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СЕКЦИЯ 1 

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР, ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК 

И ЦИФРОВИЗАЦИЯ 

А. Е. Заборовская, А. Н. Волков 

Уральский государственный экономический университет, г. Екатеринбург 

Денежно-кредитная политика Банка России 

в условиях экономической неопределенности 

Аннотация. В статье рассмотрены роль и место Центрального банка 

в реализации денежно-кредитной политики, особенности ее разработки 

в современных экономических условиях. Проведен анализ практики 

применения Банком России инструментов денежно-кредитного регули-

рования и их эффективности в достижении целей макроэкономической 

стабильности. 

Ключевые слова: Центральный банк, денежно-кредитная политика, ин-

фляция, ликвидность банковского сектора. 

Банковская система России является развитой и перспективной, 

что открывает много новых возможностей для предпринимателей и ин-

весторов [5, c. 32]. Однако, чтобы дальнейший рост и развитие банков-

ской системы были устойчивыми и долгосрочными, необходимо продол-

жать проводить политику, направленную на улучшение финансовой ста-

бильности в стране и содействие привлечению иностранных инвести-

ций, а также модернизировать банковские технологии, адаптировать 

услуги к требованиям клиентов и развивать финансовую грамотность 

населения. 

Банк России играет ключевую роль в стабильности экономики 

страны и ее финансовой системы, а также способствует развитию бан-

ковского сектора [1, c. 8]. Российские банки прошли длительный эволю-

ционный путь роста и преодолели значительные препятствия, чтобы 

стать тем мощным институтом, которым они являются сейчас, влияя на 

национальную экономику. 

Центральный банк является ключевым инструментом государ-

ственной политики, который несет ответственность за стабильность фи-

нансового сектора и макроэкономическую устойчивость. Правильное 

применение денежно-кредитных инструментов регулирования спроса 

и предложения денег на рынке влияет на уровень инфляции, устойчи-
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вость курса национальной валюты, кредитную активность, инвестицион-

ную привлекательность экономики и многие другие факторы. 
Денежно-кредитная политика Банка России играет важнейшую 

роль в поддержке экономики и обеспечении макроэкономической ста-
бильности страны в условиях экономической неопределенности. Основ-
ными задачами такой политики являются: 

1) регулирование объема денежной массы. В условиях экономиче-
ской неопределенности Центральный банк должен контролировать 
объем денежных средств, находящихся в обращении, чтобы предотвра-
тить инфляцию и обеспечить финансовую стабильность; 

2) поддержка ликвидности банков. В условиях экономической не-
определенности банки могут столкнуться с нехваткой ликвидности. Банк 
России может поддерживать ликвидность банков, например, предостав-
ляя им кредиты на более выгодных условиях, чем на коммерческом 
рынке; 

3) содействие росту экономики. Регулятор может поддерживать 
рост экономики путем предоставления кредитов на инвестиционные 
проекты и поддерживать финансовую стабильность в стране; 

4) поддержание стабильности национальной валюты. Центральный 
банк должен наблюдать за изменением стоимости национальной валюты 
и выступать за ее стабильность; 

5) управление платежной системой. Установление правил и норма-
тивов платежных систем, а также обеспечение безопасности и стабиль-
ности операций в этих системах в условиях экономической неопределен-
ности, также является важным аспектом денежно-кредитной политики 
регулятора. 

В условиях экономической неопределенности, Банк России должен 
стабилизировать экономическую ситуацию в стране путем принятия не-
обходимых мер, направленных на поддержку банковской системы, обес-
печение ликвидности и стабильности национальной валюты, разработку 
механизмов поддержки экономического роста и других решений в рам-
ках регулирования денежно-кредитной политики [3, c. 105]. 

Нетипичные внешние условия, складывающиеся в последнее 
время, и разнонаправленные потрясения делают работу по макроэконо-
мическому анализу и прогнозу все более трудоемкими. Координация 
сценариев направлений денежно-кредитной политики базируется на 
мнениях экспертов, а базой для прогнозов выступают ожидания и оценки 
аналитиков. При этом регулярно поступают новые данные для прогно-
зов, в результате чего уточняются и обновляются макроэкономические 
параметры. 

Так, формируя сценарии развития экономики страны на 2023–
2025 гг., Центральный банк учитывает следующие моменты (см. таб-
лицу). 
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Условия сценариев макроэкономических показателей 

Внешние условия Внутренние условия 

Сохранение значительных рисков в связи 
с геополитической ситуацией в мире 

Сокращение инвестиций в различные сек-
тора экономики 

Снижение внешнего спроса Рост миграционных потоков 

Продолжение сокращения цен на 

сырьевые ресурсы, валютное давление 

Необходимость проведения структурных ре-

форм с целью уменьшения государствен-
ного участия и увеличения конкурентоспо-

собности хозяйствующих субъектов 

Стагнация или рецессия в мировой эконо-

мике 

Ожидаемый рост налоговых поступлений 

в бюджет (связь денежно-кредитной и бюд-
жетной политики [4, c. 7]) 

Проблемы логистики, рост миграции Стимулирование производственной сферы, 

обеспечение высокой финансовой дисци-
плины, снижение инфляции 

Исходя из масштабов и направления изменения вышеперечислен-

ных факторов, формируются основной (условия с высокой вероятностью 

возникновения и отсутствием резких внешних шоков) и альтернативный 

(условия с учетом возможности резкого увеличения внешних рисков 

и отсрочки реформ) сценарии макроэкономического развития. Согласно 

первому, могут наблюдаться положительные тенденции роста, несмотря 

на изменение ситуации в мире и внутри страны [2, c. 124]. Неоднознач-

ность ситуации на внешних рынках, динамика цен на рынках энергоно-

сителей и сырьевых товаров определяют внешние условия, тогда как 

внутренние условия в значительной мере зависят от продолжения реали-

зуемых структурных реформ, сокращения роли государства в эконо-

мике, активности частного сектора, и направлений фискальных мер. 

Подводя итог, можно с уверенность сказать, что Банк России ак-

тивно работает над модернизацией своих информационных технологий 

и процессов для упрощения и ускорения банковских операций. Одной 

из главных задач регулятора является финансовая стабильность страны. 

Банк активно участвует в разработке и реализации денежно-кредитной 

политики страны, направленной на обеспечение баланса эффективно-

сти и надежности банкирования. 

Несмотря на существование многочисленных вызовов, таких как 

неопределенность на глобальном рынке, повышение уровня инфляции 

и экономическая нестабильность, Банк России продолжает активно ра-

ботать над обеспечением финансовой стабильности и укрепления бан-

ковской системы страны. 
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Влияние валютных ограничений на банковские ресурсы 

Аннотация. Введение и трансформация валютных ограничений Банка 

России оказывают существенное влияние на структуру банковских ре-

сурсов. В статье рассмотрены виды валютных ограничений и предло-

жены направления совершенствования политики банков в области при-

влечения ресурсов с учетом валютных ограничений. 

Ключевые слова: валютные ограничения; резиденты; банковские ре-

сурсы. 

Система валютных ограничений выступает для управления объе-

мами текущих операций и операций, связанных с движением капитала, 

поддержания курса национальной валюты и усилением контроля за ва-

лютными ресурсами со стороны государства. 

Обобщение исследований ученых свидетельствует, что в методо-

логических подходах к раскрытию понятия «валютные ограничения» не 

существует существенных разногласий. К. Г. Буневич и Т. А. Горбачева 

«валютные ограничения группируют так: 

— система государственных мер административного, экономиче-

ского, организационного характера, направленных на установление по-

рядка проведения операций с валютными ценностями; 

— совокупность законодательных или административных норм, 

применяемых на уровне государства и на межгосударственном уровне 

и регламентирующих проведение операций с валютными ценностями; 
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— законодательно установленные требования по ограничению 

или запрету осуществления операций с валютными ценностями; 

— общая характеристика условий и пределов проведения валют-

ных операций, что связано с необходимостью защиты национальной ва-

люты» [1, с. 140−141]. 

Также, по мнению К. Г. Буневича и Т. А. Горбачевой, «существую-

щие валютные ограничения целесообразно классифицировать по: сфере 

применения, разновидностям валютных операций, периодичности при-

менения, характеру применения, разновидностям валютных ценностей 

и направлению их трансграничного движения, видам расчетов» [1, с. 141]. 

Государство, усиливая свою роль на валютном рынке активно 

стало использовать валютные ограничения как инструмент валютной 

политики в 2022 г., пул ограничений трансформировался и коснулся це-

лого спектра валютных операций для резидентов и нерезидентов. 

Обобщим спектр валютных ограничений, которые распространи-

лись на резидентов-физических лиц и связанны с отдельными видами 

банковских ресурсов. О. П. Жаркова обосновывает, что «для резидентов 

адресованные им нормы валютного регулирования сохраняют силу все-

гда, где бы они ни находились и где бы они ни совершали валютные 

операции. Поэтому резиденты, в отличие от нерезидентов, обязаны со-

блюдать валютные ограничения в отношении владения, пользования 

и распоряжения валютными ценностями за пределами территории РФ, 

включая требования к порядку открытия счетов в зарубежных банках 

и проведения по ним валютных операций, а также запрет на осуществ-

ление валютных операций с другими резидентами» [2, с. 246]. 

Так, Указом Президента РФ от 28 февраля 2022 г. № 79 «О приме-

нении специальных экономических мер в связи с недружественными 

действиями США и примкнувших к ним иностранных государств и меж-

дународных организаций» введены следующие ограничения с 1 марта 

2022 г.: 

— резидентам запрещено зачислять иностранную валюту на свои 

счета в банках, расположенных за пределами территории России, и осу-

ществлять перевод денежных средств без открытия банковского счета 

с использованием электронных средств платежа, предоставленных ино-

странными поставщиками платежных услуг; 

— кредитные организации получили право открывать банковский 

счет (вклад) клиенту — физическому лицу без личного присутствия кли-

ента при переводе этим клиентом денежных средств из одной кредитной 

организации в другую (ограничение продлено до 31 декабря 2023 г.). 

С 5 марта 2022 г. Банк России предписал уполномоченным банкам 

ограничить осуществление в течение календарного месяца физическим 
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лицам — резидентам суммой в размере 5000 долл. или в эквиваленте в 

другой валюте [4, с. 53] следующих операций: 

— переводы денежных средств без открытия счета, включая элек-

тронные за рубеж в пользу иных физических лиц — резидентов; 

— переводы денежных средств со счетов за рубеж в пользу иных 

физических лиц; 

— переводы со своих счетов за рубеж в пользу физических лиц не-

резидентов. 

Далее Банк России вносил изменения в данное ограничение исходя 

из ситуации, которая складывалась на валютном рынке: 1 апреля 2022 г. 

сумма переводов по счетам была увеличена до 10 000 долл. или в экви-

валенте в другой валюте / без открытия счета в валюте; 16 мая 2022 г. — 

50 000 долл. / 5 000 долл.; 8 июня 2022 г. — 150 000 долл. / 10 000 долл.; 

с 1 июля 2022 г. — 1 000 000 долл. или в эквиваленте в другой валюте, 

аналогичный порог установлен и для переводов физических лиц — ре-

зидентов из дружественных государств, без открытия счета 10 000 долл. 

(ограничение продлено до 31 марта 2024 г.). 

В совокупности Банк России вводил и трансформировал данное 

ограничение с учетом повышенной волатильности на валютном рынке 

и в комплексе других мер, нацеленных на обеспечение финансовой ста-

бильности России. 

Временный порядок для граждан по операциям с наличной валю-

той заработал с 9 марта 2022 г. Банк России ввел запрет снимать налич-

ными более 10 000 долл. со счетов или вкладов, открытых до 9 марта 

2022 г., с 11 апреля 2023 г. данный лимит распространился на евро 

(ограничение продлено 9 марта 2024 г.). 

Весь пул ограничений и мер, предпринятых Банком России, отра-

зился на движении средств физических лиц (см. таблицу). 

Структура средств физических лиц в кредитных организациях, млрд р. 

Показатель 
1 января 

2022 г. 

1 января 

2023 г. 

1 октября 

2023 г. 

1. Средства/вклады физических лиц 34 694,8 36 619,2 40 879,0 

1.1. Средства на счетах: 13 465,7 13 964,8 15 005,0 
— в рублях 10 687,2 12 530,2 13 547,8 

— в иностранной валюте 2 778,5 1 434,6 1 457,2 

1.2. Депозиты физических лиц до востребования и сроком 

до 30 дней: 627,7 638,8 639,5 
— в рублях 441,5 516,7 549,7 

— в иностранной валюте 186,3 122,1 89,8 

1.3. Депозиты физических лиц сроком от 31 дня до 1 года: 9 235,2 14 100,3 17 108,5 
— в рублях 8 425,0 12 960,8 15 791,1 

— в иностранной валюте 810,2 1 139,5 1 317,4 
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О к о н ч а н и е  т а б л и ц ы  

Показатель 
1 января 

2022 г. 

1 января 

2023 г. 

1 октября 

2023 г. 

1.4. Депозиты физических лиц сроком более 1 года: 11 366,1 7 915,3 8 126,0 

— в рублях 8 244,1 6 740,0 6 881,5 
— в иностранной валюте 3 122,0 1 175,3 1 244,4 

П р и м е ч а н и е . Статистика / Банк России. — URL: http://www.cbr.ru/banking_ 

sector/statistics (дата обращения: 25.10.2023). 

Аналитические данные показывают сокращение объемов средств 

на счетах и на депозитах сроком свыше года, а например краткосрочные 

депозиты (от 31 дня до года) даже возросли. Безусловно, причинами рез-

ких колебаний были не только вводимые валютные ограничения, но 

и в целом геополитическая обстановка, волатильность рубля и денежно-

кредитная политика, изменения депозитной политики банков. Принятые 

меры ограничили некоторые валютные операции, ввели особый порядок 

сделок между резидентами и нерезидентами, и другие ограничения, ре-

гулирующие совершение валютных операций в условиях нестабильной 

ситуации в странах [3, с. 422]. 

О. А. Тарасенко и Т. А. Андронова считают, что «введение в дей-

ствие ряда валютных ограничений в отношении физических лиц рези-

дентов, направленных на: предотвращение оттока капитала; нивелиро-

вание нехватки наличных денежных средств в долларах США и евро на 

территории России; заморозку контактов с лицами, внесенными Прави-

тельством РФ в санкционный перечень. Указанные ограничения пре-

имущественно заключались в принудительной конвертации части ва-

лютных вкладов, зачислении валюты на зарубежные счета; установле-

нии пороговых значений на трансграничный перевод безналичных 

и наличных денежных средств» [5, с. 102]. 

