономически эффективное, постоянно 
прогрессирующее изменение социально-
экономической жизни, которое предпола-
гает расширенное экономическое воспро-
изводство и, как следствие, обеспечение 
занятости населения, рост уровня доходов 
и  качества жизни. Все это невозможно без 
финансовой устойчивости региона, сбалан-
сированности его бюджета.

В научной литературе понятие финансо-
вой устойчивости регионального бюджета 
определено как «состояние, характеризу-
ющееся способностью региональных орга-
нов власти в полном объеме финансировать 
взятые расходные и долговые обязательства 
за счет собственных региональных бюджет-
ных средств» [11, с. 129] или как прочность 
финансовой системы субъекта власти [12, 
с. 141]. А. А. Михайлова и Е. Н. Тимушев 
считают, что это такое финансовое состо-
яние общественного сектора, при котором 
реализация целей государства, регионов 
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Рис. 1. Структура доходов субъектов РФ в период с 2005 по 2021 г. [10], %
Fig. 1. Revenue structure of the subjects of the Russian Federation in the period from 2005 to 2021. [10], %

и  муниципалитетов в настоящее время 
не  ставит под сомнение достижение целей 
в  будущем [13, с. 575]. Можно резюмиро-
вать, что финансовая устойчивость региона 
заключается в способности территориально-
го образования осуществлять самостоятель-
ную финансово-экономическую политику 
за счет собственных доходов в текущий мо-
мент и  в  будущем. Финансовая устойчи-
вость территории не только обеспечивает 
стабильное ее развитие, но и снимает с го-
сударственного бюджета нагрузку, связан-
ную с финансовой поддержкой территорий, 
что в условиях нарастающего бюджетного 
дефицита России особенно актуально.

Анализ бюджетов субъектов РФ показал, 
что, несмотря на безвозмездные поступле-
ния финансовых средств из федерально-
го бюджета в бюджеты субъектов, в 18  % 
из  них бюджет в 2021 г. был дефицитным. 
В трех субъектах дефицит превысил 10  % 
от  величины общего годового объема дохо-
дов бюджета без поступлений из бюджетной 
системы РФ. В 26 субъектах РФ (31,7  %) 
доля безвозмездных поступлений состави-
ла более 40  % в объеме всех поступлений 
в  бюджет, как видно на рисунке 1. Это гово-
рит о полной зависимости от федерального 
бюджета и отсутствии самодостаточности.

По итогам анализа выявлено, что доля 
безвозмездных поступлений в бюджетах 
субъектов РФ имеет высокую обратную кор-
реляцию (r = –0,857) с долей поступлений 
налогов на прибыль организаций. Таким об-
разом, чем выше уровень развития экономи-
ческой деятельности территории и  больше 
налоговых поступлений от ее резидентов, 

тем меньше территория нуждается в фи-
нансовой поддержке из федерального бюд-
жета, как показано на рисунке 2. С 2005 г. 
средняя по России доля налогов на прибыль 
организаций в общем объеме налоговых по-
ступлений в бюджет сокращалась с 31,8  % 
до 25,8  % в 2021 г., а средняя доля без-
возмездных поступлений в региональных 
бюджетах увеличивалась: с 14,7 % в 2005 г. 
до 22,2 % в 2021 г. Это говорит о снижении 
финансовой устойчивости регионов.

Основной характеристикой бюджета тер-
ритории, определяющей уровень финансо-
вой устойчивости, служит показатель по-
крытия бюджетных расходов собственными 
налоговыми и неналоговыми поступлени-
ями в общем объеме доходов региональ-
ного бюджета [14; 15]. Если не брать для 
рассмотрения так называемый пандемий-
ный 2020 г., то среднее значение данного 
показателя чуть выше 80  %, в 2021 г. — 
80,8  %. Однако доля покрытия расходов 
доходами без безвозмездных поступлений 
в некоторых субъектах низка, а минималь-
ное значение данного показателя в 2021 г. 
составило 14,9  %. В некоторых субъектах 
безвозмездные поступления из федерально-
го бюджета превышают 80  % суммарного 
объема доходов, как видно из таблицы 1.

Финансовая независимость региона пре-
жде всего связана с доходной частью бюд-
жета. Эта точка зрения является основной 
в исследованиях о финансовой устойчивости 
регионов [14; 15; 16; 17; 18]. Для выявле-
ния экономических факторов, от которых 
зависят доходы регионального бюджета, 
проведен корреляционный анализ, постро-
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Рис. 2. Зависимость доли безвозмездных поступлений в бюджет субъекта РФ  
от доли собираемых налогов на прибыль организаций в общем объеме дохода, 2021 г. 

Fig. 2. Relationship between the share of non-governmental proceeds to the budget of subjects 
of the Russian Federation and the share of collected corporate income taxes in the total volume of revenue, 2021 

Источник: рассчитано авторами.

Таблица 1
Результаты анализа устойчивости региональных бюджетов РФ, 2010–2021 гг.

Table 1. Results of the analysis of the RF regional budgets sustainability, 2010-2021

Показатель 2010 2015 2019 2020 2021

Отношение дохода к ВРП, % 16,2 13,3 14,3 15,8 14,5
Доля покрытия расходов доходами без безвозмездных поступлений одного субъекта, %

Средняя 75,7 80,4 81,0 69,3 80,8
Минимальная 9,9 14,1 17,0 12,5 14,9

Доля безвозмездных поступлений в доходах одного субъекта, %
Минимальная  3,7 2,3 2,7 8,0 4,1
Максимальная 89,0 84,6 83,4 85,2 85,1

Доля субъектов, в которых безвозмездные 
поступления превышают 50  % в объеме 
всех доходов, %

18,3 11,0 19,5 25,6 19,5

Источник: рассчитано авторами.

ена регрессионная модель. Последняя по-
могла выявить статистически значимые 
закономерности [19, с. 124].

Результирующим показателем в регрес-
сионной модели выбран показатель вели-
чины поступлений в бюджет (budg_income). 
На базе эмпирических данных 2021 г. проа-
нализировано влияние отдельных показате-
лей, отражающих результат экономической 
деятельности субъекта, на величину посту-
плений в региональный бюджет. Эти пока-
затели служат факторами устойчивого раз-
вития территорий, имеют количественное 
измерение, что важно для проведения кор-
реляционно-регрессионного анализа, и до-
ступны на сайте Росстата. К ним относятся 
валовой региональный продукт (ВРП), млн 
руб. (grp); инвестиции в основной капитал, 

млн руб. (invest_fixed); доля малого и сред-
него предпринимательства в ВРП субъекта 
РФ, % (per_small); поступление налогов, 
сборов и иных обязательных платежей, млн 
руб. (taxes); сальдированный финансовый 
результат деятельности организаций, млн 
руб. (fin_results); индекс промышленного 
производства, % (index_prod); сальдо посту-
пления прямых иностранных инвестиций, 
млн долл. США (foreign_invest); внутренние 
затраты на научные исследования и разра-
ботки, млн руб. (costs_research); затраты на 
инновационную деятельность организаций, 
млн руб. (costs_innov); затраты на внедре-
ние и использование цифровых технологий, 
млн руб. (costs_digital).

Включение в факторный комплекс пока-
зателей, связанных с инновационной де-
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Таблица 2
Взаимосвязь доходов бюджета с экономическими показателями уровня развития региона, 2021 г.
Table 2. Relationship of budget revenues with economic indicators of the level of development of the region, 2021

Показатель Теснота связи показателя  
с  доходами бюджета субъекта РФ Эластичность дохода по  показателю

grp r* = 0,933 0,821
invest_fixed r = 0,918 0,795

per_small r = –0,053; r** = 0,990  3,719
taxes r = 0,976 0,859

fin_results r = 0,927 0,539
index_prod r = 0,381; r = 0,998 2,513

foreign_invest r = 0,922  0,238
costs_research r = 0,970 0,512

costs_innov r = 0,950 0,642
costs_digital r = 0,949 0,300

* r — линейный коэффициент корреляции;
** r — индекс корреляции, характеризующий нелинейную (степенную) взаимосвязь.

Источник: рассчитано авторами.

ятельностью и цифровыми технологиями, 
продиктовано ускорением научно-техниче-
ского прогресса в современном мире. На это 
указано многими исследователями. Так, 
Е.  М. Бухвальд и А. В. Кольчугина дела-
ют вывод о том, что «в условиях перехода 
к инновационной модели развития доми-
нирующее значение приобретает проблема 
дифференциации регионов по уровню ин-
новационности их экономики» [20, с. 636].

Взаимосвязь доходов бюджета с перечис-
ленными выше экзогенными показателями 
рассчитана на базе эмпирических данных 
2021 г. и представлена в таблице 2.

Большинство рассмотренных экономиче-
ских показателей имеют с величиной до-
ходов бюджета высокую степень линейной 
взаимосвязи, за исключением доли мало-
го и среднего предпринимательства в ВРП 
субъектов и индекса промышленного про-
изводства. Но расчеты показали, что по-
следние связаны с доходами степенной за-
висимостью:

budg_income = per_small3,719; R2 = 0,981 — 
теоретическая модель зависимости дохода 
от доли малого и среднего предпринима-
тельства в ВРП.

Доходы региональных бюджетов имеют 
высокую эластичность по per_small, то есть 
развитие мелкого и среднего предпринима-
тельства оказывает существенное влияние 
на наполняемость бюджета региона.

Влияние величины индекса промышлен-
ного производства описано уравнением:

budg_income = index_prod2,513; R2 = 0,995 — 
теоретическая модель зависимости дохода 

бюджетов от индекса промышленного про-
изводства.

Она показывает, как и в предыдущей мо-
дели, высокую эластичность по фактору, что 
свидетельствует о необходимости развития 
производственной сферы региона для вы-
хода на траекторию устойчивого развития.

Среди показателей, имеющих с доходами 
линейную взаимосвязь, самая высокая эла-
стичность, то есть сила воздействия на до-
ход, у величины налоговых и других посту-
плений (taxes), что естественно, поскольку 
налоги служат основным источником фор-
мирования бюджета территории. Вторым 
по силе влияния выступает величина ВРП, 
как видно на рисунке 3. Этот показатель — 
обобщающий результат экономической де-
ятельности региона, имеющий тесную вза-
имосвязь с остальными рассматриваемыми 
экономическими показателями, поскольку 
формируется под их влиянием.

При попытке построить модель множе-
ственной регрессии мы обнаружили нару-
шение предпосылки метода наименьших ква-
дратов в виде мультиколлинеарности между 
влияющими факторами. Статистически зна-
чимой оказалась модель зависимости дохода 
бюджета от его ВРП (grp), величины без-
возмездных поступлений (grants), объемов 
внутренних затрат на научные исследования 
и разработки (costs_research). Эти три факто-
ра оказались независимыми, параметры при 
них были несмещенными, состоятельными 
и эффективными. Результат оценки пара-
метров теоретической модели, выполненной 
нами, представлен в таблице 3.
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Рис. 3. Связь доходов бюджета и ВРП субъектов РФ (без г. Москвы и Тюменской области), 2021 г. 
Fig. 3. Relationship between budget revenues and GRP of the constituent entities of the Russian Federation 

(without Moscow and Tyumen Region), 2021 

Источник: рассчитано авторами.

Таблица 3
Результаты моделирования

Table 3. Modeling results

Переменная Параметр t-статистика P-значение

grp 0,032787 5,340617 8,67Е-07
grants 1,785293 10,32003 2,66Е-16

costs_research 5,000069 13,49998 3,24Е-22
Множественный R 0,986974

Нормированный R2 0,960803
F 991,0542 (P < 0,05)

Наблюдений 82

Источник: рассчитано авторами.

Теоретическая модель представлена сле-
дующим образом:

budg_income = 0,033 × grр + 1,785 ×  
× grants + 5,00 × costs_research;  

R2 = 0,96.

Модель аппроксимирует исходные эмпи-
рические данные (R2 = 0,96), статистически 
значима на уровне a = 0,05, согласно крите-
риям Фишера и Стьюдента. В соответствии 
с этой моделью увеличение ВРП субъекта 
на один млн руб. в среднем гарантирует по-
вышение доходов бюджета на 32,8 тыс. руб. 
Если бы бюджеты субъектов РФ в 2021  г. 
не получили безвозмездных поступлений 
от государства, то это обнулило бы доходы 
в 32 субъектах РФ (39 % от общего числа).

Статистически подтверждается влияние 
вложений в научные разработки и новые 
технологии на бюджетные доходы регионов. 
В среднем каждый миллион рублей, вложен-

ный в эту сферу, приводит в среднем к уве-
личению бюджетных поступлений на  пять 
миллионов рублей. По состоянию на 2021 г. 
средний уровень вложений в научные раз-
работки по субъектам составил менее 1  % 
от величины ВРП и 31 % от объема без-
возмездных поступлений. Это низкий уро-
вень, а значит, необходимо принимать меры 
государственного стимулирования для его 
увеличения. 

Сегодня рано говорить о финансовой неза-
висимости и финансовом суверенитете кон-
солидированных бюджетов субъектов РФ. 
Наблюдается существенная зависимость 
регионов от государственной поддержки, 
19,5 % из них не могут покрыть и половины 
своих расходов за счет налоговых и других 
обязательных поступлений. Низкая эко-
номическая активность и отсутствие фи-
нансовой самодостаточности субъектов РФ 
создают дополнительную нагрузку на феде-
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ральный бюджет, снижая его устойчивость 
и конкурентоспособность страны. Эмпири-
чески подтверждается зависимость регио-
нальных бюджетов от поступлений прямых 
иностранных инвестиций. Хотя сила их вли-
яния на устойчивость бюджетов территорий 
низка, тем не менее эта зависимость сни-
жает финансовый суверенитет и отдельных 
регионов РФ, и России в целом.

Обеспечение финансового суверенитета 
страны — сложная и комплексная проблема, 
которая требует для решения объединения 
усилий науки, бизнеса и общества. В целях 
его обеспечения на региональном уровне ру-
ководство субъектами через программы раз-
вития должно прежде всего содействовать 
росту экономики, стимулировать инвестици-

онную активность, поддерживать инициативу 
малого и среднего бизнеса. Опираясь на до-
ступную статистическую информацию, можно 
утверждать, что в настоящее время инноваци-
онная деятельность, внедрение цифровых тех-
нологий существенно влияют на устойчивость 
бюджетной сферы, социально-экономическую 
жизнь России и ее регионов. Пока наблюдает-
ся дифференциация субъектов РФ по уровню 
инновационного развития. С учетом того, что 
вложения в  научные исследования и разра-
ботки, инновационную деятельность, внедре-
ние и использование цифровых технологий 
увеличивают доходную часть бюджета, эти 
направления должны стать приоритетными 
при разработке программ стратегического 
развития регионов РФ.
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Аннотация

Цель. Определить потенциал практического применения нейронных сетей в качестве инстру-
мента формирования модели компетенций работников ОАО «РЖД», обеспечивающих экс-
плуатацию объектов железнодорожной инфраструктуры.

Задачи. Оценить качество структуры, описания и степень детализации модели компетенций, 
сформированной нейронной сетью посредством сравнения с традиционными источниками, 
содержащими требования к компетенциям должности монтера пути.

Методология. Методологическую основу составили теоретические (анализ, моделирование, 
конкретизация, классификация) и эмпирические (сравнение, описание, контент-анализ) 
общенаучные методы исследования. Генерация модели компетенций посредством искусствен-
ного интеллекта осуществлена с помощью программного комплекса на основе нейронных 
сетей.

Результаты. Структура и описание компетенций, сгенерированных нейронной сетью, в целом 
соответствуют модели компетенций монтера пути и единым корпоративным требованиям, 
предъявляемым к работникам ОАО «РЖД». При этом описание некоторых профессиональных 
компетенций является недостаточным, что указывает на необходимость формирования до-
полнительного уточняющего запроса к нейронной сети. Определенные нейронной сетью 
корпоративные компетенции описаны подробнее и содержат большее количество компетенций, 
чем существующая модель компетенций работников ОАО «РЖД».

Выводы. В целях подготовки модели компетенций нейронные сети служат эффективным 
инструментом, позволяющим обеспечить должное качество генерации структуры и описания 
компетенций. Универсальность данного подхода заключается в возможности формирования 
модели компетенций по любой должности вне зависимости от отраслевой принадлежности. 
С развитием цифровой среды повышается уровень инклюзивности нейронных сетей, что обе-
спечивает доступность их применения на практике.

Ключевые слова: компетенции, модель компетенций, искусственный интеллект, нейронная сеть,  
железнодорожный транспорт, профессиональный стандарт
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Abstract

Aim. To determine the potential of practical application of neural networks as a tool to form 
a model of competencies of JSC “RZD” employees who provide operation of railway infrastruc-
ture objects.

Tasks. To estimate the quality of the structure, description and level of detail of the competence 
model formed by a neural network by means of comparison with traditional sources containing 
requirements to the competence of a track mounting workman position.

Methods. The theoretical (analysis, modeling, specification, classification) and empirical (com-
parison, description, content analysis) general scientific research methods formed the meth-
odological basis. The generation of the competence model by means of artificial intelligence was 
carried out with the help of the software complex based on neural networks.

Results. The structure and description of the competencies generated by the neural network 
correspond on the whole to the competency model of a track fitter and unified corporate require-
ments for the employees of JSC “RZD”. At the same time, the description of some profes-
sional competences is insufficient, which indicates the need to form an additional clarifying 
query to the neural network. The corporate competencies, defined by the neural network, are 
described in detail and contain more competencies, than the existing model of JSC “RZD” em-
ployees’ competencies.

Conclusions. In order to prepare a competency model, neural networks serve as an effective tool, 
which allows to ensure the proper quality of competency structure generation and description. 
The universality of this approach lies in the possibility to generate a competency model for any 
position regardless of the industry. The level of inclusiveness of neural networks increases with 
the development of digital environment, which ensures their accessibility in practice.

Keywords: competencies, competency model, artificial intelligence, neural network, railway transport, 
professional standard

For citation: Batsokin A.O. Practical aspects of artificial intelligence application in formation of competence 
model (on the example of railway industry). Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2023;29(7): 
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В настоящее время стремительно расширя-
ются границы и сферы применения искус-
ственного интеллекта. Имитация различных 
форм интеллектуальной деятельности че-
ловека позволяет совершенствовать произ-
водственные и управленческие бизнес-про-
цессы посредством технологии машинного 
обучения и анализа данных.

В контексте современных подходов в управ-
лении персоналом, основанных на концепции 
управления знаниями и развития компетен-
ций, искусственный интеллект используется 
для решения широкого круга задач по управ-
лению данными, построению прогностиче-
ских моделей, анализу производительности 
труда и эффективности системы вознаграж-
дения, автоматизации и персонализации об-
разовательного процесса. Основой данного 
подхода выступает модель (профиль) компе-

тенций, представляющая собой консолида-
цию систематических описаний компетенций 
и поведенческих характеристик, связанных 
с профессиональной областью. В рамках мо-
дели компетенций устанавливается ценность 
работника для организации и его вклад в ре-
зультат, выявляются направления развития, 
конкурентные преимущества и механизмы 
оценки. Требования к структуре и уровню 
развития компетенций определяют параме-
тры реализации ключевых функций управ-
ления персоналом, в связи с этим приори-
тетной задачей служит обеспечение высокого 
уровня качества и релевантности выбранных 
компетенций [1]. 