Таким образом банки должны учитывать систему валютных огра-

ничений и при этом продолжать обслуживание клиентов на качествен-

ном уровне, менять линейку валютных вкладов, взимать комиссию за 

обслуживание текущих валютных счетов, более гибко взвешивать ва-

лютный риск, диверсифицировать выбор валют при проведении опера-

ций и сделок. 
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К вопросу о методическом инструментарии оценки 

кредитного риска корпоративного заемщика российского банка 

Аннотация. Затронута проблема поиска новых критериев рейтинговой 

модели корпоративного заемщика банка в условиях кризиса. Приведены 

данные о динамике кредитного портфеля корпоративных ссуд и уровне 

резерва на возможные потери. Обозначены наиболее актуальные допол-

нительные риск-факторы оценки. Отражены сводные результаты влия-

ния корректирующих факторов на среднеотраслевой уровень резерва 

в рамках представленной выборки. 

Ключевые слова: кредитный риск; корпоративный заемщик; рейтинго-

вая модель; корпоративный андеррайтинг. 

На сегодняшний день корпоративный сегмент остается базовым 

ориентиром в кредитном портфеле, причем его основная доля сосредо-

точена в крупнейших банках Российской Федерации. В первой поло-

вине 2022 г. в связи с началом военной спецоперации, введением санк-

ций и падением рынков снижение темпов прироста и объемов кредито-

вания в наибольшей степени коснулось сегмента крупных предприятий, 

где имел значение не только уровень процентных ставок, но и высокий 

удельный вес кредитования в иностранной валюте. В результате реали-

зации мер господдержки, несмотря на временный спад, рост корпора-

тивного портфеля кредитов продолжился в течение последующих квар-
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талов 2022 г. и составил +13 % по итогу года, при этом снижение валют-

ного кредитования в результате замещения составило 18,2 %1. 

С учетом реализованных мер заемщиков и банков снижение реаль-

ного качества банковских активов в условиях кризисов оказалось менее 

значительным, чем в прогнозных ожиданиях [4]. Несмотря на снижение 

уровня резервов на фоне роста портфеля, расходы на формирование ре-

зервов на возможные потери в 2022 г. выросли почти в пять раз в срав-

нении с 2021 г. в основном за счет резервов по кредитам юридическим 

лицам и по заблокированным активам (рис. 1). 

 

Рис. 1. Расходы на формирование резервов на возможные потери 

по кредитному портфелю, %2 

В условиях санкционного режима и геополитических проблем 

процесс проявления реальных потерь в портфелях банков и повышения 

доли ссуд IV и V категорий качества может проявляться и усиливаться 

вновь [3]. В этой связи перед банками актуальной остается задача рас-

чета ожидаемых кредитных потерь в новых условиях, поиск новых ре-

шений и критериев рейтинговой модели корпоративного заемщика для 

создания адекватного текущему моменту покрытия рисков кредитова-

ния банка как неотъемлемой части банковского корпоративного андер-

райтинга [5]. 

Сегодняшняя система кредитных рейтингов крупнейших банков 

обеспечивает дифференцированную оценку вероятности неисполнения 

контрагентами своих обязательств на основе системы финансовых и не-

финансовых показателей-факторов кредитного риска, с учетом наличия/ 

                                                           
1 Статистические показатели банковского сектора Российской Федерации // Банк 

России. — URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/review/ (дата обращения: 14.09.2023). 
2 Обзор Российского финансового сектора и финансовых инструментов. 2022 г. 

Аналитический материал / Департамент исследований и прогнозирования Банка России. 

— М., 2023. — С. 20. 
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отсутствия поддержки заемщика его группой связанных компаний (гос-

ударством) и дополнительных предупреждающих сигналов (стоп-факто-

ров), степени их влияния на способность контрагента обслуживать и по-

гашать принятые обязательства [2]. Основной целью рейтинговой си-

стемы является наиболее эффективное разделение (дискриминация) за-

емщиков на «плохих» и «хороших» с точки зрения кредитного риска. 

Эффективность и устойчивость такой дискриминации должна быть под-

тверждена тестированием модели на реальных случаях дефолтов, 

наблюдаемых в статистически достаточной выборке в течение 5–7 лет 

и более [1]. Наиболее актуальным в текущих условиях и требующим од-

нозначного, по мнению автора, применения, является отсутствие влия-

ния прогнозной информации — макроэкономических и внешних факто-

ров, включая влияние цикличности экономических кризисов, событий-

ных риск-факторов — пандемия, санкционные ограничения и др. 

В качестве указанных факторов автором предлагается дополнить 

методику оценки корпоративного заемщика российского банка следую-

щими корректирующими показателями: 

1) макроэкономические прогнозные переменные факторы — про-

гнозный темп роста валового внутреннего продукта по базовому и кон-

сервативному сценарию (по данным Министерства экономического раз-

вития); 

2) внешние данные, которые могут быть использованы при учете 

прогнозных факторов, включая: 

— ретроспективные данные по просрочке в банковском секторе — 

используется статистика Банка России в разбивке по отраслям. Оцени-

вается уровень просроченной задолженности по кредитам в отрасли за 

последний год; 

— подверженность отрасли рискам — присваивается соответству-

ющий уровень риска в зависимости от подверженности отрасли кризис-

ным явлениям (источник — данные Национального рейтингового аген-

тства); 

— участие заемщика в программах государственной поддержки 

предприятий, наиболее пострадавших в период кризисов. 

Отразим сводные результаты влияния корректирующих риск-фак-

торов на среднеотраслевой уровень резерва на возможные потери по 

ссудам в рамках выборки из 50 корпоративных заемщиков за последние 

пять лет(рис. 2). Выборка сформирована с учетом следующего: 

1) компании являются самостоятельными российскими предприя-

тиями различных отраслей экономики; 

2) компании являются представителями банковского корпоратив-

ного бизнеса, включая крупный, средний и малый бизнес; 
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3) бухгалтерская отчетность компаний по резервам на возможные 

потери по ссудам за период исследования официально опубликована. 

 

Рис. 2. Изменение размера резервов на возможные потери по ссудам 

в результате примененных корректировок по выборке компаний 

за 2018–2022 гг., млн р. 

Максимальный уровень резерва из расчета среднего значения по 
отраслям отмечен в 2018 г. (продолжающееся влияние кризиса 2014 г.) 
— 13,95 % после корректировок, в 2020 г. (начало пандемии коронави-
руса) — 10,99 % после корректировок, в 2022 г. (специальная военная 
операция и санкции) — 11,52 % после корректировок. Наиболее стабиль-
ный уровень оценки за анализируемый период поддерживают предпри-
ятия нефтегазовой отрасли и предприятия связи — одна из немногих от-
раслей, улучшивших свое положение в кризис, к 2023 г. отмечаем также 
преодоление спадов в машиностроении. Наиболее критический уровень 
кредитного риска наблюдаем в индустрии кино, автомобилестроении, 
торговле, деятельности по фастфуду и доставке. Максимальное влияние 
корректировок по росту кредитного риска проявляется в прогнозе на 
2020 и 2022 гг. — рост на 1,25 и 1,22 п. п. в соответствующих периодах. 

В целом, введение дополнительных показателей в методику оценки 
привело в отношении уязвимых отраслей к идентификации дополни-
тельного размера кредитного риска, что является реакцией на действую-
щую нестабильность и дает возможность, несмотря на послабления ре-
гулятора, создать адекватный резерв на возможные потери по ссудам, 
усилить защитный механизм банков, способствуя качеству комплайнс-
мониторинга в банковском корпоративном андеррайтинге. Безусловно, 
доработка факторов и валидация собственных рейтинговых моделей 
должна вестись банками на постоянной основе, соответствовать требо-
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ваниям регулятора, при этом следовать лучшим международным и рос-
сийским практикам и рекомендациям внешнего и внутреннего банков-
ского аудита. 
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Влияние ограничений движения капитала 

на публичные размещения акций российских эмитентов 

Аннотация. Публичное размещение акций является естественным эта-

пом эволюции, который призван придать новый импульс развитию кор-

порации (компании) и транспарентности построенного бизнеса. В статье 

проанализированы новые российские компании, вышедшие на фондо-

вый рынок с эмиссией акций в условиях ограничений движения капи-

тала и возрастающих рыночных рисков. 

Ключевые слова: акция; рыночная цена; эмиссия; капитализация; лик-

видность. 

Залогом успешного выхода акций на публичный фондовый рынок 

является предварительная подготовительная работа эмитента, включа-

ющая анализ ожидаемой выгоды от размещения, необходимых ресурсов 

для успешного завершения проекта, а также внутренняя подготовка 

к переходу в категорию открытых компаний [1]. 

Согласно Федеральному закону от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ 

«О рынке ценных бумаг», публичное размещение ценных бумаг (разме-
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щение ценных бумаг путем открытой подписки) — размещение ценных 

бумаг путем их предложения неограниченному кругу лиц, в том числе 

на организованных торгах и (или) с использованием рекламы. 

Если российская трактовка закона делает акцент только на публич-

ное размещение ценных бумаг, то в мировой практике чаще использу-

ется понятие — IPO (initial public offering) — первичное размещение ак-

ций среди неограниченного круга лиц, процесс продажи компанией ак-

ций на фондовом рынке, в результате которого компания становится 

публичной, а ценные бумаги доступными широкому кругу инвесторов. 

Здесь речь идет о первичном появлении акций на рынке. 

У. Ф. Шарп раскрывает вторичное размещение акций как выпуск 

«выдержанных» бумаг, что означает размещение дополнительного ко-

личества уже существующих ценных бумаг [5, с. 8]. Вторичное разме-

щение (вторая и последующие эмиссия) — это повторный и все после-

дующие выпуски тех или иных ценных бумаг данной коммерческой ор-

ганизации [2, с. 218]. Такое размещение делает компанию более публич-

ной, и, как правило, приводит к росту числа акционеров. 

Российское законодательство предполагает появление впервые ак-

ций на фондовом рынке в процессе учреждения акционерного обще-

ства. Поэтому в России речь о заимствовании капитала через эмиссию 

акций связана со вторым и последующим размещением выпусков цен-

ных бумаг — SPO (secondary public offering). Однако, этот термин при-

меняется и в том случае, когда существующие крупные акционеры, 

в частности, государство публично предлагают к продаже принадлежа-

щие им акции [4, с. 257]. 

Проведем анализ российских компаний, которые прошли публич-

ное размещение своих ценных бумаг за 2017−2021 гг. 

Отметим, что в промежутке с 2017 по 2022 г. на российских фон-

довых биржах состоялось 11 первичных размещений российских эми-

тентов и 13 размещений депозитарных расписок российских эмитентов. 
В табл. 1 приведены IPO российских компаний, а также объем при-

влеченных средств. Следует заметить, что в 2018 г. и 2019 г. не было ни 
одного размещения в рамках IPO. 

Самое большое количество IPO пришлось на 2021 г., было пять раз-
мещений в рамках которых было привлечено 67,9 млрд р. Далее по ко-
личеству размещений идет 2017 г., в котором было три IPO и общая 
сумма привлеченных средств составила 31 млрд р. Следующим по убы-
ванию идет 2020 г. в котором было два IPO и общая сумма привлеченных 
средств в рамках первичного размещения составила 45,8 млрд р. И за-
вершающим стал 2022 г., в котором несмотря на все кризисные явления 
для российского фондового рынка состоялось единственное IPO на 
сумму 2 млрд р. — ПАО «ВУШ холдинг». 



 16 

Т а б л и ц а  1  

Первичное размещение компаний, 

имеющих листинг только на российских биржах, с 2017 по 2022 г.1 

Эмитент Дата IPO 
Цена 

размещения, р. 

Объем 

размещения 

акций, шт. 

Объем 

привлеченных 

средств, р. 

ПАО «Детский мир» 26.01.2017 85,00 247 912 160 21 072 533 600 

ПАО «Обувь России» 26.09.2017 140,00 46 635 600 6 528 984 000 

ПАО «Глобалтрак Менеджмент» 03.11.2017 132,00 26 500 000 3 498 000 000 

ПАО «Совкомфлот» 07.10.2020 105,00 408 209 000 42 861 945 000 

ПАО «ГК Самолет» 29.10.2020 950,00 3 078 968 2 925 019 600 

ПАО «Светофор групп» 18.01.2021 70,00 22 333 500 1 563 345 000 

ПАО «Сегежа групп» 28.04.2021 8,24 3 750 000 000 30 900 000 000 

ПАО «Ренессанс Страхование» 21.10.2021 120,00 147 272 727 17 672 727 240 

ПАО «СПБ» 19.11.2021 834,90 15 200 000 12 690 480 000 

ПАО «Группа Позитив» 16.12.2021 770,00 6 600 000 5 082 000 000 

ПАО «ВУШ Холдинг» 14.12.2022 185,00 11 350 000 2 099 750 000 

Динамика стоимости акций компаний, осуществивших первичное 

размещение на российских биржах в 2020 г., приведена в табл. 2. 

Т а б л и ц а  2  

Динамика цены акций компаний с публичным размещением в 2020 г., р.2 

Эмитент 30.12.2020 30.12.2021 30.12.2022 30.08.2023 

ПАО «Совкомфлот» 90,6 73,2 37,6 113,10 

ПАО «ГК Самолет» 958,0 4 850,0 2 415,5 3 816,00 

ПАО «ГК „Эталон“» 124,5 85,5 46,4 90,50 

ПАО «Petropavlovsk» 31,2 19,4 0,0 0,00 

ПАО «MAIL» (VK) 1 981,0 872,4 437,0 730,00 

ПАО «HH RU» 2 265,0 3 889,0 1 202,0 3 775,00 

ПАО «Ozon» 3 289,5 2 316,5 1 402,0 2 852,00 

ПАО «Globaltrans» 455,7 638,0 268,9 712,70 

ПАО «MD Medical» 457,4 797,1 423,9 856,50 

ПАО «OKEY» 64,0 42,9 24,4 37,44 

Результаты разнонаправленные. В 2023 г. ПАО «Совкомфлот» ком-

пенсировало отставание и превзошло цену размещения акций во время 

проведения IPO. Заслуживает внимания ПАО «Самолет», благодаря ипо-

                                                           
1  ПАО «Московская биржа». — URL: https://www.moex.com (дата обращения: 

31.08.2023). 
2 Investfunds — сайт об инструментах для частных инвесторов. — URL: https://inves-

tfunds.ru/ (дата обращения 31.08.2023). 
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течному буму в середине 2020 г. продажи и показатели компании сильно 

выросли и остаются на очень высоком уровне до настоящего времени. 

Цена акции по сравнению с ценой размещения выросла в четыре раза. 

Проанализировав требования к первичному размещению акций на 

российских площадках и проведя анализ рыночной конъюнктуры, 

можно сделать вывод, что в отсутствии мотивации выходить на первич-

ное размещение есть несколько причин. 
Первая причина — это стоимость процедуры первичного размеще-

ния. Необходима государственная поддержка компаний, связанная с по-
ощрением такой инициативы в виде налоговых послаблений на опреде-
ленный срок или грантов для частичной оплаты стоимости процедуры 
первичного размещения. 