Формирование набора компетенций — 
трудоемкий, ресурсозатратный процесс, 
требующий привлечения специалистов с вы-
соким уровнем экспертных навыков в отрас-
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ли, профессиональными знаниями и опытом 
в области оценки должностей, в обучении 
и  развитии персонала. Модель компетен-
ций  — динамичная структура, требующая 
актуализации при структурных изменени-
ях в отрасли или профессиональной обла-
сти, изменении целей и задач организации. 
Вследствие этого сохраняется высокая на-
грузка на подразделение по управлению 
персоналом, особенно при большом коли-
честве нетиповых должностей [2]. Общепри-
нятыми, традиционными источниками фор-
мирования модели компетенций являются 
профессиональные стандарты, отраслевые 
нормативы, должностные инструкции, ква-
лификационные требования, результаты ис-
следований рынка труда и базы вакансий. 
Источниками формирования модели компе-
тенций могут выступать стратегия развития 
организации, корпоративная культура.

С популяризацией нейронных сетей замет-
но возросла степень инклюзивности искус-
ственного интеллекта, мощным драйвером 
в данном направлении можно признать про-
дукты компаний Open.AI и Google — нейрон-
ные сети GPT-4 и Bard AI. К популярным 
решениям относят Kuki (Pandorarobots), 
Bing AI (Microsoft), YandexGPT (Yandex), 
Replika (Luka) и др. Использование нейрон-
ных сетей не требует владения специальны-
ми знаниями, взаимодействие происходит 
по естественным каналам коммуникаций — 
речевым и текстовым, посредством графи-
ческого интерфейса. Механика нейронной 
сети основана на определении связи между 
данными и построении модели решения за-
дачи посредством поиска информации и ана-
лиза больших объемов данных, полученных 
в процессе обучения [3, с. 12]. 

Нейронная сеть обладает рядом преиму-
ществ: оперативность генерации результа-
тов, обработка больших объемов информа-
ции, генерация уникальных данных за счет 
логических и вычислительных процедур, 
адаптивность относительно объекта гене-
рации, взаимодействие c неограниченным 
количеством источников, простота пользо-
вательского интерфейса [4]. Исходя из вы-
шеизложенного, целесообразно рассмотреть 
потенциал практического использования 
нейронных сетей для формирования струк-
туры компетенций. Это предлагается сде-
лать на примере ОАО «РЖД».

С учетом численности персонала ОАО 
«РЖД» (696,3 тыс. человек [5]), высокой 
степени диверсификации деятельности, ре-

ализации сложных технологических про-
цессов использование искусственного интел-
лекта позволит оптимизировать процедуры 
адаптации и декомпозиции модели компе-
тенций до уровня должности. В соответ-
ствии со ст. 8 Федерального закона от 10 ян-
варя 2003 г. № 17-ФЗ «О железнодорожном 
транспорте в Российской Федерации» ОАО 
«РЖД» — субъект естественной монополии, 
владелец и оператор инфраструктуры сети 
железных дорог России [6].

Основной персонал ОАО «РЖД» из числа 
представителей массовых профессий занят 
в  эксплуатации железнодорожной инфра-
структуры (путевом хозяйстве, энергетиче-
ском комплексе, водоснабжении, организа-
ции движения, телемеханике и коммуни-
кациях). На примере должности работника 
по ремонту и текущему содержанию пути 
(монтера пути) сравним структуру, содер-
жание, глубину раскрытия компетенций, 
приведенных в нормативных, справочных 
и  корпоративных источниках, с результа-
тами, сформированными нейронной сетью. 
Для проведения оценки необходимо агреги-
ровать доступные источники и сформировать 
структуру компетенций. В качестве основы 
анализа определим должность работника по 
ремонту и текущему содержанию железнодо-
рожного пути четвертого разряда [7, с. 176]. 
В таблице 1 приведены источники, содержа-
щие требования к компетенциям, установле-
ны их сходства и различия. На основании 
данных, представленных в  таблице 1, сфор-
мируем интегральную структуру, учитываю-
щую преимущества каждого источника.

Описание трудовой функции и обязанно-
стей работника наиболее полно представле-
но в профессиональном стандарте, служит 
базой для должностной инструкции и феде-
ральных государственных образовательных 
стандартов, что также отражено в  модели 
компетенции выпускника. Будучи разви-
тием ЕТКС, профессиональные стандарты 
определяют необходимые знания, умения 
и  навыки для выполнения трудовой функ-
ции с учетом современных технологий 
и  требований по содержанию железнодо-
рожного пути. Профессиональный стандарт 
содержит также требования к образованию 
и профессиональному опыту.

Ответственность работника подробно из-
ложена в должностной инструкции в рамках 
обособленного раздела со сведениями о мере 
ответственности, характеристиках противо-
правных действий, поведенческих требова-
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Таблица 1
Источники, содержащие профессиональные компетенции должности монтера пути

Table 1. Sources, containing the professional competences of the position of track fitter

 Наименование 
 источника

Содержание
Профессиональный 

стандарт 
Должностная 
инструкция ЕТКС

Инструкция 
по охране 

труда 

Модель  
компетенций 
выпускника 

Описание трудовой функции + + + +
Обязанности работника + + + + +
Ответственность работника +
Требования к образованию +
Требования к опыту +
Специальные условия допуска + + +
Необходимые знания + + + +
Необходимые умения + + + +
Необходимые навыки + + + +

Источник: [8; 9; 10; 11; 12]

Таблица 2
Модель корпоративных компетенций рабочих и специалистов ОАО «РЖД»
Table 2. Model of corporate competencies of workers and specialists of JSC “RZD”

Компетенция Практическая интерпретация

Инновативность Личная инновативность
Клиентоориентированность Личная клиентоориентированность
Ответственность за результат Ответственность за результат
Организация рабочего процесса Самоорганизация
Командная работа Командность
Развитие и забота о сотрудниках Раскрытие собственного потенциала
Комплексное мышление Аналитическое мышление
Эффективная коммуникация Эффективная коммуникация

Источник: составлено автором на основе [13].

ниях. При этом безусловность надлежащего 
выполнения работы подразумевается во всех 
источниках, содержащих их описание.

Специальные условия допуска к выпол-
нению трудовых функций состоят в нали-
чии заключения медицинской комиссии, 
прохождении периодической аттестации, 
оформлении допуска для работы с грузо-
подъемными механизмами, присвоении 
группы электробезопасности. Данные до-
пуски учтены в профессиональном стандар-
те, должностной инструкции и инструкции 
по охране труда, которая также содержит 
описание действий в аварийных ситуациях, 
требования техники безопасности при вы-
полнении конкретных трудовых действий, 
правила оказания первой помощи. Психо-
физиологические ограничения, содержащи-
еся в инструкции по охране труда, характе-
ризуются возрастным и гендерным цензом 
без учета психологического состояния, обу-
словленного высокой степенью эмоциональ-
ного напряжения и интенсивности работы.

Таким образом, исходя из целевой на-
правленности, профессиональный стандарт 
определяет параметры профессиональной 
подготовки, обучения и развития работни-
ков, правила и процедуры оценки должности 
и  работника, организации системы оплаты 
труда, служит основным источником фор-
мирования профессиональных компетенций.

Структура личностных характеристик ра-
ботников ОАО «РЖД» содержится в модели 
корпоративных компетенций ОАО «РЖД» 
[13]. В таблице 2 приведены структура компе-
тенций и их практическая интерпретация для 
уровня рабочих и специалистов ОАО «РЖД».

Для сравнения нейронной сетью обработа-
ны запросы общего и частного уровней ие-
рархии. В качестве нейросети использованы 
мультимодальные модели “GPT-4”, “Bard 
AI”, “Bing AI”. Общий уровень содержит 
ряд запросов: «Профессиональные компе-
тенции монтера пути четвертого разряда», 
«Компетенции монтера пути четвертого раз-
ряда», «Модель компетенций монтера пути 



Б
а

ц
о

к
и

н
 А

. 
О

. 
П

р
а

к
т

и
ч

е
с

к
и

е
 а

с
п

е
к

т
ы

 п
р

и
м

е
н

е
н

и
я

 и
с

к
у

с
с

т
в

е
н

н
о

г
о

 и
н

т
е

л
л

е
к

т
а

 п
р

и
 ф

о
р

м
и

р
о

в
а

н
и

и
 м

о
д

е
л

и
 к

о
м

п
е

т
е

н
ц

и
й

 (
н

а
 п

р
и

м
е

р
е

 ж
е

л
е

з
н

о
д

о
р

о
ж

н
о

й
 о

т
р

а
с

л
и

) 

	 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management . 2023 • 29 (7) • 843–850	 847

четвертого разряда», «Структура компетен-
ций монтера четвертого разряда». 

Результаты запросов, сгенерированных 
нейронной сетью GPT-4, следующие. К про-
фессиональным компетенциям относятся 
знание технологий, оборудования ремонта 
и обслуживания железнодорожных путей; 
выполнение работы по ремонту и обслу-
живанию железнодорожных путей соглас-
но установленным нормам и стандартам; 
компетенции по подготовке и использова-
нию инструментов, материалов для обслу-
живания железнодорожных путей, плани-
рование и выполнение работ по укладке, 
сварке, обслуживанию железнодорожных 
путей и устройств полотна; подготовка от-
четов по выполненной работе; знание чер-
тежей, схем, связанных с обслуживанием 
железнодорожных путей; знание техники 
безопасности, умение оценивать опасности 
и принимать меры для их предотвращения.