Второй причиной являются сложности внутренней структуры раз-

личных компаний. Здесь необходимо менять структуру корпоративного 

управления, чтобы привести ее к полной прозрачности и понятности как 

для организатора торгов, так и, в первую очередь, для инвесторов [3]. 

Третьей причиной является необходимость подготовки огромного 

количества различной документации. Создание единого стандарта элек-

тронного документооборота и базы его ведения представляется выхо-

дом для решения данной проблемы. Некоторые компании уже создают 

подобную инфраструктуру, но локально для своих клиентов. 

Четвертая причина касается медийного фактора, который можно 

подразделить на две составляющих. Первая — связана с имиджем самой 

компании, а вторая — негативный новостной фон оказывает прямое 

влияние на капитализацию компании. Публичные компании чаще более 

подвержены медийным рискам. 

Пятая причина — это необходимость поддержания цен своих ак-

ций в моменты дебюта и их дальнейшего обращения, чтобы компания 

не стала целью для манипулирования рынком и ложных ценовых ори-

ентиров. Проблему ликвидности акций отчасти должен решать инсти-

тут маркет-мейкеров. 

Кроме перечисленных выше основных причин есть более мелкие 

проблемы. Например, многие компании существуют в форме холдингов 

или иных организационных структур, чтобы вывести холдинг на пер-

вичное размещение необходимо привести систему корпоративного 

управления к требованиям публичной компании. 

В результате исследования можно сделать общий вывод: в совре-

менных экономических и политических условиях, сопряженных с фак-

тором повышенной неопределенности финансового рынка, необходимо 

формировать свой национальный фондовый рынок, на котором выбор 

стабильного роста капитализации будет предпочтительным для моло-

дых растущих компаний. 
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Стратегии формирования портфеля ценных бумаг 

в условиях структурной перестройки финансового рынка 

Аннотация. Статья посвящена стратегическим контентам формирова-

ния портфелей ценных бумаг на основе комплекса финансовых методов 

по достижению результативности портфеля во взаимосвязи с текущей 

ситуацией на фондовом рынке и принципами структурной перестройки 

экономики. Предметом исследования выступают экономические отно-

шения, возникающие в процессе выбора инвестиционной стратегии при 

формировании фондовых активов. 

Ключевые слова: инвестиционные стратегии; хеджирование; портфель 

ценных бумаг; фондовые активы. 

В условиях структурной перестройки финансового рынка, измене-

ний на фондовой бирже, где рыночные отношения занимают значитель-

ную часть в процессе принятия решений, целесообразно исследовать 

инвестиционные стратегии при формировании финансовых инструмен-

тов. В подобный перечень стратегий можно отнести активные, пассив-

ные, арбитражные и хеджирования рисков. В табл. 1 подробнее рас-

смотрим виды инвестиционных стратегий при формировании фондо-

вых активов. 
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Т а б л и ц а  1  

Виды инвестиционных стратегий 

при формировании фондовых активов [3, с. 461] 

Группа 

стратегий 
Преимущества и недостатки 

1. Активные 

стратегии 

Эти инвестиционные стратегии основаны на понимании того, что цены 

на ценные бумаги на фондовом рынке могут меняться неоднократно и 

эффективность инвестирования зависит от способности инвестора 
быстро реагировать на эти изменения. Однако следует осознавать, что 

данное направление инвестирования имеет свой риск, связанный с по-

тенциальными колебаниями цен на финансовые инструменты 

2. Пассивные 
стратегии 

Данные стратегии инвестирования основываются на том, что с тече-
нием времени цены на ценные бумаги на фондовом рынке имеют тен-

денцию к росту, что позволяет получать доход от инвестирования 
в них. При этом стратегии акцентируют внимание на долгосрочных ин-

вестициях, позволяющих получить прибыль от увеличения цены фи-

нансовых инструментов 

2.1. Ситуаци-
онные страте-

гии 

Оценка стоимости акций компании часто оказывается неточной из-за 
нестабильной ситуации на рынке или разногласий между участниками 

рынка. Такая ситуация, хотя может быть выгодной, поскольку страте-

гии имеют низкий коэффициент корреляции с эталонным индексом, 
однако требует значительных расходов и может быть нестабильной 

в силу высокой оценки рисков рынка. Проблема также может возник-

нуть при покупке пакета командной эмиссии, который может быть 
недооценен рынком 

2.2. Стратегии 

относительной 
стоимости 

Высокая контролируемая направленность внимания на аномалии цено-

вого механизма, использование гарантированного арбитража и исклю-
чение риска финансовых инструментов — это основные принципы, на 

которых строится эффективность финансовой стратегии. Использова-

ние передовых технологий и их научное обоснование гарантирует ста-
бильный результат. Однако нужно понимать, что поскольку каждая 

стратегия основана на разных моделях, то все они подвержены колеба-

ниям в зависимости от выбранной модели 

2.3. Стратегии 
хеджирования 

Разделим стратегию доходности на две части: по основным классам ак-
тивов и общую. Обе части хорошо сочетаются с другими стратегиями. 

Однако полного избавления от рисков не происходит, что ограничивает 

возможность использования стратегий в качестве самостоятельной оп-
ции 

2.4. Спекуля-

тивные страте-
гии 

Инвестирование в производные инструменты может быть успешным 

заработком, если применить стратегии, основанные на увеличиваю-
щейся волатильности рынка и на краткосрочных импульсах цены. Та-

кие стратегии также могут применяться к акциям. Процесс анализа 

рынка основывается на различных теориях, таких как поведенческая 
теория ценообразования, высокочастотный анализ, теория хаоса 

и оценка временных рядов. Модели, используемые в таких стратегиях, 

могут различаться по сложности и надежности и работают как «черные 
ящики». Но, кроме моделей, также важна роль компетентного мене-

джера, принимающего решения на основе аналитических данных 
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Формирование активных стратегий предполагает, что инвестор 

способен определить недооценены или переоценены ценные бумаги, по-

лучая высокую доходность засечет колебания их цены на фондовом 

рынке, также он должен уметь определять сроки и верно предсказать 

процентную ставку. Данный вид стратегий опирается на мониторинги 

и оперативную скупку ценных бумаг, а также постоянную корректи-

ровку состава и структуры активов на соответствующие целям инвести-

рования в портфель ценные бумаги [2, с. 72]. 

Ожидается, что инвестор, формирующий активную стратегию сле-

дует следующим правилам: 

— не передерживаться версии того, что созданный портфель имеет 

постоянную эффективность, т. е. ценные бумаги, входящие в портфель 

могут оценены неверно, это введет к постоянному пересмотру активов 

портфеля, сформированного по активной стратегии; 

— иметь исчерпывающие данные, которые влияют на уровень до-

ходность и рисков активов содержащиеся в портфеле, что способно га-

рантировать результативность структуры портфеля в среднем лучше, 

чем статистический по рынку ценных бумаг. 

У активных стратегий выделяют четыре формы, которые осуществ-

ляются на последовательной замене активов портфеля ценных бумаг: 

1) подбор чистого дохода — применяется в результате уменьше-

ния эффективности ценных бумаг, входящих в портфель с их заменой 

на боле результативные. Это означает, что инвестор избавляется от 

низко доходных бумаг и в последующем приобретает более ликвидные 

активы в свой портфель; 

2) подмена — используется при обмене двух не идентичных, но 

эквивалентных ценных бумаг. Примером ситуации, владелец портфеле 

имеет ценные бумаги торговой компании со сроком обращения пять лет 

и доходностью 12 %. Вместе с тем есть похожая ценная бумага, но аг-

ропромышленной компании, которая соответствует всем критерия для 

отбора в инвестиционный портфель и продается дешевле ценной первой 

бумаги. Таким образом владелец может принять решения о замене цен-

ной бумаги торговой компании на вторую бумагу, при этом заработав 

на сделке определенное количество средств; 

3) сектор-своп — характеризуется сделками с движением фондо-

вых инструментов различных экономических секторов, которые отли-

чаются по времени обращения и уровню дохода; 

4) сделки, осуществляемые на прогнозе учетной ставки. Портфель, 

составленный по данной форме, увеличивает период своего использо-

вания во время снижения ставки, а во время подъема ставки уменьшает 

промежуток своего функционирования. Ключевым фактором данной 
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формы стратегии является пересмотр учетной ставки, чем значительней 

срок функционирования портфеля, тем больше цена подвергается влия-

нию корректировок учетных ставок [2, с. 74]. 

Пассивные стратеги формирования портфелей опираются на два 

главных принципа — «Купить и удерживать». Управление такими стра-

тегиями основываются на принципе эффективности рынка, который 

обеспечивает результативность в отборе активов и предусматривает ос-

нования диверсифицированного портфеля, направленного на долго-

срочную перспективы для уровня ожидаемой доходности и риска. 

Структура портфелей, основанных на пассивных стратегиях, присмат-

ривается нечасто и ограниченно малой частью. 

Портфельное регулирование пассивных стратегий опирается на 

определенные правила: 
— рынок эффективен — подобное условие рассматривает то, что 

цены на ценные бумаги показывают полные имеющиеся сведенья и рас-
сматривается как объективные. Пассивные стратегии считают, что нет 
неправильно оцененных финансовых инструментах, а значит нет осно-
ваний на активную торговлю этими бумагами; 

— нет смысла в торговых сделках с ценными бумагами на бирже, 
так как все инвесторы обладают одними и те межи прогнозами в отно-
шении доходности и риска финансовых инструментов, торгуемые на 
фондовом рынке [6, с. 377]. 

Пассивные стратегии регулирования портфелей фондовых инстру-
ментов предполагают способы ограничения портфеля, они заключаются 
во вкладывание капитала в малоэффективные активы. Но также подби-
раются инструменты с небольшой пропорцией цены к доходу, что спо-
собствует приобретению доходов от спекулятивных сделок на рынке. 
Девствуют таким способом, когда цены на фондовые инструменты 
упали их выкупают, а потом по мере возращения цен на прежний уро-
вень бумаги перепродают [1]. 

Выделяют следующие пассивные стратегии регулирования порт-
феля: 

— купить и удерживать до конца обращения актива. Инвестор, 
придерживающийся этой стратегией, не тратит времени на отслежива-
ние варьирования рыночных процентных ставок, при таком подходе ана-
лиз требуется в основном для исследования риска дефолта. Главной ин-
вестиционной целью подхода является доход, превосходящей показа-
тели инфляции, при снижении уровня риска процентных ставок. Страте-
гия используется инвесторами, которых интересует извлечение макси-
мального купонного дохода в долгосрочном промежутке времени; 

— индексные фонды — управление индексным фондами отража-

ется в точно таком же направлении движения избранного индекса, ко-
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торый охарактеризует в целом фондовый рынок. Дабы достигнуть соот-

ношения состава портфеля со структурой индекса, разнообразные ак-

тивы вводятся в портфель в точно таком же составе, как и при форми-

ровании индекса [4, с. 196]. 

Автор исследовал по основным признакам управления портфелем 

ценных бумаг отличительные особенности активной и пассивной стра-

тегии, принимая во внимание доходность и риски (табл. 2). 

Т а б л и ц а  2  

Отличительные особенности активной и пассивной стратегий 

управления портфелем ценных бумаг [2, с. 74] 

Признаки Активные стратегии Пассивные стратегии 

Цель Получить высокую доходность, 

осуществляя приобретение недо-
оцененных активов на фондовом 

рынке 

Долгосрочное приобретении активов 

на фондовом рынке с целью их хране-
ния на протяжении значительного пе-

риода времени 

Издержки Высокие комиссионные Низкие комиссионные 

Изменение 
состава порт-

феля 

Часто Редко 

Срок Минимальный Максимальный 

Уровень 

риска 

Максимальный Минимальный 

Доходность Высокодоходный инструмент Низкодоходный инструмент 

Также выделяют арбитражные и страховые стратегий регулирова-

ния, чьи цели направлена на администрирование рисков и на повышение 

финансовой результативности портфельного инвестирования в рынок 

ценных бумаг. 

Стратегия арбитража подразумевает под собой временное несоот-

ветствие цены на один и тот же финансовый инструмент, но на разных 

площадках или похожих активов на одной. Исходя из параметров 

сделки арбитражные стратегии распределяют на три типа: 

1) традиционный арбитраж — характеризуется использованием 

колебании цены одного и того же актива на разных биржах. Покупкой 

актива на одной рыночной площадке и продажа этого же актива на дру-

гой площадке; 

2) внутренний арбитраж — характеризуется использованием коле-

бании цены двух актива на одной площадке. Например, привилегиро-

ванные и простые акции одного эмитента или ценные бумаги эмитентов 

из одной отрасли с большим показателем зависимости, в действитель-

ности составляет из себя торговлю спредом данных инструментов; 
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3) эквивалентный арбитраж — торговые операции с набором име-
ющихся ценных бумаг, когда промежду гипотетически идентичными со-
четаниями существует расхождение цен. 

Стратегии хеджирования могут применяться инвестором, как воз-
можность страхования рисков при сделке с активами портфеля, когда ко-
лебания цены может негативно сказаться на доходе. Подобный вид стра-
тегий является не способом заработка, а методом защиты от ценового 
риска. Обеспечение такой защиты реализуется посредством срочных 
контрактов [5, с. 323]. 

Классификация видов стратегий хеджирования выглядит следую-
щий образом: 

— открытие полярной позиции по похожему инструменту. Главная 
идея этой стратегии состоит в том, что при покупке актива инвестор про-
дает схожий финансовый инструмент, кооперирующийся с первоначаль-
ной бумагой. Применяя эту схему, инвестор возмещает неблагоприятное 
влияния колебания цен этих активов; 

— фьючерс как стратегия хеджирования. Механизм стратегии до-
вольно близко похож на принцип открытия полярной позиции по похо-
жему активу. Главным недостатком такой стратегии представляется не-
возможность застраховать от рисков в целом весь портфель; 

— опцион как стратегия хеджирования. Применение хеджирова-
ния посредством опциона дает возможность минимизировать уровень 
риска от колебания цен, но и скомпоновать доходы и риски по вклады-
ваемой позиции. Минусом формирования этой стратегии, могут быть не-
достаточная степень компетенции менеджера/инвестора и необходимые 
знания в области программирования на торговой площадке опционов. 
К недостатку также можно отнести малый круг активов, которые торгу-
ются как фьючерсы, так и как опционы. 