К корпоративным компетенциям отно-
сятся эффективная коммуникация с кол-
легами, руководством; способность работать 
в команде; саморазвитие; стремление к про-
фессиональному развитию, изучению новых 
методов работы; организационные навыки; 
умение планировать работу и соблюдать сро-
ки, организация рабочего места; выполнение 
работы с высоким качеством и соблюдением 
норм; способность быстро адаптироваться 
к новым условиям работы; ответственность 
за действия и результаты работы; понима-
ние значимости своей работы.

Результаты запросов, сгенерированных 
нейронной сетью Bard AI, следующие. К про-
фессиональным компетенциям относятся зна-
ние основ строительства, установки и обслу-
живания железнодорожных путей; наличие 
опыты монтажа и ремонта железнодорожных 
путей; умение работать с технической доку-
ментацией, материалами и инструментами; 
выполнение работ по строительству и содер-
жанию железнодорожных путей и сопутству-
ющих объектов; обнаружение и установление 
причин дефектов железнодорожных путей, 
их оперативное устранение; знание и соблю-
дение техники безопасности; навыки экс-
плуатации специальной техники; контроль 
за качеством работы. 

К корпоративным компетенциям отно-
сятся эффективная коммуникация; работа 
в  команде, соблюдение трудовой дисци-
плины; организационные навыки (плани-
рование и контроль выполнения работы); 
аналитические навыки; ответственность, ис-

полнительность и добросовестность, умение 
принимать решения; саморазвитие и  осво-
ение новых методов работы.

Результаты запросов, сгенерированных 
нейронной сетью Bing AI, следующие. Для 
работы монтером пути четвертого разря-
да требуется основное общее образование 
и профессиональное обучение. Монтер пути 
четвертого разряда должен знать путевые 
знаки и сигналы; устройство верхнего строе-
ния пути и земляного полотна и требования 
по их эксплуатации; способы выполнения 
простейших работ при монтаже и демонта-
же верхнего строения пути; виды матери-
алов и наименования устройств верхнего 
строения пути. Монтер пути четвертого 
разряда должен уметь проводить ремонт 
и обслуживание путей и путевого обору-
дования; установку и снятие переводных 
стрелок, перегонных знаков, ограждений 
на железнодорожных переездах, знаков без-
опасности. К корпоративным компетенциям 
относятся такие личностные качества, как 
ответственность, точность, внимательность, 
усидчивость, стрессоустойчивость, самосто-
ятельность, коммуникабельность.

На основе изучения результатов запро-
сов нейронных сетей можно утверждать, 
что искусственный интеллект обеспечивает 
высокую степень достаточности и соответ-
ствия генерируемых сведений. Приведенное 
описание профессиональных компетенций 
не содержит отдельных трудовых действий, 
как в профессиональном стандарте. При этом 
обобщенные трудовые функции представлены 
в полном объеме, необходимом для формиро-
вания модели компетенций. Стоит отметить, 
что структура и описание корпоративных 
компетенций представлены шире, чем в мо-
дели компетенций работников ОАО «РЖД», 
обеспечивающих эксплуатацию объектов же-
лезнодорожной инфраструктуры [14]. 

В рамках запросов общего уровня иерархии 
отсутствует информация о специальных ус-
ловиях допуска к работе, требованиях к пси-
хофизиологическому состоянию работника, 
не  приведена детализация трудовых функ-
ций. Особенностью обработки данного вида 
запросов является обобщающий характер ге-
нерируемых сведений [15]. Первостепенная 
задача состоит в предоставлении информа-
ции, согласно запросу, в объеме, достаточном 
для раскрытия его сути. Для конкретизации 
специфичных характеристик объекта запро-
са необходимо составить дополнительный 
уточняющий запрос нейронной сети для ря-
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да компетенций: описание отдельных трудо-
вых действий, выполняемых монтером пути; 
специальные условия допуска и требования 
к  психофизиологическому состоянию.

Приведем агрегированные уникальные 
результаты запросов с использованием трех 
нейронных сетей GPT-4, Bard AI, Bing AI. 
Результат запроса «Отдельные трудовые 
действия»: проверка и исправление дефек-
тов и повреждений путевого полотна; уста-
новка и замена креплений и фиксаторов; 
направление и установка железнодорожных 
стрелок и переводов; подготовка путевого 
полотна к установке сварных швов; сборка 
и установка рельсов, проверка и установка 
гаек, болтов; определение уровня и натяже-
ния рельсов; обрезка и шлифовка рельсов; 
установка рельсов и шпал; определение 
расположения рельсов и шпал; ремонт по-
врежденных путей; обслуживание и уход 
за железнодорожными путями; проверка 
состояния железнодорожных путей; уста-
новка и обслуживание железнодорожных 
переездов; работа с инструментами и обо-
рудованием, включая бурильные машины, 
рельсовые рихтовщики.

Результат запроса «Специальные условия 
допуска»: наличие специального образова-
ния и квалификационного уровня монтера 
пути; обязательное прохождение медицин-
ского осмотра; соблюдение правил техники 
безопасности; соблюдение высокой степени 
дисциплины при выполнении работ на же-
лезнодорожных путях; соблюдение правил 
эксплуатации и технического обслужива-
ния железнодорожного пути; регулярная 
проверка и обновление знаний. Требования 
к опыту, соответствующие разрядности вы-
полняемых работ. Прохождение обучения 
по электробезопасности, работе на высоте, 
работе с подъемом грузов.

Результат запроса «Требования к психо-
физиологическому состоянию»: быть в  хо-
рошей физической форме, иметь выносли-
вость; иметь хорошее зрение, цветовой зри-
тельный диапазон и слух; быть устойчивым 
к стрессам и напряжению; иметь хорошую 
концентрацию внимания; обладать способ-
ностью к работе на высоте и неровной по-
верхности; иметь хорошее здоровье.

Результаты запросов подтверждают воз-
можность нейросети генерировать специали-
зированную узконаправленную информацию, 
дополняющую итоги общего запроса. Ввод до-
полнительных параметров запроса определя-
ет алгоритм функционирования поиска и об-

работки информации, что дает возможность 
обособленно структурировать информацию, 
соответствующую ключевым параметрам за-
проса. Аналогично данный порядок приме-
ним для описания дополнительных сведений 
в отношении отдельных элементов запросов 
общего уровня иерархии, обеспечивает ге-
нерирование информации широкого спектра 
с  учетом специфики объекта запроса.

Структура и описание компетенций, сге-
нерированных искусственным интеллек-
том, соответствуют логике формирования 
системы единых корпоративных требований, 
предъявляемых к персоналу ОАО «РЖД», 
объединяя требования к профессиональным 
и корпоративным компетенциям, определя-
ют возможности развития, учитывают уро-
вень образования и наличие релевантного 
опыта [16]. Структура корпоративных компе-
тенций, формируемая нейронной сетью, про-
грессивнее и шире модели корпоративных 
компетенций рабочих и специалистов ОАО 
«РЖД» за счет высокой степени адаптации 
к   специфике трудовых функций монтера 
пути. Создание запроса нейронной сети ини-
циирует процесс поиска и анализа сведений 
в условиях текущего информационного окру-
жения, что обусловливает высокую степень 
актуальности и достоверности решения. 

Однако следует учитывать уровень иерар
хии запроса, определяющий степень рас-
крытия и детализации объекта запроса. 
Обязательным условием практического при-
менения нейросетей является организация 
контроля процесса генерации субъектом, 
обладающим экспертным уровнем знаний 
в заданной профессиональной области с уче-
том отраслевой специфики.

Согласно результатам, полученным при 
анализе модели компетенций монтера пути 
четвертого разряда, сформированной ней-
ронной сетью, структура и описание ком-
петенций в целом соответствуют содержа-
нию традиционных источников. Таким об-
разом, нейронные сети представляют собой 
эффективный инструмент автоматизации 
и оптимизации процесса подготовки моде-
ли компетенций. Универсальность данного 
инструмента заключается в возможности 
применения в любых отраслях и для лю-
бых категорий должностей. Использование 
нейронных сетей для формирования модели 
компетенций, по нашему мнению, имеет зна-
чительный потенциал, который будет расти 
по мере развития технологий и расширения 
возможностей искусственного интеллекта.
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Аннотация

Цель. Обосновать и предложить методику поиска многокритериальных Парето-оптимальных 
решений на основе использования социально-экономических моделей или цифровых двой-
ников сложных динамических систем.

Задачи. Обосновать актуальность использования предиктивных методов для принятия управ-
ленческих решений в условиях быстрых изменений и необходимость использования для этих 
целей рекомендательных систем с использованием социально-экономических моделей или 
цифровых двойников; предложить методику поиска многокритериальных Парето-оптималь-
ных решений и произвести оценку ее точности на математических и социально-экономических 
моделях; сформулировать рекомендации и ограничения по использованию данной методики.

Методология. При проведении исследования использованы общенаучные методы (анализ, 
синтез, группировка), математические методы поиска Парето-оптимальных решений и гене-
рации ЛПτ-последовательностей, результаты математического моделирования и численных 
экспериментов.

Результаты. Предложена методика поиска многокритериальных Парето-оптимальных управ-
ленческих решений, сформулированы предложения и ограничения по ее применению.

Выводы. В условиях быстрых изменений важно уметь принимать управленческие решения, 
учитывающие влияние многих факторов и, соответственно, многих критериев, характеризу-
ющих социально-экономическую систему. Вместе с тем необходимо принимать эти управлен-
ческие решения в соответствии с логикой «из будущего». Предложена методика поиска 
многокритериальных Парето-оптимальных решений на основе использования социально-
экономических моделей или цифровых двойников. Исследована точность данного метода на 
математических моделях разной степени нелинейности с различным количеством параметров 
при решении производственных многопараметрических задач.