Помимо уже разобранных стратегий присутствует и так называе-
мый портфель стратегий, что означает комплекс стратегий, уже приме-
няемых инвестором. Характеризует собой подход к составлению порт-
феля ценных бумаг, где владелец портфеля сочетает разнообразные 
типы подходов с целью диверсифицировать риски. Такой подход умень-
шает уровень риска, а также фактически не сокращает показатель доход-
ности портфеля. 
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Региональные особенности развития 

цифровых финансовых услуг 

Аннотация. Авторами рассматривается доступность цифровых финан-

совых услуг и проводится ретроспективный анализ по совокупности по-

казателей применительно к федеральным округам, что позволяет прове-

сти группировку на основании выявленных тенденций. По результатам 

определяются их перспективы в современных условиях, предлагаются 

мероприятия по дальнейшему повышению доступности цифровых фи-

нансовых услуг. 

Ключевые слова: финтех-услуги; кредитные организации; региональ-

ный аспект. 

Цифровые финансовые услуги — это следование моде или же объ-

ективный этап развития финансовых услуг? Какой потенциал у таких 

услуг? Можем ли мы говорить о том, что цифровые финансовые услуги 

заменят традиционные? Вопросов много и для ответа на них авторами 

проведен ретроспективный анализ и его результаты представлены ниже. 

Так, Ю. А. Кувшинова и Р. Ф. Юнисов отмечают, что «под досту-

пом к цифровым финансовым услугам подразумевается предоставление 

недорогих, удобных и доступных услуг через мобильные телефоны 

и другие цифровые устройства» [2, с. 122]. 

При исследовании банковских услуг в одной из наших статей отме-

чалось, что «использование банками интернет-пространства позволило 

достичь определенных целей: 
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1) выведения части операций клиентов из офиса в bнтернет путем 

открытия личных кабинетов клиентов и возможности взаимодействия 

банка с клиентом онлайн; 

2) продвижения продуктов банка через размещение информации 

на официальном сайте и на тематических интернет-страницах; 

3) оптимизации сети офисов банка с учетом специфики террито-

рии» [5, c. 2600−2601]. 

При этом важным становится не только оценка уровня развития 

цифровых финансовых услуг, но и государственное регулирование. 
Так, Г. Г. Головенчик [1] представила и апробировала на примере 

стран Евразийского экономического союза методику оценки уровня до-
ступности цифровых финансовых услуг. 

И. Юзефальчик представила ряд факторов цифровой финансовой 
доступности [6, с. 36], среди которых уровень доверия, уровень финан-
совой грамотности и развитие информационно-коммуникационных тех-
нологий, а также издержки и уровень доходов (факторы спроса). Вторая 
совокупность факторов относится к предложению и включает в себя раз-
витость инфраструктуры, нормативное регулирование, надлежащее ка-
чество финансовых услуг. 

Регуляторный аспект повышения доступности цифровых финансо-
вых услуг нашел отражение в работах Е. В. Левкиной и А. Ю. Бухтияро-
вой [3], а также М. Г. Стоколесовой [4] в процессе исследования роли 
мегарегулятора в развитии национального рынка цифровых финансовых 
услуг, что напрямую связано с доступностью данных услуг для потреби-
телей. 

Перейдем к проведению ретроспективного анализа. Так научный 
интерес представляет динамика уровня проникновения финтех-услуг 
как в России, так и в мире (см. рисунок). 

 

Уровень проникновения финтех-услуг в России и мире, %1 

                                                           
1 Составлено по данным Института национальных проектов. 
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Хотя данные по России за 2015 г. отсутствуют, но в 2019 г. значе-
ние показателя уже составляло 64 %. В свою очередь в среднем в мире 
значение показателя возросло с 16 % в 2015 г. до 82 % в 2019 г. 

Далее рассмотрим динамику основных показателей доступности 
цифровых финансовых услуг (см. таблицу). 

Динамика основных показателей доступности 

цифровых финансовых услуг, % 

Федеральный округ 
Доля в национальном показателе 

2021 к 2015 
2015 2021 

Количество действующих кредитных организаций 

Центральный 59,21 56,8 −51,6 

Северо-Западный 8,19 8,9 −45,0 

Южный 5,05 4,9 −51,4 

Северо-Кавказский 3,00 1,9 −68,2 

Приволжский 11,60 12,4 −45,9 

Уральский 4,37 5,9 −31,3 

Сибирский 5,59 5,1 −53,7 

Дальневосточный 2,30 4,1 −11,8 

Количество электронных терминалов, 

установленных в организациях торговли (услуг) (POS-терминалов) 

Центральный 30,41 30,8 142,2 

Северо-Западный 12,88 11,8 119,5 

Южный 7,62 10,7 −65,9 

Северо-Кавказский 1,40 2,2 260,0 

Приволжский 18,20 18,2 139,5 

Уральский 11,70 9,3 89,0 

Сибирский 13,3 11,5 107,6 

Дальневосточный 4,5 5,6 201,3 

Количество безналичных платежей, совершенных физическими лицами 

Центральный 38,29 35,6 368,3 

Северо-Западный 11,74 11,0 373,6 

Южный 6,18 8,4 588,5 

Северо-Кавказский 1,70 2,6 649,6 

Приволжский 16,20 17,5 446,3 

Уральский 9,90 8,5 330,8 

Сибирский 12,20 10,8 342,7 

Дальневосточный 3,80 5,7 653,6 

Количество платежей за товары (работы, услуги), 

совершенных с использованием платежных (расчетных и кредитных) карт, 

выданных российскими кредитными организациями, на территории России 

Центральный 29,25 31,4 494,5 

Северо-Западный 13,86 11,9 374,3 

Южный 6,47 8,8 650,5 

Северо-Кавказский 1,60 2,1 612,3 

Приволжский 18,50 19,2 471,9 
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О к о н ч а н и е  т а б л и ц ы  

Федеральный округ 
Доля в национальном показателе 

2021 к 2015 
2015 2021 

Уральский 11,80 9,3 333,4 

Сибирский 14,00 11,5 355,5 

Дальневосточный 4,50 5,9 626,2 

П р и м е ч а н и е . Составлено по: Индикаторы финансовой доступности / Банк 

России. — URL: https://cbr.ru/develop/statistics/ (дата обращения 28.08.2023). 

Сокращение количества кредитных организаций наблюдается во 
всех федеральных округах. Так, за исследуемый период времени 
наибольшее сокращение выявлено в Северо-Кавказском федеральном 
округе (−68,2 %), а наименьшее зафиксировано в Дальневосточном фе-
деральном округе (−11,8 %). В то же время доля кредитных организаций 
федерального округа в национальном показателе в 2021 г. увеличилась 
по сравнению с 2015 г.: в Северо-Западном федеральном округе 
(с 8,19 % до 8,9 %), в Приволжском федеральном округе (с 11,6 % до 
12,4 %), в Уральском федеральном округе (с 4,37 % до 5,9 %), а также 
в Дальневосточном федеральном округе (с 2,3 % до 4,1 %). 

Достаточно интересная ситуация выявлена по количеству элек-

тронных терминалов, установленных в организациях торговли (услуг). 

Все федеральные округа можно разделить на 4 категории: 

1) прирост количества POS-терминалов превышает 200 %. В дан-

ную категорию входят Северо-Кавказский федеральный округ (+260 %) 

и Дальневосточный федеральный округ (+201,3 %); 

2) прирост количества POS-терминалов больше 100 %, но не пре-

вышает 200 %. В данную категорию входят Центральный федеральный 

округ (+142,2 %), Северо-Западный федеральный округ (+119,5 %), При-

волжский федеральный округ (+139,5 %) и Сибирский федеральный 

округ (+107,6 %); 

3) прирост количества POS-терминалов не превышает 100 %. В дан-

ную категорию входит только Уральский федеральный округ (+89 %); 

4) сокращение количества POS-терминалов. В данную категорию 

входит только Южный федеральный округ (−65,9 %). 

Причем если рассматривать динамику доли данного показателя фе-

дерального округа в национальном показателе, то в Южном федераль-

ном округе при выявленном сокращении количества POS-терминалов 

она увеличилась с 7,62 % в 2015 г. до 10,7 % в 2021 г. 

Востребованность цифровых финансовых услуг у населения иллю-

стрирует динамика количества безналичных платежей, совершенных 

физическими лицами. 
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Существенного прироста доли какого-либо федерального округа 

в национальном показателе не наблюдается. Снижение зафиксировано 

в Центральном, Северо-Западном, Уральском и Сибирском федераль-

ных округах. При этом прирост количества безналичных платежей, со-

вершенных физическими лицами, в 2021 г. относительно 2015 г. превы-

шает 300 %. Так, минимальный прирост по данному показателю в иссле-

дуемой совокупности составляет 330,8 % (Уральский федеральный 

округ), в свою очередь максимальное значение показателя составляет 

653,6 % (Дальневосточный федеральный округ). 

По показателю «Количество платежей за товары (работы, услуги), 

совершенных с использованием платежных (расчетных и кредитных) 

карт, выданных российскими кредитными организациями, на террито-

рии России» сложилась схожая ситуация. Сокращение доли федераль-

ного округа в национальном показателе зафиксировано в Северо-Запад-

ном, Уральском и Сибирском федеральных округах. При этом прирост 

по данному показателю в 2021 г. относительно 2015 г. также превышает 

300 %. Так, минимальный прирост в исследуемой совокупности состав-

ляет 333,4 % (Уральский федеральный округ), а максимальное значение 

показателя составляет 650,5 % (Южный федеральный округ). 

Таким образом авторами предлагается в дальнейшем развивать 

цифровые финансовые услуги, особенно на территориях с низкими по-

казателями в сравнении с другими федеральными округами, также необ-

ходимо расширять перечень цифровых финансовых услуг и совершен-

ствовать технологическую составляющую, направленную на обеспече-

ние безопасности приобретения и потребления цифровых финансовых 

услуг в условиях цифровой трансформации национальной экономики 

и санкционного давления зарубежных стран. 
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Возможности и риски компаний 

при выводе акций на фондовый рынок 

Аннотация. Статья посвящена финансовым возможностям и репутаци-

онным рискам для компаний при планировании, прогнозировании и раз-

мещении акций на фондовом рынке. Необходимость выпуска акций —

спорный тренд, рассматриваемый под несколькими парадигмами в каж-

дом конкретном случае. Предметом исследования выступают экономиче-

ские отношения, возникающие в процессе подготовки компании к вы-

пуску акций и оценки текущих и потенциальных финансовых рисков. 

Ключевые слова: фондовый рынок; акции; риски; финансовые возмож-

ности. 

Каждая компания, которая решает выйти на фондовый рынок, вы-

пустить свои акции, проходит несколько этапов подготовки, преследует 

собственные цели, а также сталкивается с определенными рисками. 

Для формирования инвестиционной стратегии компаний необходимо 

учитывать действующие актуальные методики по снижению фондовых 

рисков для частного инвестора [2, с. 1153], а также тенденции и  анализ 

эффективности портфельных стратегий, основанных на концепции ди-

видендной доходности, для выявления наиболее приемлемой на россий-

ском фондовом рынке для среднесрочных инвестиций [6, с. 339]. 

Многие ученые рассматривают факторы, которые оказывают вли-

яние на цену акций компании, но при этом не всегда связаны напрямую 

с ее менеджментом и операционной деятельностью [1, с. 810], что 

в свою очередь прослеживаются взаимосвязи между индикаторами фи-

нансового положения компании и рыночными ценами ее акций. 

О том, с какими рисками может столкнуться компания при вы-

пуске акций, руководство такой компании задумывается и просчиты-

вает еще на этапе планирования и подготовки. В этап подготовки входят 

следующие действия: 
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1) проведение внутреннего анализа компании, ее финансовых воз-

можностей, уровня прозрачности; 

2) привлечение стороннего специалиста (андеррайтера); 

3) подготовка проспекта эмиссии и инвестиционного меморан-

дума; 

4) проведение пиар-программы (рекламной компании); 

5) старт продажи акций на бирже. 

С определенными проблемами и рисками компания может столк-

нуться еще на первом этапе. Процесс проведения внутреннего анализа 

может занять от нескольких месяцев до нескольких лет. Такие сроки не 

всегда приемлемы, а иногда и крайне сложны для компаний. Так как про-

ведение внутреннего анализа отнимает время у работников, тормозит ра-

бочий процесс, а если нанимаются сторонние специалисты, то и требует 

дополнительных финансовых влияний. На подготовительном этапе ком-

пания рискует потерять определенные финансовые ресурсы, которые 

можно было бы вложить в расширение бизнеса или обновление техниче-

ской структуры. По результатам этого анализа руководство компании 

(директор / совет директоров / учредители) принимает решение о целе-

сообразности выпуска акций1. 

Далее вся информация передается андеррайтеру (обычно это инве-

стиционный банк, с которым компания заключает договор). Андеррай-

тер далее оценивает компанию, оценивает текущие рыночные условия, 

и уже на основе своей экспертной оценки принимает решение о том, 

сколько акций необходимо выпустить для первого размещения, по ка-

кой цене их будут выпускать, а также в какое время. На этом этапе ком-

пания несет дополнительные финансовые издержки, которые, в после-

дующем, могут и не окупиться. Далее идет подготовка проспекта эмис-

сии и инвестиционного меморандума. 

Следующим этапом идет рекламная компания. Благодаря этому 

этапу компания получает дополнительную рекламу. Мы все привыкли 

слышать об акциях уже известных всем компаний: Pepsi, Apple, Mi-

crosoft, «Норникель», «Роснефть» [4, с. 1353], «Сбербанк», «Газпром»2. 

Но на рынке ценных бумаг огромное количество компаний, о которых 

обыкновенный обыватель даже не слышал. Для того, чтобы как можно 

больше людей купили акции компании, а, как следствие, компания 

в разы увеличила собственный капитал, как можно больше людей 

                                                           
1 Что такое IPO: как компания выходит на биржу // РБК. — 2022. — 25 янв. — 

URL: https://quote.rbc.ru/news/training/5e25ceaf9a79471671787078 (дата обращения: 

14.08.2023). 
2 Какие иностранные и российские бумаги самые популярные у инвесторов // Ве-

домости. — 2022. — 24 апр. — URL: https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2022/04/25/ 

919525-bumagi-samie-populyarnie-u-investorov (дата обращения: 14.08.2023). 
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должны узнать об этой компании, о том, что она собирается выпустить 

свои акции. Рекламная компания в современном мире — это самый 

быстрый и легкодоступный способ увеличить узнаваемость бренда. 

И после всех этих действий компания переходит к тому, что было 

запланировано, к первичному выпуску акций или IPO. 

В условиях цифровой трансформации бизнеса необходимо учиты-

вать компании при выходе на фондовый рынок так называемые риск-

премии, уровень цифровой зрелости эмитентов, риск-фактор избыточ-

ной доходности акций компаний, что в свою очередь позволит оценить 

эффективность цифровой трансформации компании [3; 5; 7]. 

Решение каких задач преследует компания при выпуске акций? 