Ключевые слова: цифровые двойники, рекомендательные системы, генерация предложений, Парето-
оптимальные решения, ЛПτ-последовательности
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Abstract

Aim. To justify and propose a methodology for searching multi-criteria Pareto-optimal solutions 
based on the use of socio-economic models or digital twins of complex dynamical systems.

Tasks. To substantiate the relevance of using predictive methods for making managerial deci-
sions in conditions of rapid changes and the need to use for these purposes recommendation 
systems using socio-economic models or digital twins. To propose a methodology for searching 
multi-criteria Pareto-optimal solutions and to evaluate its accuracy on mathematical and socio-
economic models. To formulate recommendations and limitations on the use of this methodol-
ogy.

Methods. General scientific methods (analysis, synthesis, grouping), mathematical methods of 
searching for Pareto-optimal solutions and generation of LPτ-sequences, results of mathematical 
modelling and numerical experiments were used in the research.

Results. The methodology of searching for multicriteria Pareto-optimal managerial decisions is 
proposed, proposals and limitations on its application are formulated.

Conclusions. In conditions of rapid changes it is important to be able to make managerial deci-
sions that take into account the influence of many factors and, accordingly, many criteria 
characterising the socio-economic system, and at the same time it is necessary to make these 
managerial decisions in accordance with the logic “from the future”. The method of searching 
for multi-criteria Pareto-optimal solutions based on the use of socio-economic models or digital 
twins is proposed. The accuracy of this method is investigated on mathematical models of dif-
ferent degrees of nonlinearity with different number of parameters when solving production 
multi-parametric problems.

Keywords: digital twins, recommendation systems, proposal generation, Pareto-optimal solutions, LPτ-sequences
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Новая реальность нашего мира — четвер-
тая промышленная революция и начало ста-
новления нового технологического уклада. 
В современной экономической среде, которая 
характеризуется как BANI-мир (акроним от 
английских слов: хрупкий, тревожный, не-
линейный и непонятный), для многих ком-
паний методы управления, обеспечивавшие 
им успех в прошлом, больше не работают. 
Задача цифровой трансформации экономики 
и стимулирования национального экономи-
ческого развития стоит как никогда остро 
и вызывает необходимость разработки иного 
подхода к управлению, использующего инно-
вационные цифровые технологии с новыми 
возможностями для роста эффективности 
бизнеса. Цифровая трансформация уже ре-
ализуется во всех регионах России [1].

На рынке, где конкуренция обостряется, 
а жизненные циклы продуктов сокраща-
ются, инновации становятся необходимым 
условием для повышения устойчивости 
и  роста компаний. Исследования показы-
вают, что внедрение инноваций повыша-
ет эффективность работы в нестабильной 
среде [2]. Субъективная природа инноваци-
онного потенциала и его характеристики, 
связанные с индивидуальной парадигмой, 
важны для понимания успешного новатор-
ского развития современных организаций 
[3]. В  статье [4] исследован генезис поня-
тия инновационного потенциала, выявлена 
и детерминирована его личностная природа. 
В BANI-мире только обладание навыком 
инноваций в ответ на вызовы и проблемы 
позволит компаниям сохранить свою гиб-
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кость, устойчивость и динамику развития, 
чтобы изменения не представляли для них 
угрозы, а несли возможности для обеспече-
ния роста [5]. 

В этих условиях возрастает роль предик
тивной аналитики [6] и использования 
цифровых двойников для сложных соци-
ально-экономических систем, даже таких, 
как система «умный город» [7]. От качества 
управленческих решений в организации за-
висит ее результативность и эффективность. 
В практической деятельности управленче-
ские процессы, как правило, многоаспектны 
и требуют своей оценки по множеству по-
казателей. Такие проблемы относятся к ка-
тегории многокритериальных задач управ-
ления. Методология их решения предпо-
лагает создание экономико-математической 
модели и формальных методов получения 
решения  [8].

Экономико-математическая модель — это 
математическое описание экономического 
процесса или объекта с целью его изуче-
ния и управления, которое должно отвечать 
следующим общим требованиям: 1) стро-
иться на базе положений экономической 
теории и отображать объективные законо-
мерности процессов; 2) правильно отобра-
жать функцию и структуру данной реальной 
экономической системы; 3) удовлетворять 
определенным математическим условиям, 
таким как разрешимость и согласованность 
размерностей [9].

Цифровой двойник представляет собой 
цифровую (виртуальную) модель объектов, 
систем, процессов или отдельного челове-
ка, в точности отражает формат и функци-
ональность оригинала, синхронизируется 
с ним и тем самым позволяет с помощью 
математических методов и информационных 
технологий оптимизировать деятельность 
компаний [10]. Сегодня использование циф-
ровых двойников находит все более широ-
кое применение. Одной из наиболее важных 
сфер являются технологические процессы 
на промышленных предприятиях. В произ-
водственных системах должны выполняться 
заранее запланированные функции и обе-
спечиваться непрерывная реакция на воз-
никающие отклонения, неполадки и  ошиб-
ки. Цифровой двойник способен объединить 
физическую систему с ее виртуальным ана-
логом для интеллектуального управления 
в  реальном времени.

Путем восприятия данных динамической 
среды и высокоточной модели в реальном 

времени цифровые системы способны сво-
евременно осуществлять интеллектуальное 
управление, составлять стратегию в слож-
ном контексте, которая соответствует се-
годняшним сложным производственным 
требованиям. Роль цифрового двойника 
заключается в содействии принятию опти-
мальных решений на этапах планирования, 
контроля и анализа управления и для ком-
пании в целом, и для конкретных ее на-
правлений деятельности (функциональных 
блоков, программ/проектов, материальных 
и людских ресурсов и т. д.). Таким образом, 
в контексте преобразований и факторов не-
определенности цифровой двойник — в пер-
вую очередь не просто технология, а техно-
логия, способная обеспечить преимущество 
перед конкурентами по срокам и качеству 
принимаемых управленческих решений.

С помощью цифрового двойника откры-
вается множество приемлемых решений, 
однако качество каждого из них должно 
быть оценено по ряду критериев. Выбор 
наилучшего варианта с учетом этого тре-
бует компромисса по различным критериям 
оценки. Формально задача многокритери-
альной оптимизации заключается в следу-
ющем: пусть D— произвольное множество 
допустимых решений (альтернатив), f1, …, 
fm  — числовые функции (критерии), за-
данные на множествe D, а f(x) = f1(x), …, 
fm(x)  — векторный критерий. Задача

	 f(x) → min, x ∈ D	 (1)

называется задачей многокритериальной 
оптимизации. Идеальным для решения за-
дачи (1) является поиск такого решения, ко-
торое принадлежит пересечению множеств 
оптимальных решений всех задач, то есть

	 1
Argmin( ( )).

m

ii
f x

=

Обычно это множество пусто, так как 
несколько функций, вообще говоря, не до-
стигают экстремума в одной и той же точ-
ке. Одновременное достижение минимума 
по всем критериям на одном решении, как 
правило, невозможно. Выход состоит в по-
иске некоторого компромисса в достижении 
локальных целей.

Пусть Zj — множество значений функций 
Zj = fj(x1, …, xn), j = [1, m], то есть множество 
всех оценок по j-му критерию. Тогда множе-
ство Z, состоящее из всевозможных упоря-
доченных наборов оценок по критериям fj, 
j = [1, m], называется множеством крите-
риальных векторов. Любой элемент z ∈ Z 
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Рис. 1. График зависимости точности определения минимума функции от количества точек (степени 2)  
Fig. 1. Dependence of the accuracy of determining the minimum of the function on the number of points (degree 2)

Источник: составлено авторами.

представляет собой вектор z = (z1, …, zm), 
где zj ∈ Zj.

Эффективным методом поиска много-
критериальных управленческих решений 
является поиск Парето-оптимальных ре-
шений на основе ЛПτ-последовательностей 
[11], который в данной работе был проте-
стирован на математических моделях раз-
личной степени нелинейности. Генератор 
ЛПτ-последовательностей использовался из 
пакета анализа данных SciPy для Python. 
Первоначально была исследована точность 
нахождения экстремальных значений много-
мерных функций вида z = ∑(xi – ai)n (i ∈ [2, 
m]), в зависимости от количества точек. 

На рисунке 1 представлен график, харак-
теризующий зависимость точности метода от 
количества точек ЛПτ-последовательностей. 
Численные эксперименты показали, что хо-
рошая точность достигается уже при n = 512 
и n = 1 024, но при более высокой размер-
ности m необходимо, чтобы выполнялось 
следующее условие: n ∈ [2 048, 16 384].

В более общем виде модель протестирова-
на для большого числа измерений N: 5, 10, 
15, 20, 30 и 40. Для расчетов взята функция 
вида 

1
( ) ,

I n
i ii

Z x a
=

= −∑  где параметры ai ∈ 
∈ [0, 1] генерировались случайным образом. 
Минимум этой функции равен нулю и на-

ходится в точке, в которой все переменные 
принимают значение, равное параметрам. 
Для определения сходимости модели и зави-
симости точности от количества переменных 
и сгенерированных ЛПτ-точек для каждого 
набора измерений (5, 10, 15, 20, 30 и 40) 
были сгенерированы наборы точек 2m, где 
m ∈ [0, 19].

Каждая из сгенерированных точек под-
ставлялась в функцию соответствующего 
измерения, и записывались координаты той 
точки, в которой функция принимала мини-
мальное значение. После этого определялись 
погрешности метода как для установления 
минимального значения функции Z, так 
и для значений переменных xi. Уменьшение 
погрешности определения Z с увеличени-
ем количества точек для разных измерений 
для квадратичной функции представлены 
на рисунке 2.

Так как теоретический минимум Z равен 
нулю, то отклонением являлось значение 
функции. Для наглядности на графике, пред-
ставленном на рисунке  3, по оси ординат 
отложены не абсолютные значения Z, а их 
десятичные логарифмы (порядок точности).