Как показала практика, каждая компания преследует следующие три за-

дачи: 

1) увеличение собственного капитала; 

2) повышение узнаваемости бренда или же укрепление репутации; 

3) стремление получить объективную оценку бизнеса. 

Рассмотрим увеличение собственного капитала за счет выпуска 

акций на примере лизинговых компаний. Для множества представите-

лей бизнеса слово лизинг до сих пор имеет туманное и неопределенное 

значение. Хотя это очень удобный и быстрый способ обновить свои ре-

сурсы, по сравнению с кредитом или покупкой за счет основных 

средств. Но для чего лизинговой компании выпускать свои акции? Так 

как лизинговые компании финансируют своих клиентов при помощи 

двух инструментов — это кредит и собственные средства, выпуск акций 

позволяет компании увеличить объем собственных средств. Это, в свою 

очередь, позволяет лизинговой компании улучшить условия для клиен-

тов, уменьшить процент удорожания в графиках и обойти своих конку-

рентов. 
Повышение узнаваемости бренда за счет выпуска акций — это 

очень интересный и необычный способ саморекламы. К примеру, прак-
тически каждый человек знает такие банки, как: «Сбербанк», «Альфа-
Банк», «Газпромбанк». Как следствие, лизинговые компании, которые 
учреждены теми же собственниками, и имеющие похожие названия, вы-
зывают у клиентов доверие, становятся понятными и надежными, даже 
если клиенты ни разу не пользовались лизингом или не обслуживались 
в этом банке. На фоне такой рекламы тем компаниям, у которых в назва-
нии нет имени банка, очень сложно конкурировать без каких-либо вли-
ваний в маркетинг и рекламу. Например, существует компания Балтий-
ский лизинг, самая первая лизинговая компания в России, но все равно 
очень много клиентов даже не знают о ней, а те клиенты, которые инте-
ресуются рынком ценных бумаг, услышали об этой компании только то-
гда, когда увидели ее акции. 
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Если компания не размещает акции на бирже, ей сложно самой оце-
нить свою рыночную стоимость. Для этого нужно привлекать специали-
зированную оценочную организацию. После выхода на биржу стоимость 
бизнеса формируется сама на основе спроса и предложения. Как след-
ствие, в условиях, когда собственники решают продать бизнес — нали-
чие уже готовой экспертной оценки, а также факт выпуска акций, помо-
гает наиболее точно оценить текущую стоимость компании и уменьшить 
сроки продажи бизнеса. 

Но как бы хорошо ни была подготовлена компания, какая бы ре-

кламная компания ни была проведена, любая деятельность будет свя-

зана с рисками. Один из рисков мы уже отмечали — это финансовый 

риск на этапе подготовки. Компания может просто впустую потратить 

деньги, но так и не выйти на рынок ценных бумаг, потому что это ока-

жется невыгодно. Но если компания уже вышла на рынок ценных бумаг, 

то далее ее может ожидать три основных вида рисков. 
1. Неожиданное изменение рыночной ситуации и форс-мажоры. 

Таким форс-мажором стала зима 2022 г. Многие российские компании 
не смогли разместить свои акции на зарубежных биржах и понесли ко-
лоссальные расходы. Либо же те компании, у которых уже были разме-
щены акции на рынке ценных бумаг — не смогли выполнить свои обя-
зательства. 

2. Рыночная цена акций может оказаться меньше цены размеще-
ния. Это может случиться как сразу после первичного размещения, так 
и через какое-то время. Такая ситуация значит, что компания переоце-
нила свою рыночную стоимость и спрос, она не может привлечь то ко-
личество инвестиций, которое планировалось. 

3. Биржа в одностороннем порядке может принять решение убрать 
акции из листинга. 

До первичного размещения акция должна попасть в биржевой спи-

сок — это список всех бумаг, которые допущены на биржу. Сам процесс 

включения определенных акций в биржевые списки называется листин-

гом. 
После выпуска акций могут произойти такие ситуации: 
— компания станет убыточной, что будет видно из ее публичной 

отчетности; 
— компания нарушит правила биржи, на которой размещает акции. 
В такой ситуации биржа может убрать акции из листинга, и тогда 

бизнесу придется выкупать все акции, которые есть на руках у инвесто-
ров. Это может разорить компанию. 

Таким образом можно сделать выводы о том, что выпуск акций 

приносит компании не только огромные возможности по увеличению 

своих собственных средств и повышению конкурентоспособности, но 
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и несет с собой сопутствующие текущие и потенциальные финансовые 

риски. Подготовка к выпуску бумаг должна быть кропотливой, масштаб-

ной и экономически выгодной. При правильной подготовке, должном 

контроле и постоянном изучении рынка ценных бумаг — выпуск акций 

даст компании огромные возможности. 
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Цифровизация бизнеса в Российской Федерации 

Аннотация. В статье рассмотрены вопросы цифрового преображения 

малого и среднего бизнеса в РФ при помощи внедрения цифровых ин-

струментов. Выявлены основные преимущества и недостатки. Проведен 

анализ индекса цифровизации и спроса на цифровые технологии со сто-

роны малого и среднего бизнеса. Определены перспективы дальнейшего 

развития. 

Ключевые слова: малый и средний бизнес, цифровизация, перспективы 

развития, новые технологии. 

По состоянию на текущий момент малый и средний бизнес пре-

терпевает глобальные изменения. Осуществляется внедрение новых ме-

тодик, инструментов, цифровизация бизнес-процессов от стадии разра-

ботки стратегии до создания готового продукта. Однако успешное внед-

рение цифровизации в деятельность бизнеса осложнено в связи с воз-

никновением коронавирусной инфекции, оказавшей влияние на прекра-

щение деятельности или снижение темпов роста предприятий, а также 

введение беспрецедентных санкционных мер против Российской Феде-

рации. В сложившихся условиях необходимо качественное преобразо-

вание бизнеса, его ориентация на новые реалии. Предприятия малого 

и среднего бизнеса, обладая такими качествами, как гибкость и мобиль-

ность, способны в кратчайшие сроки оптимизировать текущие про-

цессы, внедрить новые технологии. Однако для полного раскрытия по-

тенциала таким предприятиям необходимо понимание возможностей, 

которые способна оказать цифровизация на их деятельность. 

Кроме того, компании, которые откажутся от использования циф-

ровых сервисов, в дальнейшем будут неэффективны и могут потерять 

конкурентные преимущества. 

Рассмотрим подробнее понятие цифровизации. 

Цифровизация подразумевает трансформацию бизнес-моделей пу-

тем внедрения и использования цифровых технологий с целью оптими-

зации внутренних процессов при помощи автоматизации, роста произ-

водительности деятельности компаний, улучшение характеристик про-

изводимого продукта [4, с. 112]. 

Цифровизация связана с определенным набором технологий, к ко-

торым можно отнести программы, платформы, различные приложения, 

призванные способствовать росту производительности труда. 
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В качестве основных цифровых инструментов, которые могут спо-
собствовать повышению эффективности деятельности предприятий ма-
лого и среднего бизнеса, можно выделить: 

— облачные технологии (технологии, обеспечивающие хранение 
данных предприятий на безопасных удаленных сервисах. Например, 
Google Drive или OneDrive); 

— сервисы для совместной работы (Microsoft Teams, Zoom); 

— программы для удаленного подключения с целью управления 

проектами (Asana, Trello); 

— смарт-контракты (компьютерные протоколы, способные созда-

вать автономные соглашения с минимальным взаимодействием с поль-

зователем); 

— аддитивные технологии (постепенное производство изделий на 

основе создания различных слоев в 3D-модели); 

— программы, призванные обеспечить кибербезопасность; 

— CRM-системы; 

— искусственный интеллект [3, с. 44]. 

Выделим основные преимущества цифровизации малого и сред-

него бизнеса: 

— упрощение взаимодействия между представителями бизнеса 

и потребителями; 

— рост качества обслуживания; 

— полное удовлетворение запросов покупателей; 

— снижение транзакционных, временных и производственных из-

держек на предприятии; 

— оптимизация производственных процессов в компании; 

— увеличение кибербезопасности; 

— получение эффекта масштаба за счет повышения узнаваемости 

бренда/компании. 

Недостатками цифровизации выступают: 

— недостаток ИТ-кадров; 

— низкий уровень цифровой грамотности со стороны руководите-

лей малого и среднего бизнеса; 

— малый объем инвестиций на внедрение технологии; 

— наличие необходимости радикальной перестройки всей бизнес-

модели предприятия; 

— временные затраты на обучение персонала. 

Для того чтобы наиболее оптимально внедрить цифровые сервисы 

в деятельность компаний, необходимо придерживаться следующего 

плана: 

1) сбор и анализ данных о цифровых системах; 

2) внедрение отдельных элементов цифровизации; 
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3) определение цифровой бизнес-модели; 

4) интеграция цифровых элементов; 

5) открытая цифровая инфраструктура [1, с. 73]. 

Опираясь на данный план, предприятия малого и среднего бизнеса 

смогут последовательно достигнуть цифровизации своей деятельности. 

С целью анализа текущего уровня цифровизации бизнеса рассмот-

рим индекс цифровизации малого и среднего предпринимательства. 

Данный индекс составлен на основе опроса, в ходе которого было опро-

шено порядком 600 руководителей малого и среднего бизнеса. В расчет 

индекса включаются такие частные индексы, как использование цифро-

вых каналов передачи данных (например, облачные технологии), внед-

рение технологии искусственного интеллекта, интеграция цифровых 

технологий (искусственный интеллект, СЭД, интернет вещей), реализа-

ция интернет-инструментов, обеспечение информационной безопасно-

сти, а также человеческий капитал, который характеризует уровень во-

влеченности руководства и сотрудников предприятий в развитие цифро-

вых технологий. 

Проанализируем на рис. 1 индекс цифровизации малого и среднего 

бизнеса за период с 1 января 2021 г. по 1 января 2023 г. 

 

Рис. 1. Индекс цифровизации бизнеса, п. п.1 

                                                           
1 Банк «Открытие». Индекс цифровизации малого и среднего бизнеса в 2022 году 

// ICT.Moscow. — 2022. — 10 нояб. — URL: https://ict.moscow/research/indeks-tsifrovizatsii-

malogo-i-srednego-biznesa-2022 (дата обращения 30.10.2023). 

66 66 63
59 60

66
62 65 62

37 38
42

28 27 29

50 51 52

0

20

40

60

80

01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023

Передача и хранение информации 

Интеграция цифровых технологий

Интернет-инструменты

Информационная безопасность

Человеческий капитал

Индекс



 37 

Согласно данным, представленным на рисунке 1, индекс цифрови-
зации бизнеса за период с 1 января 2021 г. по 1 января 2023 г. увеличился 
с 50 до 52 процентных пункта. На рост индекса в значительной степени 
оказало влияние увеличение с 59 до 66 п. п. интеграции цифровых тех-
нологий в условиях отсутствия доступа к иностранным сервисам и по-
следующего перехода бизнеса на отечественное программного обеспе-
чения на фоне санкционных мер против Российской Федерации, разви-
тие технологий искусственного интеллекта. 

Кроме того, наблюдается интерес со стороны малых и средних 
предприятий к обеспечению информационной безопасности за счет ис-
пользования специализированных программ для защиты, что отражается 
в росте показателя с 37 до 42 процентных пункта. 

Рассмотрим на рис. 2 данные, характеризующие спрос на цифровые 
технологии со стороны малого и среднего бизнеса по оценкам (ИСИЭЗ) 
НИУ ВШЭ [2; 5]. 

 

Рис. 2. Спрос на цифровые технологии 

со стороны малого и среднего бизнеса, млрд р. 

Как видно по рис. 2, спрос на цифровые технологии со стороны ма-
лого и среднего бизнеса в 2022 г. оценивается на уровне 75 млрд р. 
К 2030 г. по прогнозу (ИСИЭЗ) НИУ ВШЭ спрос увеличится более, чем 
в 10 раз, и составить ориентировочно 594 млрд р. Наибольший объем 
спроса по прогнозу будет приходиться на VR-технологии — 116 млрд р., 
производственные технологии (роботизация процессов) — 123 млрд р., 
технологии беспроводной связи — 126 млрд р. и искусственный интел-
лект — 166 млрд р. 
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Таким образом, несмотря на наличие недостатков, цифровизация 

предприятий малого и среднего бизнеса имеет перспективы развития 

в Российской Федерации, к которым можно отнести развитие техноло-

гии машинного обучения, автоматизацию промышленных цехов, внед-

рение персональных киберпомощников для бизнеса (например, компа-

ния «Яндекс» использует помощника Алиса), которые способны обра-

батывать большие массивы данных, осуществлять их персонифициро-

ванную оценку пользователей, проводить прогнозы, оптимизировать 

управленческие функции. Их реализация позволит в долгосрочной пер-

спективе оказать влияние на формирование конкурентоспособного 

внутреннего рынка. 
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Смарт-контракты — 

новые цифровые инструменты банковского бизнеса 

Аннотация. В статье представлен новый цифровой инструмент — 

смарт-контракт, активно внедряемый в работу как банковского сектора, 

так и других институтов финансового рынка. Раскрыта особенность вы-

полнения смарт-контрактов в национальной блокчейн среде «Мастер-

чейн», поддерживаемой российским оператором — Ассоциацией разви-

тия финансовых технологий. На примере сервиса «Цифровые банковские 

гарантии» представлен механизм реализации смарт-контракта. Сделаны 

выводы об отсутствии его правового статуса. 

Ключевые слова: смарт-контракт; банк; гарантия; сервис; блокчейн 

среда; оператор. 

Смарт-контракты в последние годы набрали популярность и стали 

неотъемлемой частью операционного и процессингового сопровожде-

ния онлайн-сделок в различных сферах экономики. Впервые они были 

описаны в 1994 г. Так, ученый-кибернетик из США Н. Сабо охаракте-

ризовал их как четко определенное цифровое представление конкрет-

ного набора обязательств между сторонами сделки с протоколирова-

нием исполнения обязательств. Данный принцип позволяет создавать 

системы различной сложности и глубины [5]. 

Сфера применения смарт-контрактов сегодня расширяется с появ-

лением цифровых экосистем в различных сферах бизнеса. Смарт-кон-

тракты перестали служить дополнениями к бумажным документам 

и выступают основными гарантами в онлайн-сделках на финансовых 

рынках: 

— контроль имущественных отношений в операциях с цифро-

выми финансовыми активами; 

— выполнение функций финансового сервиса в торговых сделках; 

— выполнение кредитных обязательств в банковской сфере. 

Реализация смарт-контрактов происходит по определенному алго-

ритму «если…, то…», в котором после согласования правила не меня-

ются. При этом непременным условием выступает запись сделки с ис-

пользованием технологии блокчейн [3; 4]. 