Для расчета значения отклонения по оси 
ординат для каждой мерности функции 
и для каждого набора точек взята усреднен-
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Рис. 2. График зависимости точности определения минимума функции от количества точек (степени 2) 
Fig. 2. Dependence of the accuracy of determining the minimum of the function on the number of points (degree 2) 
Источник: составлено авторами.

Рис. 3. График зависимости среднего отклонения всех X от количества точек
Fig. 3. The dependence of the average deviation of all X on the number of points

Источник: составлено авторами.

ная разница между координатами точки xmin 
и значениями соответствующих параметров 
ai: 

1
.

n

i ii
x a n

=
−∑

Точность метода проанализирована при 
решении производственных задач, в кото-

рых функция дохода предприятия опре-
делялась как F = ∑Wi xi, где Wi  — цена 
за тонну произведенной i-й продукции,  
а xi  — месячный объем произведенной 
i-й продукции (i ∈ [2, m]). Расходы опре-
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Таблица 1
 Погрешности расчетов для разного количества ЛПτ-точек

Table 1. Calculation errors for different number of LPτ points

Число точек

Погрешности

Выбора точки, % Издержек, % Дохода, % Прибыли, %

256 5,07 5,89 2,48 0,09

512 2,34 3,38 1,44 0,05

1 024 2,34 3,38 1,44 0,05

2 048 1,56 2,28 1,48 0,03

4 096 2,00 2,42 0,74 0,02

8 192 0,52 0,70 0,41 0,00

16 384 0,52 0,70 0,41 0,00

32 768 0,17 0,20 0,13 0,00

65 536 0,17 0,20 0,13 0,00

131 072 0,17 0,20 0,13 0,00

262 144 0,00 0,00 0,00 0,00

524 288 0,00 0,00 0,00 0,00

делялись по формуле Ci(xi) = C0i + aixi + 
+ bixi

αi , где С0i  — постоянные расходы, 
не  зависящие от объема выпуска (аренда 
административных помещений, оплата тру-
да административно-управленческого персо-
нала, амортизационные отчисления и др.); 
aixi — линейные издержки (материальные 
затраты, оплата труда производственного 
персонала — рабочих, обслуживание обо-
рудования, задействованного в выпуске 
продукции); bixi

αi — нелинейные издержки 
(нелинейными обычно являются всевозмож-
ные прочие расходы, которые описываются 
степенной функцией bixi

αi, где показатель 
степени αi > 1).  

Ключевыми показателями, полученны-
ми в результате применения данного под-
хода, являются погрешности определения 
целевых характеристик модели. При рас-
чете погрешностей за истинные значения 
принимались показатели, полученные при 
количестве ЛПτ-точек, равном 524  288. 
Итоговые результаты расчетов одного из 
характерных численных экспериментов 
приведены в таблице 1. Видно, что мож-
но выделить три группы по точности вы-
числений: 256–1 024 — приблизительный 
расчет, диапазон 2 048–16 384 — относи-
тельно хорошая точность, и при большем 
количестве ЛПτ-точек достигается высокая 
точность.

Следует при этом отметить, что для ди-
намических систем важно не только полу-

чить набор Парето-оптимальных решений, 
но  и  понимать, насколько полученные ре-
шения чувствительны к изменению тех 
или иных факторов. Нелинейность дина-
мических социально-экономических систем 
и  процессов [12] требует специальных ме-
тодов исследования, и данная методика по-
зволяет их анализировать.

В заключение следует отметить, что 
в условиях турбулентности экономической 
среды важно уметь принимать управлен-
ческие решения с учетом влияния мно-
гих факторов и, соответственно, многих 
критериев, характеризующих социально-
экономическую систему. Следует обратить 
внимание на то, что в условиях измене-
ний принимаемые решения, основанные 
на прошлом опыте, оказываются недоста-
точно эффективными, и важно принимать 
управленческие решения по принципу «из 
будущего», то есть с  учетом прогностиче-
ских данных с помощью цифровых двой-
ников.

Для нахождения многокритериальных 
Парето-оптимальных решений предложе-
на методика с использованием социаль-
но-экономических моделей или цифровых 
двойников. Точность метода определялась 
с  помощью математических моделей с  раз-
личной степенью нелинейности и различ-
ным количеством параметров, а также 
при решении многопараметрических задач 
в  производстве.
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Тенденции развития банковского сектора Азербайджана

Манзар Исраиль кызы Гараева 
Институт экономики Министерства науки и образования Азербайджанской Республики, Баку, 
Азербайджанская Республика, menzer_m@mail.ru

Аннотация

Цель. Выявить новые тренды в развитии банковского сектора Азербайджана, одного из клю-
чевых звеньев в национальной экономике страны, на основе анализа его состояния в по-
следние пять лет. 

Задачи. Проанализировать мандат Центрального банка Азербайджана (ЦБА), структуру 
банковского рынка страны, уровень капитализации банков; подвести итоги анализа; сфор-
мулировать предложения по улучшению ситуации.

Методология. Исследование опирается на системный подход к решению поставленных за-
дач. В статье представлены разные точки зрения авторов и аналитиков относительно реформ 
в банковском секторе Азербайджана. Методологической основой исследования послужили 
диалектический подход к анализу основных явлений и закономерностей, а также системный 
подход к раскрытию ключевых факторов развития национального банковского сектора 
страны. 

Результаты. Проанализированы основные тенденции развития банковского сектора Азер-
байджана, оценено его современное состояние, определен мандат ЦБА. Исследования по-
казывают, что рост банковского рынка, новые тенденции расширения банковских услуг 
создают значительные качественные изменения на данном рынке. В течение года банковский 
сектор в целом проявил устойчивость к экзогенным шокам. 

Выводы. В банковском бизнесе Азербайджана одной из особых тенденций, проявляющих-
ся в деятельности рынка банковских услуг, является технологическое совершенствование 
и расширение применения современных автоматических систем.  Анализ показал, что 
в  последние годы, несмотря на рост текущих расходов в деятельности банков, вводятся 
наиболее современные и продуктивные коммуникационные технологии, заменяющие 
трудоемкие процессы. Мандат ЦБА был сосредоточен в основном на монетарной полити-
ке, обеспечении регулирования и развития межбанковских централизованных и других 
нелицензионных платежных систем. Денежная политика, осуществленная ЦБА, направ-
лена на смягчение инфляционных давлений. Хотя в условиях неопределенности в связи 
с глобальной геополитической и геоэкономической ситуацией высокий уровень глобальной 
инфляции остается рисковым, ускоренное восстановление экономического роста, положи-
тельное торговое сальдо страны и увеличение стратегических валютных резервов позво-
ляют сохранить стабильность макроэкономической среды функционирования финансовой 
системы.

Ключевые слова: структура банковской системы Азербайджана, банковская модель финансирования, 
мандат Центрального банка Азербайджана, устойчивость банковской системы

Для цитирования: Гараева М. И. к. Тенденции развития банковского сектора Азербайджана // Экономика 
и управление. 2023. Т. 29. № 7. С. 859–866. http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-7-859-866
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Trends of development of Azerbaijan’s banking sector

Menzer I.k. Garaeva 
Institute of Economics of the Ministry of Science and Education of the Republic of Azerbaijan, Baku,  
Republic of Azerbaijan, menzer_m@mail.ru

Abstract 

Aim. To identify new trends in the development of the banking sector of Azerbaijan, one of the 
key links in the national economy of the country, based on the analysis of its condition in the 
last five years. 

Tasks. To analyse the mandate of the Central Bank of Azerbaijan (CBA), the structure of the 
country’s banking market, the level of banks’ capitalisation; to sum up the results of the 
analysis; to formulate proposals for improving the situation.

Methods. The study relies on a systematic approach to solving the set tasks. The article presents 
different points of view of authors and analysts regarding reforms in the banking sector of 
Azerbaijan. The dialectical approach to the analysis of the main phenomena and regularities, 
as well as the systematic approach to the disclosure of the key factors of development of the 
national banking sector of the country served as the methodological basis of the study. 

Results. The main trends in the development of the banking sector of Azerbaijan were analysed, 
its current state was assessed, and the mandate of the CBA was determined. The research shows 
that the growth of the banking market, new trends in the expansion of banking services create 
significant qualitative changes in this market. During the year, the banking sector as a whole 
showed resistance to exogenous shocks. 

Conclusions. In the banking business of Azerbaijan, one of the special tendencies manifested in 
the activity of the banking services market is technological improvement and expansion of applica-
tion of modern automatic systems.  The analysis showed that in recent years, despite the growth 
of current expenses in the activity of banks, the most modern and productive communication 
technologies replacing labour-intensive processes are introduced. The mandate of the CBA was 
focused mainly on monetary policy, ensuring regulation and development of interbank centralised 
and other unlicensed payment systems. Monetary policy implemented by the CBA has been aimed 
at mitigating inflationary pressures. Although high global inflation remains risky in the context 
of uncertainty due to the global geopolitical and geo-economic situation, the accelerated recovery 
of economic growth, the country’s trade surplus and the increase in strategic foreign exchange 
reserves allow the macroeconomic environment of the financial system to remain stable.

Keywords: structure of Azerbaijan’s banking system, bank financing model, mandate of the Central Bank  
of Azerbaijan, stability of the banking system

For citation: Garaeva M.I.k. Trends of development of Azerbaijan’s banking sector. Ekonomika i upravlenie 
= Economics and Management. 2023;29(7):859-866. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-
7-859-866

Введение 

Глобальная среда в 2022 г. характеризо-
валась ростом геополитической и геоэко-
номической напряженности, усилением 
инфляционного давления, экономическим 
спадом в лидирующих странах и ужесто-
чением денежно-кредитной политики во 
многих странах. На фоне неопределенно-
стей, вызванных геополитическими и гео-
экономическими рисками, Центральный 
банк Азербайджана (ЦБА) в соответствии 
со своим мандатом осуществил политику, 
направленную на защиту макроэкономиче-
ской и финансовой стабильности. В течение 
года банковский сектор в общей сложности 

проявил устойчивость к экзогенным шокам. 
Соответственно, в рамках продолжающей-
ся реформы по оздоровлению банковского 
сектора некоторые банки ликвидированы. 
В последние четыре года закрыто 15 банков.