В России с 2018 г. запущена и работает национальная блокчейн-

сеть «Мастерчейн», развитием которой занимается Ассоциация Разви-

тия Финансовых Технологий. «Мастерчейн» применяет кодовую базу 

блокчейн-сети Ethereum, но с доработками для российской криптогра-
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фии. Национальная платформа сертифицирована ФСБ России, что явля-

ется беспрецедентным фактом сертификации подобного рода систем. 

В целом можно конкретизировать основные характеристики смарт-

контрактов как наблюдаемость, верифицируемость, защищенность. Это 

базовые характеристики смарт-контрактов, создающие идею данной он-

лайн-сделки. 

Рассмотрим его более детально на примере сервиса «Цифровые 

банковские гарантии» (рис. 1). 

Должник / 
принципал

Банк-гарант

Кредитор / 
бенефициар

Банк-гарант

Московская 
биржа

1. Покупка 
банковской 
гарантии

3. Оплата / 
банковская 

гарантия
4. Банковская 

гарантия /
оплата

Национальная 
платформа 

Мастерчейн

Оператор /монитор платформы

Узлы Мастерчейн

Реестр банковских 
гарантий 

Хранилище
данных

2. Запись 
банковской гарантии 

через смарт-контракт

5. Смарт-контракт
закрыт

Смарт-
контракт

Смарт-
контракт

Смарт-
контракт

 

Рис. 1. Механизм реализации сервиса банковских гарантий 

На рис. 1 представлены этапы реализации банковских гарантий по-

средством заключения смарт-контрактов. Немного раскроем основные 

этапы: 

1) принципал обращается в банк-гарант за гарантией своих обяза-

тельств; 

2) банк-гарант выдает гарантию, при этом вносит соответствую-

щую запись в системе «Мастерчейн» посредством заключения смарт-

контракта; 

3) происходит реальная сделка/погашение долга между принципа-

лом и бенефициаром — оплата происходит банковской гарантией; 

4) банковская гарантия предъявлена в банк-гарант для погашения 

долга; 

5) банк-гарант реализует смарт-контракт, гасит долг по гарантии, 

в платформе сделана соответствующая запись о закрытии банковской 

гарантии. 
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Отметим, что представленный механизм реализации сервиса Циф-

ровых банковских гарантий на платформе «Мастерчейн» не ограничен 

только этим видом операций. Проведем анализ реализации типичного 

смарт-контракта в Ethereum на языке Solidity (рис. 2). 

 

Рис. 2. Простой исходный код транзакции на языке Solidity 

Для лучшего понимания логики реализации смарт-контрактов 

в рамках онлайн-платформы проведем анализ небольшого фрагмента ис-

ходного кода, написанного на языке программирования Solidity в блок-

чейн-сети Ethereum. Пройдемся по алгоритму этапов реализации смарт-

контрактов согласно исходному коду: 

1) заключен смарт-контракт Bank, функции которого заключаются 

в накоплении, удержании и управлении на своем балансе заранее опре-

деленной суммой, запоминании самих пользователей (address owner) 

и распределении сумм между ними; 

2) конструктор function Bank. На данном этапе происходит присво-

ение переменной owner адреса того, кто разместил смарт-контракты 

в сети. Итак, msg.sender — автор транзакции и владелец смарт-контракты; 
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3) функция deposit дает возможность перевести определенную 

сумму на аккаунт смарт-контракт. Деньги зачисляют на баланс смарт-

контракт и производится запись в структуре balances о том, кто отпра-

вил сумму и кому она принадлежала. 

4) функция withdraw проводит проверку и сверяет состояние счета 

пользователей на предмет достаточности средств для вывода. В этом 

случае смарт-контракт возвращает денежные средства вызывающему. 

5) функция view осуществляет проверку текущего баланса пользо-

вателя. Посредством применения данного метода контролируется баланс 

и его состояние. Метод не меняет параметры, а только считывает их; 

6) функция kill направлена на уничтожение смарт-контракт. Дан-

ная функция доступна только владельцу контракта. Если действительно 

владелец «вызывает» данный метод, то контракт самоуничтожается, 

а все средства контракт отправит на адрес владельца. 

Смарт-контракты обладают определенными недостатками и огра-

ничениями, которые не всегда могут быть преодолены, поэтому при за-

ключении такого контракта следует учитывать следующие характери-

стики: 

1) смарт-контракт — роботизированный механизм реализации до-

говоренностей, который не обладает гибкостью и маневренностью 

в условиях изменения обстоятельств или наступления форс-мажорных 

ситуаций; 

2) недостаток определения правового статуса смарт-контрактов 

как в иностранной практике, так и в российской, затрудняет решение 

спорных вопросов при его реализации или закрытии; 
3) в основу смарт-контракта заложен программный код, который 

может быть изначально неверно записан, что в свою очередь будет гене-
рировать неверное исполнение условий контракта, изменить которые 
фактически невозможно; 

4) для написания смарт-контракта требуются специализированные 
знания программирования, что требует дополнительных навыков и ком-
петенций. Чем больше условий и параметров реализуемой сделки для 
мониторинга со стороны смарт-контракта, тем сложнее сама его струк-
тура. 

Безусловные преимущества смарт-контракта — скорость исполне-
ния, полный контроль ситуации и мониторинг выполнения параметров 
сделки, отсутствие человеческого фактора и связанных с ним ошибок, 
экономия средств на операционных издержках, высокая защищенность 
сторон сделки — дают возможность выстраивания принципиально но-
вых бизнес-моделей в онлайн среде и повышает конкурентоспособность 
любого современного финансового института [2]. 
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Смарт-контракты в банковском бизнесе нашли широкое примене-

ние в сфере цифровых банковских гарантий, ипотечных закладных, 

цифровых аккредитивов, цифрового платежного сопровождения торго-

вых сделок, несмотря на присущие им ограничения [1]. Тем не менее 

с развитием цифровых финансовых технологий, внедрением цифровых 

активов смарт-контракт будут стандартизироваться и унифицироваться 

и фактически могут стать шаблонным цифровым документом, применя-

емым в онлайн-среде, обладающим всеми качествами типичного юри-

дического цифрового договора. 

Смарт-контракты призваны дополнять банковскую деятельность 

и реализовывать некоторые онлайн проекты с минимальными затра-

тами времени и ресурсов. 
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Финансовая криптография 

как основа устойчивости онлайн-бизнеса 

Аннотация. Рассмотрены тенденции изменения криптографии в усло-

виях полного перевода сервисов и сферы услуг в информационные про-

странства. Принципиально новые бизнес-модели, полностью исключаю-

щие офисы и бумажный документооборот, должны отвечать современ-

ным требованиям безопасной и конфиденциальной передаче цифровых 

данных и финансовых активов. Криптографическими методами защиты 

информации обеспечиваются безопасное и бесперебойное финансиро-

вание сделок в цифровой среде. 

Ключевые слова: финансовая криптография; шифрование; финансовые 

операции; платежи; расчеты. 

В современном информационном мире постоянно присутствует 
определенный уровень киберугроз, которые направлены как на дестаби-
лизацию работы бизнеса, так и на кражу цифровой ценной информации 
и активов. В этой связи возникает необходимость применения крипто-
графии — кодового шифрования исходных финансовых операций 
и транзакций посредством интернет-пространства. Впервые данная тех-
нология была описана в статье Д. Чаума в 1983 г., в которой автором 
была формализована концепция «слепых подписей» [2]. Отметим, что 
такие подписи служили прототипом современной цифровой подписи 
в денежных транзакциях. 

Первоначально криптография служила всего лишь инструментом 
для совершения безопасных транзакций и обмена информацией, но за 
последние 7−10 лет она фактически превратилась в отдельную крипто-
индустрию, генерирующую собственную криптовалюту, обращающу-
юся по своим правилам в виртуальном финансовом мире. Обороты крип-
тоиндустрии достигают колоссальных размеров и продолжают расти. 
Приведем некоторые цифровые примеры. 

Так, масштабы криптоиндустрии сегодня достигают по некоторым 

приблизительным подсчетам 1,2 трлн долл.; согласно прогнозам 

агентства, Inside Quantum Technology чистая доходность от оказания 

криптографических услуг к 2028 г. составит около 3,8 млрд долл. 
Приведенные цифры доказывают, что криптография проникла во 

все сферы жизни общества, связанные с информационными технологи-
ями, интернет-пространством, онлайн-присутствием и коммуникациями 
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в сетях. Благодаря криптографическим кодам соблюдается приватность 
переписки, общения, передачи ценной информации, осуществляются 
удаленно транзакции и выстраиваются абсолютно отличные полностью 
цифровые бизнес-модели. Появление криптовалют, цифровых денег 
дало новый импульс развитию бизнеса на информационных платформах. 

Криптография в современном цифровом пространстве выступает 

основой для перемещения финансов в цифру. С появлением криптова-

люты в 2009 г. понятие получило новое развитие, появилось дифферен-

цирование основ безопасности по отраслям экономики. Так, появился 

термин «финансовая криптография», подразумевающий обеспечение 

технологической и информационной безопасности финансовых опера-

ций в электронном виде с помощью криптографических методов. 

С усложнением направлений онлайн-коммуникаций концепция крипто-

графии также усложняется. Расширенный электронный финансовый 

рынок обладает такими качествами как свобода, скорость, взаиморас-

четы, отсутствие посредников и контроля, которые привлекают многих 

инвесторов и покупателей в этот сегмент. При этом участники рынка 

хотят обезопасить себя и свои активы на этом ресурсе, поэтому инстру-

менты криптографии популярны в этой среде [1]. 

Оценка всей совокупности ролей криптографии в различных сфе-

рах ее применения привела к следующему выводу о ее роли — крипто-

графия решает по большому счету две основные задачи в экономике: 

1) защищает информацию, передаваемую через различные каналы 

и сети посредством ее шифрования методами криптографической за-

щиты информации; 

2) подтверждает личность, подлинность и обеспечивает неотказуе-

мость от авторства подписи с помощью криптографических алгоритмов 

и протоколов. 

Основу финансовой криптографии составляет шифрование. Шиф-

рование имеет двусторонний характер — с одной стороны тот, кто шиф-

рует, с другой стороны — тот, кто это в этом понимает и может дешиф-

ровать или имеет ключ. Чем больше финансовый бюджет и время, тем 

сложнее шифр и длина ключа. Но поскольку в повседневной жизни мы 

стремимся совершать многие операции почти мгновенно, то применя-

ются наиболее простые, так называемые базовые, алгоритмы шифрова-

ния: хэш-функции, симметричное шифрование и асимметричное шиф-

рование. Рассмотрим эти алгоритмы немного подробнее (см. рисунок) 

[3; 4]. 

1. Хэш-функция обладает свойством преобразовывать любые дан-

ные в фиксированную битовую длину (хэш). По своей сути хэш — это 

идентификатор данных, хранящихся на сайтах в онлайн архивах компа-

ний. При этом алгоритм хэша исключает генерирование одинаковых хэ-
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шей с разных входов. Самый надежный и востребованный сегодня алго-

ритм — SHA-256 (состоит из 256 последовательных 1 и 0). 

Открытый текст
Abd54d7s6r2y6w5

43fdhi09h87d65qf
SHA-256

Открытый текст Открытый текст

Хэш-функция

Сообщение

Abd54d7s6r2y6w5

43fdhi09h87d65qf

Общий ключСимметричное 
шифрование

Шифр Шифр

Открытый текст Открытый текст
Abd54d7s6r2y6w5

43fdhi09h87d65qf

Асимметричное 
шифрование

Шифр Шифр

Открытый ключ Закрытый ключ
 

Базовые схемы алгоритмов шифрования финансовой криптографии 

2. Симметричное шифрование основано на применении общего 

секретного ключа, доступного всем участникам. Преимущества данного 

вида шифрования — скорость и простота, но снижается безопасность 

при обмене ключами в сети Интернет, которые могут стать доступны 

сторонним пользователям, при личном обмене снижает масштабируе-

мость и скорость. Сегодня применяются алгоритмы симметричного 

шифрования advanced encryption system (AES) с ключами длиной 128, 

192, 256 бит, длина ключа зависит от бюджета и времени. 

3. Асимметричное шифрование применяет два вида ключей (от-

крытый и закрытый). Открытый ключ виден всем, закрытый ключ только 

для владельца. В данном случае преимущество у владельца закрытого 

ключа, который шифрует информацию для пользователей с открытым 

ключом таким образом, чтобы они своими ключами могли ее расшифро-

вать, но не более того. Сегодня популярны алгоритмы RSA, ECC (elliptic 

curve cryptography), Diffie Hellman (популярный протокол обмена клю-

чами) и DSS (digital signature standard). 

Представленные на рисунке алгоритмы шифрования составляют 

основу современной криптографии, которая сегодня максимально вовле-

чена в нашу повседневную жизнь. Бизнес, государственные органы, об-

щественные организации, домашние хозяйства — все пользуются он-

лайн-услугами, электронной цифровой связью, проводят определенное 
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время в социальных сетях и коммуницируют в интернете. Данные мани-

пуляции и активности сопровождаются и поддерживаются средствами 

криптографической защиты информации, которые позволяют совершать 

платежи и переводы с высокой степенью надежности. 

Средства криптографической защиты информации сформировали 

отдельный рыночный сегмент со своими участниками и правилами кон-

куренции. Рынок отличается специализацией, спецификой государ-

ственной тайны, а также жестким государственным регулированием. 

Уход некоторых крупных игроков с российского рынка, принес слож-

ности для систем безопасности многих организаций, что послужило 

мощным стимулом для расширения отечественных предложения по за-

щите периметров и криптографии. 

В завершении отметим, что развитие криптографической науки се-

годня сопряжено с цивилизационным становлением информационного 

пространства, в котором будут совершаться онлайн-платежи, переводы. 

Появление криптовалют позволит исключить несанкционированные 

доступы к счетам в банках, так как сами валюты будут представлять со-

бой коды шифрования. 
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Аннотация. Исследована динамика показателей состояния кредитных 

организаций, их территориальная структура. Выделена взаимосвязь фи-

нансового сектора (частью которого являются кредитные организации) 

и реального сектора, для которых кредитные организации выступают 

в роли финансовых посредников, влияя тем самым на развитие эконо-

мики страны и регионов. 

Ключевые слова: кредитная система; кредитная организация; террито-

риальная структура. 

Кредитные организации имеют важное влияние на развитие эко-

номики поскольку от их состояния и развития зависит во многом устой-

чивость реального сектора экономики. Они важны с позиции аккумуля-

ции капитала, концентрации его направлений и диверсификации рис-

ков, что формирует предпосылки расширения и ускорения производ-

ственной деятельности. Кредитные организации предоставляют денеж-

ные средства хозяйствующим субъектам как финансовые посредники, 

а государственный сектор является для них сферой выполнения ими 

своих функций. 