Современные тренды развития 
банковского сектора Азербайджана

В Азербайджане действует банковская мо-
дель финансирования. Поскольку страна 
имеет банк-ориентированную финансовую 
архитектуру, банковская система осущест-
вляет функцию основного финансового по-
средника в финансировании экономики. 
Показатель отношения банковских активов 
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к валовому внутреннему продукту (ВВП), 
являющийся одним из основных показате-
лей, характеризующих финансовую глубину 
банковского сектора, составляет 35,2 %. От-
ношение кредитного портфеля к ВВП, явля-
ющееся ключевым показателем финансовой 
глубины, составляет 14,6 % (отношение кре-
дитного портфеля к ненефтяному ВВП  — 
28  %). Показатели финансовой глубины 
банковского сектора Азербайджана низки 
по сравнению с benсmark-странами1, однако 
потенциал банковского сектора ежегодно рас-
тет. Сеть обслуживания сектора состоит из 
487 филиалов, 91 отделения, 2  997  АТМ2, 
22,8 тысяч работников. Филиалов, приходя-
щихся на каждые 1 000 км2, насчитывается 
шесть, количество АТМ на каждые 100 тысяч 
человек — 29. По сравнению с концом про-
шлого года не наблюдается значительного 
расширения сети обслуживания (рост сети 
филиалов на 2 %, рост числа АТМ на 3 %). 
Это объясняется ростом цифровых услуг 
в  банковском секторе (совершенствование 
мобильных приложений банков, увеличение 
числа разновидностей предлагаемых цифро-
вых карт и т. д.). 

По состоянию на 1 января 2023 г. 
из  24  банков, действующих в Азербайджа-
не, в 11 присутствует иностранный капи-
тал, два из этих банков — государственные. 
«Системообразующую роль в азербайджан-
ском банковском секторе играют с 2000 г. 
банки с государственным капиталом» [1, 
с.  209]. Как считает профессор З. Ф. Ма-
медов, «более высокая доля государствен-
ной собственности сопряжена с финансо-
вой нестабильностью» [2, с. 162]. В целом 
активы банков с  иностранным капиталом 
в банковских активах Азербайджана сегодня 
составляют около 19 %. В стране действу-
ют филиал Национального Банка Ирана. 
С 2005 до 2022  г. в  Баку работал филиал 
Национального банка Пакистана3. Исследо- 

1  Термин benchmark пришел из экономики и пе-
реводится как «эталон», «ориентир».

2  ATM (сокр. от automated teller machine) – бан-
комат.

3  На основании добровольного заявления Бакин
ского филиала Национального банка Пакистана отозва-
на по решению правления ЦБА от 11 октября 2022 г. 
банковская лицензия № 248 от 30 июня 2005 г., вы-
данная Бакинскому отделению Национального бан-
ка Пакистана. См.: Гасымов К. Бакинский филиал 
Национального банка Пакистана обратился к своим 
кредиторам // Trend. 2022. 17 октября. URL: https://
www.trend.az/business/finance/3658095.html (дата  
обращения: 20.05.2023).

ватели пишут о том, что «Центробанк Азер-
байджана, в  свою очередь, заинтересован 
во  вхождении на отечественный банков-
ский рынок “брендовых” банков и  всегда 
поддерживал выход иностранных банков 
на местный рынок. На сегодня в Азербайд-
жане нет ограничений для участия зару-
бежного капитала в банковском секторе» 
[3, с. 12].

З. Maмeдов пишет: «Присутствие ино-
странных инвесторов в структуре собствен-
ности азербайджанских банков следует рас-
сматривать в качестве важнейшего фак-
тора, оказывающего самое значительное 
воздействие на их конкурентоспособность 
и возможности капитализации в условиях 
либерализации рынка банковских услуг. 
В  целом, участие в банковском секторе 
банков с иностранным капиталом способ-
ствует повышению конкурентоспособности, 
применению новых технологий, улучше-
нию применения стандартов корпоратив-
ного управления, что в итоге приводит 
к улучшению качества оказываемых услуг 
и  предоставлению надежных банковских 
продуктов» [4, c. 62].

В 2022 г. кредитный портфель возрос 
на  17,6  % (2,9 млрд манат) и составил 
19,6  млрд манат. Существует высокая 
корреляция между динамикой кредитно-
го портфеля и динамикой экономической 
активности. Изменения, связанные с уже-
сточением по  потребительским кредитам 
и  смягчением по ипотечным кредитам 
в  июле 2022 г. в  нормативных рамках, 
обусловили снижение динамики роста по-
требительских кредитов и рост ипотечных 
кредитов. На фоне снижения темпа эконо-
мического роста к  концу года наблюдают-
ся тенденции снижения и в темпах роста 
бизнес-портфеля. В целом в 2022 г. объем 
портфеля бизнес-кредитов возрос на 11,4 % 
(1.1 млрд манат) и составил 10,9 млрд ма-
нат. Ипотечный портфель в течение года 
возрос на 24,3 % (584 млн манат) и достиг 
3 млрд манат. Рост ипотечного портфеля 
в основном обеспечен за счет государствен-
ной ипотечной программы. Портфель по-
требительских кредитов в  указанный пе-
риод возрос на  27,3  % (1,2  млрд манат) 
и  составил 5,8  млрд манат. 

З. Ф. Мамедов в одном из исследований 
пишет: «Сегодня, когда крупнейшие миро-
вые банки открывают “исламские окна”, 
что, по сути, является доказательством ро-
ста интереса к исламскому банкингу, во-
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прос внедрения последнего в такой стране, 
как Азербайджан, приобретает большую 
актуальность. Но пока в Азербайджане от-
сутствует нормативно-правовая база, регу-
лирующая развитие данного направления. 
Центральный банк Азербайджана (ЦБА) 
продолжает изучение вопроса использо-
вания принципов исламского банкинга, 
рассматривает в рамках общей стратегии 
развития банковской системы и оценивает, 
насколько выгодно это для Азербайджан-
ской экономики. У Азербайджана есть хоро-
шие возможности стать центром исламского 
финансирования в Центральной Азии» [5, 
c.  461].

В банковском бизнесе Азербайджана од-
ной из особых тенденций, проявляющихся 
в деятельности рынка банковских услуг, 
является технологическое совершенствова-
ние и расширение применения современных 
автоматических систем. Анализ показыва-
ет, что в последние годы, несмотря на рост 
текущих расходов в деятельности банков, 
вводятся наиболее современные и продук-
тивные коммуникационные технологии, за-
меняющие трудоемкие процессы.

Еще одной из прогрессивных тенденций, 
формирующихся на рынке банковских услуг 
Азербайджана, признают рост и географи-
ческое расширение. Исследования показы-
вают, что рост банковского рынка, новые 
тенденции расширения банковских услуг 
создают значительные качественные изме-
нения на данном рынке. Авторы моногра-
фии, в  частности, утверждают следующее: 
«Укрепление институциональной и правовой 
базы цифровых финансовых услуг в Азер-
байджане, расширение спектра, качества 
и сферы применения этих услуг за счет уве-
личения инфраструктурных возможностей, 
а также популяризация их использования 
являются основными стратегическими при-
оритетами» [6, c. 125].

Проблемы капитализация банковского 
сектора Азербайджана

Одна из основных проблем в развитии 
банковского сектора Азербайджана связа-
на с  обеспечением уровня капитализации. 
Данный фактор служит важным средством 
воздействия в росте банковских рисков 
и  ограничении рынка. Национальная эко-
номика Азербайджана нуждается в эффек-
тивной и капитализированной банковской 
системе, особенно в контексте присоедине-

ния к  ВТО1. Интерес представляет мнение 
специалистов: «Капитализация банков, 
публичность или корпоративность акцио-
нерных обществ — это комплекс проблем, 
которые Азербайджану неминуемо придется 
решать перед вступлением в ВТО. Иначе его 
экономика не сможет выдержать конкурен-
ции со странами, где глубина финансового 
охвата большая» [7, c. 105].

В Азербайджане систематически осу-
ществлялись мероприятия, представляю-
щие значение с точки зрения организации 
и регулирования деятельности банков. Вме-
сте с тем мероприятия, направленные на 
повышение требований к капитализации 
банков и совершенствование уровня ответ-
ственности по их обязательствам, нацелены 
на повышение устойчивости банковской си-
стемы, а  также обеспечение и страхование 
активных операций. Еще одно качественное 
изменение, произошедшее в деятельности 
банков на рынке банковских услуг, связано 
именно с ростом уровня капитализации. 
Требование к увеличению минимального 
предела капитала, необходимого для дея-
тельности банков, заставило их еще более 
повысить свой капитал. В результате по-
сле 2012 г. уставный капитал практически 
всех банков составлял свыше 10 млн ма-
нат. По сравнению с 2014 г. в 2022 г. число 
функционирующих в стране банков сокра-
тилось примерно в два раза и достигло 25. 
Следует отметить, что во второй половине 
1990-х  гг. число банков, осуществляющих 
деятельность на рынке банковских услуг 
страны, составляло 171. 

В Азербайджане наблюдается тенденция 
роста концентрации. Широко используемый 
в международной практике индекс HHI2 
показывает рост концентрации по активам и 
депозитам и сокращение по кредитам за по-
следние годы. Тем не менее концентрация 
в  банковском секторе на конец 2022 г. бы-
ла средней по активам и депозитам (1  584 
и 1 819 соответственно) и низкой по кредит-
ному портфелю (982). Динамика рыночной 
доли трех крупнейших банков системы де-
монстрирует увеличение концентрации в по-
следние годы. Так, по сравнению с  2019  г. 

1 Заявку на членство во Всемирной торговой ор-
ганизации (ВТО) Азербайджан подал в Секретариат 
ВТО 23 июня 1997 г. В целях ускорения процесса 
вступления в ВТО распоряжением Кабинета мини-
стров Азербайджанской Республики от 22 августа 
2003 г. создана Комиссия по подготовке к вступле-
нию Азербайджанской Республики в ВТО.
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рыночная доля по активам трех крупнейших 
банков увеличилась1 на девять процентных 
пунктов и достигла 65 %, рыночная доля по 
депозитному портфелю — на  13 процент-
ных пунктов и достигла 70  %, а рыночная 
доля по кредитному портфелю   — на во-
семь процентных пунктов и достигла 48 %. 
В последние три года рост концентрации 
в банковском секторе находится в центре 
внимания. 

По мнению П. В. Зейналова, «основны-
ми сдерживающими факторами капита-
лизации являются следующие: закрытые 
структуры собственности части азербайд-
жанских банков; часть банков не заинте-
ресована в привлечении широкого круга 
акционеров; непрозрачность управления 
ряда банков; страх перед реакцией рынка; 
боязнь поглощения; необходимость рас-
крывать много дополнительной информа-
ции, быть подотчётным не только ЦБА, 
рядовым акционерам» [8, c. 148]. Мы 
считаем, что один из эффективных путей 
устойчивости капитализации — публичное 
размещение акций. 

Мандат Центрального банка Азербайджана

З. Ф. Maмeдов, Э. Н. Велиев, Е. Н. Вейсов 
пишут: «В 2016 году в рамках экономиче-
ских и институциональных реформ в стра-
не были внесены изменения в полномочия 
Центрального банка. Так, в соответствии 
с  поправками к Закону Азербайджанской 
Республики “О Центральном банке Азер-
байджанской Республики”, принятыми 
4  марта 2016 года, функции лицензирова-
ния и регулирования банковской деятель-
ности, контроль над банковской деятель-
ностью были переданы вновь созданной 
структуре»2 [9, c. 87].

Денежная политика, осуществленная 
ЦБА, была направлена на смягчение ин-
фляционного давления. В 2022 г. параметры 

1 Среди отечественной банковской системы, ис-
ходя из величины активов, можно выделить три 
основополагающих кредитно-финансовых учрежде-
ния: Международный банк Азербайджана, Pasha 
Bank и  Kapital Bank.

2 Палата по надзору над финансовыми рынками 
создана Указом президента Азербайджана Ильхама 
Алиева в феврале 2016 г. Данный орган образован 
с целью лицензирования, регулирования и контро-
ля деятельности рынка ценных бумаг, инвестици-
онных фондов, страховых и кредитных организа-
ций (банков, небанковских кредитных организаций 
и операторов почтовой связи), платежных систем.

процентного коридора обсуждали девять раз. 
Приняты решения о повышении учетной 
ставки с 7,25 % до 8,25 %, верхнего предела 
коридора с 8,25 % до 9,25 %. В связи с при-
менением инструментов денежной полити-
ки в новой конфигурации нижний предел 
процентного коридора с 1 сентября 2022 г. 
снизился с 6,25 % до 4 %. Это признано це-
лесообразным с точки зрения стерилизации 
излишней ликвидности в банковском секто-
ре на выгодных условиях и возникновения 
возможности формирования сбалансирован-
ных процентов на межбанковском рынке 
денег. Хотя в условиях неопределенности 
в связи с глобальной геополитической и гео-
экономической ситуацией высокий уровень 
глобальной инфляции остается рисковым, 
ускоренное восстановление экономического 
роста, положительное торговое сальдо стра-
ны и увеличение стратегических валютных 
резервов позволяют сохранить стабильность 
макроэкономической среды функциониро-
вания финансовой системы.

Указанные выше исследователи продол-
жают: «Распоряжением Президента Азер-
байджанской Республики от 28 ноября 2019 
года “О совершенствовании системы регу-
лирования и надзора на рынке финансовых 
услуг” полномочия органа по надзору за фи-
нансовым рынком были переданы в  Цен-
тральный банк Азербайджанской Респу-
блики» [9, с. 87]. Новый мандат Централь-
ного банка по регулированию и контролю 
финансового сектора направлен на охват 
процессами контроля основных рисков, зон 
уязвимостей и усиление инфраструктуры 
финансовой устойчивости. 

З. Ф. Мамедов, Д. А. Багиров, М. А. Аб- 
басбейли пишут: «При этом реализация 
надзорных полномочий в финансовом 
секторе осуществляется в каждой стране 
в установленных законодательством инсти-
туциональных формах. Несмотря на  стра-
новые различия этих систем, все они ори-
ентированы на достижение следующих 
основных целей:

1. Поддержание денежной и финансовой 
стабильности, что означает недопущение 
банкротства банков и принятие мер по бан-
ковскому регулированию, направленных 
на эффективное управление активами и пас-
сивами.

2. Обеспечение эффективности финансо-
вой системы, которая достигается за счет 
повышения качества активов и уменьшения 
потенциальных рисков.
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3. Защиту интересов вкладчиков: кон-
троль органов надзора над деятельностью 
банков, которые не могут выполнить свои 
обязательства по отношению к вкладчикам, 
должен быть усилен» [10, c. 174].

ЦБА выступает мегарегулятором фи-
нансовых рынков и осуществляет мандат 
по надзору за участниками финансового 
рынка. Приоритеты деятельности ЦБА по 
банковскому контролю и нормативному ре-
гулированию включают в себя в основном 
четыре направления: 

1.  Обеспечение устойчивости банковской 
системы.

2.  Приведение требований к капиталу 
и  ликвидности в соответствие с Базель III.

3.  Усиление функций корпоративного 
управления, управления рисками и вну-
треннего контроля банка.

4.  Совершенствование контрольной отчет-
ности, внедрение новых технологических 
возможностей в банковском секторе. 

Центральный банк с учетом междуна-
родных призывов и целей устойчивого 
социально-экономического роста страны, 
для обеспечения устойчивости к рискам, 
возникающим в связи с климатическими 
изменениями, утвердил Дорожную карту 
по  устойчивым финансам. З. Ф. Мамедов 
дополняет: «ESG-банкинг — это банковская 
концепция, основанная на принципах эко-
логической, социальной и корпоративной 
ответственности на благо нынешнего и  бу-
дущих поколений, а также на практической 
реализации инициатив по достижению цели 
устойчивого развития и других социально 
значимых ценностей» [11, c. 178]. Он про-
должает: «Следуя лучшим мировым тенден-
циям, ESG-банкинг становятся все более 
популярными в Азербайджане. В ответ из-
меняющимся требованиям общества, клиен-
тов и регулирующих органов, бизнес-моде-
ли банков в Азербайджане, а также в мире 
в  целом будут все больше ориентироваться 
на принципы экологической, социальной 
и управленческой ответственности, которая 
становится важным дифференцирующим 
фактором для людей банков в высококонку-
рентной среде Азербайджана» [12, c. 137]. 

Мероприятия, определенные Дорожной 
картой, охватывают ряд многогранных 
вопросов. Среди них — систематическая 
оценка влияния на окружающую среду 
и  экологию решений финансовых инсти-
тутов по  финансированию и инвестициям, 
управление рисками, возникающими в свя-

зи с климатическими и ESG1-факторами, 
создание соответствующей экосистемы с це-
лью превращения финансовыми института-
ми климатических и экологических рисков 
в возможности и пропаганда рыночной дис-
циплины. С учетом передового междуна-
родного опыта мероприятия по основным 
компонентам устойчивых финансов осу-
ществляются в структурированном порядке.

Дорожная карта состоит из четырех стра-
тегических приоритетов:

1. Формирование потенциала в области 
устойчивых финансов. 

2. Формирование экосистемы для устой-
чивых финансовых потоков.

3. Интеграция климатических изменений 
и ESG-факторов в управление рисками.

 4. Обеспечение прозрачности и рыночной 
дисциплины на финансовых рынках. 

Заключение 

В банковском бизнесе Азербайджана од-
ной из особых тенденций, проявляющихся 
в деятельности рынка банковских услуг, 
является технологическое совершенствова-
ние и расширение применения современных 
автоматических систем. Анализ показыва-
ет, что в последние годы, несмотря на рост 
текущих расходов в деятельности банков, 
вводятся наиболее современные и продук-
тивные коммуникационные технологии, за-
меняющие трудоемкие процессы. 

ЦБА выступает мегарегулятором финан-
совых рынков и осуществляет мандат по 
надзору за участниками финансового рын-
ка. Денежная политика, осуществленная 
ЦБА, была направлена на смягчение инфля-
ционных давлений. Хотя в условиях неопре-
деленности в связи с глобальной геополити-
ческой и геоэкономической ситуацией высо-
кий уровень глобальной инфляции остается 
рисковым, ускоренное восстановление эко-
номического роста, положительное торговое 
сальдо страны и увеличение стратегических 
валютных резервов позволяет сохранить ста-
бильность макроэкономической среды функ-
ционирования финансовой системы. Новый 
мандат ЦБА по регулированию и контролю 
финансового сектора направлен на охват 
процессами контроля основных рисков, зон 
уязвимостей и усиление инфраструктуры 
финансовой устойчивости. 

1 ESG – стратегия ведения бизнеса, подразумева-
ющая бережное отношение к природе, работникам 
и обществу.
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