Экономическая система государства включает два основных, но 

противоположных по их сущности, сектора — реальный и финансо-

вый1, взаимодействие которых обусловлено единством целей и интере-

сов участников (максимизации прибыли, конкурентоспособность, доля 

рынка). Реальный сектор экономики использует финансовые ресурсы, 

предоставляемые чаще всего коммерческими банками2, спектр продук-

тов и услуг которых является достаточно широким. 

Целью данной работы является исследование динамики основных 

показателей состояния кредитных организаций и выявление территори-

альной структуры их деятельности на основе изучения проблематики 

научных работ, анализа динамики статистических показателей, обобще-

ния основных положений и формулировка рекомендаций. 

Кредитные организации в Российской Федерации образуют двух-

уровневую систему, которая включает три вида кредитных организа-

                                                           
1 Регулируется Федеральным законом от 10 июля 2002 г. № 86-ФЗ «О Центральном 

банке Российской Федерации (Банке России)». 
2 Регулируется Законом РФ от 2 декабря 1990 г. № 395-1 «О банках и банковской 

деятельности». 
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ций, где сосредоточены свободные денежные средства, передаваемые 

заемщикам на условиях платности и возвратности [1] (рис. 1). 

Структура кредитных организаций Российской Федарации

Центральный банк
(I уровень)

Коммерческие банки 
(II уровень)

Специализированные небанковские 
кредитно-финансовые организации

(II уровень)
 

Рис. 1. Структура кредитных организаций Российской Федерации 

Центробанк с коммерческими банками представляет банковской 

сектор, а специализированные — небанковский сектор [1, с. 29]. В бан-

ковском секторе выделяют крупные банковские корпорации, деятель-

ность которых регулируется Федеральным законом от 10 июля 2002 г. 

№ 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» 

в сфере извлечения прибыли по банковским операциям на основании ли-

цензии Центрального банка РФ. Данный закон позволяет повысить лик-

видность и платежеспособность банков, координировать и осуществлять 

надзор за их деятельностью. 

Некоторые основные показатели действующих кредитных органи-

заций в Российской Федерации за 2020−2022 гг. представлены в табл. 1 

и позволяют определить следующую динамику: 

— число кредитных организаций снижается с 444 в 2020 г. до 370 

в 2022 г., отрицательная динамика характерна и для банковских, и для 

небанковских; 

— в структуре кредитных организаций в 2022 г. преобладают бан-

ковские — 91 %, а небанковских соответственно — 9 %; 

— зарегистрированный уставный капитал кредитных организаций 

к 2022 г. в целом снижается относительно показателя 2020 г. на 

8 105 млн р. 

Т а б л и ц а  1  

Показатели кредитных организаций Российской Федерации 

на начало года 

Показатель 2020 2021 2022 

Всего действующих кредитных организаций 444 411 370 
В том числе:    

— банки: 405 371 335 

— с универсальной лицензией 268 249 232 
— с базовой лицензией 137 122 103 
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О к о н ч а н и е  т а б л .  1  

Показатель 2020 2021 2022 

— небанковские кредитных организаций 39 40 35 

Кредитные организации с лицензией на право:    
— привлечения вкладов населения 367 338 306 

— на операции в иностранной валюте 437 404 364 

— на операции с драгоценными металлами 200 186 166 

Кредитные организации в реестре банков из системы 

обязательного страхования вкладов 373 344 310 

Размер уставного капитала действующих кредитных ор-

ганизаций, млн р. 2 834 587 2 887 724 2 826 482 

Всего филиалов кредитных организаций на территории 

Российской Федерации 631 535 473 

Всего филиалов кредитных организаций за рубежом 5 5 4 

Всего представительств кредитных организаций 307 262 185 
В том числе:    

— на территории Российской Федерации 284 240 165 

— за рубежом 23 22 20 

Всего дополнительных офисов кредитных организаций 20 022 19 526 18 588 

Всего операционных касс вне кассового узла кредитных 

организаций (филиалов) 871 731 630 

Всего кредитно-кассовых офисов кредитных организаций 

(филиалов) 2 2391 1 978 2 070 

Всего передвижных пунктов кассовых операций кредит-

ных организаций (филиалов) 292 291 288 

П р и м е ч а н и е . Составлено по: Статистические показатели банковского сек-
тора Российской Федерации / Банк России. — URL: https://www.cbr.ru/statistics/bank_sec-

tor/review/ (дата обращения: 12.08.2023). 

Кредитные организации входят в сферу финансового посредниче-
ства на региональных (локальных) рынках, имеют целью обеспечение до-
ступности финансовых услуг для населения и предприятий. Их деятель-
ность имеет социально-экономическое значение, посредством которой 
формируется и поддерживается конкурентная среда региона по обеспе-
чению качественного обслуживания потребителей финансовых услуг [7]. 

Далее проанализируем региональную структуру кредитных орга-
низаций. 

По аналитическим материалам II Съезда Ассоциации банков Рос-
сии1 по активам региональные банки сгруппированы на основе предо-
ставляемых ими услуг (рис. 2), куда не включены московские банки 
и Банк ВТБ. Первую группу составляют региональные лидеры — топ-30 

                                                           
1 Экономика и банки в условиях глобальной нестабильности: аналитические мате-

риалы II Съезда Ассоциации банков России (3 сентября 2020 г.). — Ч. III. — С. 14. — 

URL: https://asros.ru/upload/iblock/ff4/ekonomika_i_banki_v_usloviyakh_globalnoy_nestabil-

nosti.pdf (дата обращения: 14.09.2023). 
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кредитных организаций, среди которых ПАО «АК БАРС», ПАО КБ «Во-
сточный», ПАО «Совкомбанк», ПАО КБ «УБРиР» и др. Вторую группу 
составляют банки с универсальной лицензией, третью — с базовой ли-
цензией1. 

 

Рис. 2. Группы региональных банков по активам в 2020 г.2 

Исследуем распределение и долю кредитных организаций по фе-

деральным округам Российской Федерации (табл. 2). 

В 2022 г. наибольшая доля действующих кредитных организаций 

в Центральном федеральном округе, самая низкая — в Северо-Кавказ-

ском федеральном округе. 

Можно выделить следующие тенденции состояния и территори-

альной структуры кредитных организаций в Российской Федерации: 

— среди действующих кредитных организаций преобладают бан-

ковские (91 %); 

— вместе со снижением количества кредитных организаций 

(и банковских, и небанковских) наблюдается снижение зарегистриро-

ванного их уставного капитала; 

— территориальная структура кредитных организаций неравно-

мерная, локализованная в Центральном федеральном округе. 

Неравномерность территориальной структуры кредитных органи-

заций снижает доступность финансовых ресурсов для реального сек-

тора экономики3, что негативно влияет на устойчивость экономики ре-

гионов в настоящее время. 

                                                           
1 Экономика и банки в условиях глобальной нестабильности: аналитические мате-

риалы II Съезда Ассоциации банков России (3 сентября 2020 г.). — Ч. III. — С. 15. — 

URL: https://asros.ru/upload/iblock/ff4/ekonomika_i_banki_v_usloviyakh_globalnoy_nestabil-
nosti.pdf (дата обращения: 14.09.2023). 

2 Там же. — С. 14. 
3 Там же. — С. 36−38. 
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Т а б л и ц а  2  

Территориальная структура действующих кредитных организаций 

на 1 января 2022 г. 

Регион 
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По Российской Федерации 370 473 165 18 588 2 070 4 742 

Центральный федеральный округ 210 102 39 5 158 273 965 

Северо-Западный федеральный округ 33 60 23 1 514 269 597 

Южный федеральный округ 18 50 15 2 011 266 619 

Северо-Кавказский федеральный округ 7 26 7 577 51 93 

Приволжский федеральный округ 46 79 33 4 515 516 910 

Уральский федеральный округ 22 56 14 1 670 259 455 

Сибирский федеральный округ 19 62 22 2 104 270 700 

Дальневосточный федеральный округ 15 38 12 1 039 166 403 

Доля действующих кредитных организаций, % 

Центральный федеральный округ 56,8 21,6 23,6 27,8 13,2 20,4 

Северо-Западный федеральный округ 8,9 12,7 13,9 8,2 13,0 12,6 

Южный федеральный округ 4,9 10,6 9,1 10,8 12,6 13,1 

Северо-Кавказский федеральный округ 1,9 5,5 4,2 3,1 2,5 2,0 

Приволжский федеральный округ 12,4 16,7 20,0 24,3 24,9 19,2 

Уральский федеральный округ 6,0 11,8 8,5 9,0 12,5 10,0 

Сибирский федеральный округ 5,1 13,1 13,3 11,3 13,0 14,8 

Дальневосточный федеральный округ 4,1 8,0 7,3 5,6 8,0 8,5 

П р и м е ч а н и е . Составлено по: Статистические показатели банковского сек-
тора Российской Федерации / Банк России. — URL: https://www.cbr.ru/statistics/bank_sec-

tor/review/ (дата обращения: 12.08.2023). 

В условиях внешнего санкционного давления требуется активное 

участие государства [3] в уставном капитале банков, в том числе регио-

нальных, т. е. созданных по инициативе Банка России и контролируемых 

им (как, например, Внешэкономбанк). Нужны банки с частичным госу-

частием, т. е. с контрольным или блокирующим пакетом акций, (как 

например, Сбербанк России, где 50 % акций держит Центробанк РФ) [2]. 

Также необходимо и косвенное госучастие, или влияние через другие 

государственные структуры (например, группа банков ВТБ, где основ-

ной пакет акций у ВТБ Банк Москвы, а основной держатель его акций — 

государство в лице Росимущества [2]. 
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Банки с госучастием считаются более надежными ввиду наимень-
шей вероятности утраты лицензии, что позволяет обеспечить финанси-
рование отечественных отраслей экономики и сделать их более привле-
кательными для инвесторов (примером можно привести «Россель-
хозбанк», акции которого на 100 % принадлежат Росимуществу). 

Для финансирования сложных с точки зрения извлечения прибыли 
отраслей российской экономики банки с госучастием просто необхо-
димы для обеспечения ликвидности платежной системы с низкой про-
центной ставкой в кризисные периоды. Иными словами, такие банки вы-
полняют стабилизирующую функцию в экономике, особенно в период 
кризиса [5]. В после кризисном периоде госучастие должно быть менее 
активным для формирования условий честной конкуренции для кредит-
ных организаций в сфере доступа к более дешевым финансовым ресур-
сам [4; 6]. 
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Рыночные риски на финансовом рынке, 

проблемы устойчивости на рынке 

Аннотация. Описаны основные факторы, влияющие на механизм устой-

чивости финансовых институтов на рынке. Рассмотрен подход при опре-

делении рыночного риска, применяемый Центральным банком России. 

Показан алгоритм расчета рыночного риска с позиции Банка России, из-

ложенной в нормативных документах банка, а также методика расчета 

характерная для нормативного подхода к риску, 

Ключевые слова: рыночный риск; финансовый рынок; устойчивость на 

финансовом рынке. 

Вопросы устойчивости на финансовых рынках рассматриваются со-

временными экономистами уже давно. Устойчивость, стабильность лю-

бой экономики и (или) экономической системы всегда считалась как уче-

ными, так и практиками как первостепенная задача в любой экономиче-

ской реалии как безусловный приоритет при любых обстоятельствах. 

В текущий период и возможные иные равнозначные периоды, если 

рассматривать понятие устойчивости, то как многие известные зарубеж-

ные ученые-экономисты, так и отечественные представители научного 

сообщества связывают достижение устойчивости и (или) устойчивого 

состояния на рынке с уровнем рисков, возникающих на рынке, т. е. ры-

ночных рисков. В рамках данного подхода в объем рыночных рисков 

включаются риски, которые наиболее близко расположены к доходности 

долговых инструментов. В рамках подобного развития ситуации, для до-

стижения некого оптимального состояния необходимо минимизировать 

именно рыночные риски, в том числе и минимизировать наиболее потен-

циально опасные рисковые зоны на рынке. Вернее, зоны, сектора с воз-

можной генерацией наибольшего количества рисковых зон. 

В этой связи необходимо отметить, что вопросы устойчивости на 

рынке необходимо изучать с двух позиций. 

1) изучение и рассмотрение понятия устойчивости на рынке; 

2) изучение рыночных рисков с позиции системы, генерирующей 

неустойчивость и волатильность на рынке. 

Предложенное и обоснованное понятие устойчивости на рынке, 

или, как ее по-другому можно назвать, рыночная устойчивость, а также 

обоснованные методы и формы достижения устойчивости на рынке сле-

дует рассматривать в проекции следующих основных методов измере-

ния устойчивости. 
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Категории «устойчивость» и «стабилизация» и (или) ста-
бильность уже на протяжении многих лет изучаются многими из-
вестными авторами, однако в настоящее время, не смотря на нали-
чие многочисленных его интерпретаций, такого понятия пока нет 
в достаточной степени изученного. Нет и универсальных понятий 
финансовой устойчивости и стабилизации в отношении институ-
ционального сегмента финансового рынка, в честности в отноше-
нии институционального сегмента ссудного рынка, т. е. некой си-
стемы банковских институтов, предполагающего определенные 
критерии оценки ее уровня. Многие исследователи рассматривают 
принятые классификационные признаки и критерии оценки 
устойчивости финансового положения отдельной кредитной орга-
низации. Но использование и дальнейшее применение этого тер-
мина в отношении всех банковских институтов в совокупности 
встречается очень редко. 

Необходимо отметить, что по мнению Ю.-Д. Люу, стабили-
зацией в целом следует считать достижение какого-то определен-
ного планового состояния системы, достижение какого-то отно-
сительно стабильного положения экономических показателей си-
стемы [1, с. 265]. 

С позиции Я. М. Миркина стабилизация рынка предполагает 
достижение рынком и его участниками определенных показате-
лей и относительную неизменность данных показателей рынка в 
течении определенного периода. В данном случае имеется ввиду 
достижение показателей рынка каких-то значений в пределах 
определенного спектра. 

В практике российского рынка устойчивость рассматрива-
ется и применяется многими рыночными институтами. 

Например, российские рейтинговые агентства, таких как 
«Эксперт РА», «Рус-Рейтинг», «AK&M» в рамках достижения 
устойчивого состояния рассматривают в приоритетном отноше-
нии «финансовую устойчивость участника рынка и понятия «кре-
дитоспособности», то есть возможности участника в течении про-
должительного периода времени обеспечивать необходимый уро-
вень кредитоспособности [2]. 

В практике же рассмотрения устойчивости рынка иностран-
ными финансовыми институтами необходимо следует рассмот-
реть основные методики достижения устойчивости на рынке. 
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Среди известных и общепринятых международных методик 
в рамках данного подхода являются следующие: разнообразные 
методики ведущих рейтинговых агентств (в России наиболее ча-
сто встречающаяся- методика Эксперт РА), методика CAMEL(S) 
(США), CAEL (США), ORAP (Франция), PATROL (Италия), 
КАЛИПСО (Россия), SAABA (Франция) и множество авторских 
методик, среди которых в России очень распространена В. Кро-
монова. 

Каждая из них характеризуется своими особенностями показате-

лей устойчивости и критериями их оценки, но применительно кредит-

ным организациям. 

С точки зрения оценки устойчивости всего финансового рынка, то 

в мире и с позиции Центрального Банка России присутствуют другие 

критерии. 

В целом для мирового рынка, так и для мирового рынка цена на 

нефть, отток частного капитала из России представляются важными фак-

торами, влияющими на устойчивость финансового рынка. Восстановле-

ние прибыльности банковского сектора, улучшение ситуации с ликвид-

ностью способствуют большей устойчивости российской финансовой 

системы. В то же время сохраняются следующие основные риски. 

При этом все внешние факторы, оказывающие влияние на устой-

чивость финансового рынка, можно предварительно распределить в не-

которые группы. 

В экономической науке присутствует достаточно широкий спектр 

подходов к оценке и анализу устойчивости финансового рынка, наибо-

лее широко используемых как в российской, так и в зарубежной прак-

тике. Анализ и выводы по анализу устойчивости и (или) рыночной 

устойчивости рынка представляется основной задачей многих участни-

ков финансового рынка. 

Важнейшее значение в ракурсе проблемы устойчивости финансо-

вого рынка уделяет мегарегулятор, заявленный в нашей экономической 

системе как Центральный банк. Методический подход к оценке устой-

чивости на рынке предполагает как применение необходимых и (или) 

обязательных требований ко всем участникам рынка, что может выра-

жаться в применении новых нормативных требований, так и постоянное 

наблюдение за данными финансовой и иной управленческой отчетности 

каждого участников, для предупреждения и выявления возможных про-

блем в финансовом состоянии [3]. 
В проекции рассмотрения данных и исследовании и (или) рассмот-

рении понятия устойчивости финансового рынка и его отдельных участ-
ников, как уже ранее отмечалось необходимо рассматривать с позиции 
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допустимого рыночного риска1. Но в комплексе показателей рыночный 
риск представлен на рынке как совокупность2: 

— риска по ценным бумагам и иным подобным производным фи-
нансовым инструментам, чувствительным к изменениям процентных 
ставок (процентный риск); 

— риска по ценным бумагам и производным финансовым инстру-
ментам, чувствительным к изменению справедливой стоимости на доле-
вые ценные бумаги (фондовый риск); 

— риска по открытым кредитной организацией позициям в ино-
странных валютах и золоте (валютный риск)3; 

— риска по товарам, включая драгоценные металлы (кроме зо-
лота), и производным финансовым инструментам, чувствительным к из-
менению цен товаров (товарный риск)4. 

Рыночный риск рассчитывается по следующей формуле: 

 РР = 12,5 × (ПР + ФР + ВР + ТР), 

где РР — совокупная величина рыночного риска; ПР — величина про-

центного риск; ФР — величина фондового риска; ВР — величина ва-

лютного риска; ТР — величина товарного риска. 
Исходя из представленной формулы можно сделать промежуточ-

ный вывод о том, что в целом рыночный риск напрямую зависим и чув-
ствителен к активам, зависимым от колебаний процентной ставки. 

Но, по говоря существу, исходя из представленной формулы ры-
ночный риск должен иметь сдвиг на весовой коэффициент 12,5 долей, 
который и присутствует в формуле. 

Подобный сдвиг мы можем наблюдать на примере изменения по-
казателей доходности активов, чувствительных к уровню процентной 
ставки в промежуток 10 лет. 

На рисунке можно наблюдать резкое изменение доходности по 
10-летним государственным облигациям, такое изменение было зафик-
сировано в конце 2014 г. и начале 2020 г., что также коррелировало с из-
менениями в показателях рыночного риска по всему финансовому рынку 
в целом. 

                                                           
1 Согласно п. 1 Указания Банка России от 15 апреля 2015 г. № 3624-У «О требова-

ниях к системе управления рисками и капиталом кредитной организации и банковской 

группы» под рыночным риском понимается риск снижения стоимости активов вследствие 
изменения рыночных факторов. 

2 Подобная концепция рыночного риска представлена и поддерживается Централь-

ным банком России с 2015 г., изложена она в положении Банка России от 3 декабря 2015 г. 
№ 511-П «О порядке расчета кредитными организациями величины рыночного риска». 

3 Bonds to save the world // Bloomberg BusinessWeek. — 2019. — April 29. — P. 26−27. 
4 The property paradox // The economist. — 2023. — September 2−8. — P. 58−59. 
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Таким образом, имеет место возникновение и последующее разви-

тие рыночного риска, при этом динамика изменения его на рынке со-

ставляет 12,5 долей. Это необходимо учитывать при процедуре секью-

ритизации и двойной секьюритизации финансовыми институтами. 
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СЕКЦИЯ 2 

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА 

И ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ 

Н. С. Пионткевич 

Уральский государственный экономический университет, г. Екатеринбург; 

Е. Г. Шатковская 

Уральский государственный горный университет, г. Екатеринбург 

Новые форматы корпоративного финансового менеджмента 

в системе внутрихозяйственного управления предприятия 

Аннотация. В настоящее время не только на теоретическом уровне, но 

и на практике все большее внимание параллельно с оценкой эффектив-

ности управления объектами финансового менеджмента предприятия 

уделяется «смежным» с ним направлениям. В дополнение к этой тенден-

ции повышается значение корпоративного финансового менеджмента 

в системе внутрихозяйственного управления предприятия. В статье дана 

характеристика иерархическим уровням внутрихозяйственного управ-

ления предприятия. Исследованы новые форматы корпоративного фи-

нансового менеджмента. 

Ключевые слова: финансовый менеджмент; внутрихозяйственное 

управление; устойчивое развитие; функциональные области. 

Определение сущности внутрихозяйственного управления пред-

приятия осуществляется через объекты финансового менеджмента 

и другие значимые направления его деятельности. 

Целью внутрихозяйственного управления предприятия является 

формирование эффективной системы управления внутренними бизнес-

процессами для достижения целей деятельности предприятия, в том 

числе обеспечения устойчивого развития через сохранение статуса по-

стоянно действующего предприятия, увеличения конкурентоспособно-

сти и инвестиционной привлекательности бизнеса. 

Основными функциональными задачами внутрихозяйственного 

управления предприятия авторы считают следующие: 

— увеличение объемов реализации продукции предприятия при 

условии одновременного увеличения маржинального дохода по продук-

там и снижения просроченной дебиторской задолженности; 
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— укрепление ресурсного потенциала предприятия на основе ис-

пользования научных разработок и внедрение результатов фундамен-

тальных и прикладных исследований в деятельность предприятия; 

— повышение производительности труда и качества выпускаемой 

продукции (выполненных работ, оказанных услуг), снижение себестои-

мости продукции и повышение рентабельности производства; 

— оптимизация процессов складирования и транспортировки ма-

териальных ресурсов, согласование всех видов потоков на предприятии; 

— повышение лояльности сотрудников к руководству предприя-

тия, совершенствование профессиональных компетенций персонала; 

— повышение рентабельности и укрепление ликвидности (плате-

жеспособности) предприятия. 

Решение поставленных задач внутрихозяйственного управления 

сводится к повышению эффективности управления всеми функциональ-

ными областями деятельности предприятия. 

В теории корпоративного управления выделяют отдельные функ-

циональные направления, отражающие специфические аспекты деятель-

ности хозяйствующего субъекта: сфера логистики; сферу производства; 

финансовую сферу; маркетинговую деятельность; сферу распределения, 

продаж и обслуживания; сферу нововведений; управление человече-

скими ресурсами [6, с. 269]. В теории финансов организаций деятель-

ность предприятий исследуется в разрезе подсистем, которые характери-

зуются как функциональные области деятельности организаций. 
Авторы предлагают в исследовании внутрихозяйственного управ-

ления предприятия использовать системный подход, что позволит це-
лостно изучить факторы внутренней среды его финансово-хозяйствен-
ной деятельности: 

1) иерархию уровней внутрихозяйственного управления предприя-
тия, включая: 

а) экономическую политику предприятия (в том числе маркетинго-
вую политику, политику НИОКР, производственную политику, поли-
тика логистики, кадровую политику и финансовую политику); 

б) функциональные стратегии предприятия в составе маркетинго-
вой стратегии, стратегии НИОКР, производственной стратегии, страте-
гии развития логистики, кадровой стратегии и финансовой стратегии; 

в) оперативное управление предприятия по функциональным обла-
стям деятельности (ФОД) (рис. 1); 

2) корреляционную зависимость систем управления предприятия 
по функциональным направлениям деятельности в рамках обозначен-
ных иерархических уровней (рис. 2); 

3) определение базисной роли системы финансового менеджмента 
во внутрихозяйственном управлении. 
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Первый уровень — экономическая политика предприятия 
в разрезе функциональных направлений деятельности

Второй уровень — функциональные стратегии предприятия

Третий уровень — оперативное управления предприятия 
по функциональным областям деятельностиО
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Рис. 1. Иерархическая система уровней 

внутрихозяйственного управления предприятия 

Система управления функциональной областью деятельности предприятия
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Рис. 2. Система управления 

функциональной областью деятельности предприятия1 

Финансовая функциональная область деятельности (финансовый 
менеджмент) является поставщиком денежных ресурсов для обеспече-
ния функционирования предприятия, в том числе всех нефинансовых 
функциональных областей деятельности (рис. 3). 

Неденежным результатом внутрихозяйственного управления в раз-
резе управления производством и смежными нефинансовыми функцио-
нальными направлениями является производство продукции, выполне-
ние работ и оказание услуг. 

Денежным результатом внутрихозяйственного управления всеми 
функциональными направлениями деятельности выступает формирова-
ние прибавочной стоимости. Именно добавленная стоимость является 
обязательным условием для дальнейшего успешного функционирования 
предприятия и увеличения его финансового потенциала [4, с. 45]. 

                                                           
1 Составлено по: [5]. 
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Рис. 3. Место финансового менеджмента в системе внутрихозяйственного управления предприятия 
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По мнению авторов, консолидированный результат внутрихозяй-

ственного управления предприятия в виде совокупности неденежного 

и денежного результатов позволит достичь конечную цель внутрихо-

зяйственного управления предприятия и, в конечном счете, обеспечит 

удовлетворение общественных потребностей. 

Корпоративный финансовый менеджмент выступает «ключевой 

подсистемой общей системы его управления предприятия» [1, с. 79]. Но-

вый формат представления корпоративного финансового менеджмента 

как системы, подчиняющей в своей структуре другие системы управле-

ния предприятием (маркетинг, производство и т. д.), объединяет их 

в единый финансовый контур, направленный на достижение поставлен-

ной цели — обеспечение устойчивого развития и повышение благосо-

стояния собственников [2, с. 14; 3, с. 34]. 

Таким образом, внутрихозяйственное управление предприятия как 

система экономических отношений по управлению всеми функциональ-

ными направлениями деятельности с выделением финансов в виде эко-

номического базиса в системе управления маркетингом, НИОКР, про-

изводством, логистикой и персоналом, обеспечивает организацию сба-

лансированного кругооборота денежных и на этой основе неденежных 

ресурсов в целях реализации экономической политики собственников 

предприятия. 

Авторами обоснована необходимость обеспечения сбалансирован-

ной кругооборота различных групп ресурсов предприятия в функцио-

нальных направлениях деятельности с закреплением приоритета за кор-

поративным финансовым менеджментом, обеспечивающим денежными 

ресурсами все указанные направления. 
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Проблемы управления реальной стоимостью портфеля ETF 

Аннотация. Управление инвестиционными портфелями является слож-

ной задачей, особенно в условиях быстро меняющихся рынков. Одним 

из инструментов для диверсификации инвестиций выступают биржевые 

фонды (ETF). Статья посвящена проблематике управления реальной сто-

имостью инвестиционного портфеля ETF. Выделены факторы, усложня-

ющие оценку реальной стоимости портфеля. 

Ключевые слова: инвестиции; управление портфелем; биржевой фонд; 

ETF. 

Exchange-traded fund (ETF) — это фонд, который торгуется на 

бирже и представляет собой инвестиционный инструмент, объединяю-

щий активы различных компаний или отраслей в одном портфеле. Они 

позволяют инвесторам получить доступ к широкому спектру активов 

без необходимости покупать каждую отдельную ценную бумагу. 

Одна из основных привлекательных черт ETF заключается в их 

низких расходах по сравнению с другими формами инвестиций, такими 

как мутуальные фонды. Вместо управления большим количеством ак-

тивов, ETF используют индексирование для репликации производи-

тельности определенного рынка или сектора. Это означает, что они не 

требуют активного управления со стороны фонда и его менеджера. 

Тем не менее, хотя ETF представляют собой привлекательный ин-

струмент для многих инвесторов, они также имеют свои проблемы 

в управлении реальной стоимостью портфеля. Одна из основных про-

блем состоит в том, что цена ETF может значительно отличаться от чи-

стой стоимости его активов (Net Asset Value, NAV). 

Цена ETF формируется на основе спроса и предложения на бирже, 

а не на основе его NAV. Это означает, что инвесторы могут покупать 

или продавать ETF с премией или дисконтом к его NAV. В некоторых 

случаях разница может быть значительной и достигать нескольких про-

центных пунктов. Это может создавать проблемы для инвесторов, осо-



 66 

бенно если они хотят купить ETF по NAV и получить «чистую» стои-

мость активов. 

Одна из причин этой разницы в цене заключается в том, что рынок 

ETF может быть менее ликвидным по сравнению с рынком его активов. 

Если спрос на ETF возрастает, а предложение ограничено, это может 

привести к повышению цены и возникновению премии к NAV. С другой 

стороны, если спрос падает, а продавцы хотят быстро продать свои доли 

в ETF, это может вызвать снижение цены и возникновение дисконта 

к NAV. 

Проблема управления реальной стоимостью портфеля ETF связана 

с так называемыми авторизованными участниками (Authorized Partici-

pants, AP). AP — это финансовые институты, имеющие привилегиро-

ванный доступ к созданию и искуплению долей ETF. Они могут исполь-

зовать эту возможность для арбитража разницы в цене между ETF и его 

NAV. 

Однако, если AP не смогут или не заинтересованы в участии в ар-

битражных операциях, это может привести к сохранению разницы 

в цене между ETF и его NAV. Это может быть особенно проблематично 

в случае больших колебаний рынка или неликвидности активов ETF. 

Решение этих проблем связано с повышением ликвидности рынка 

ETF, улучшением процессов авторизованных участников и обеспече-

нием более эффективной коммуникации между инвесторами и фондом. 

Некоторые предложения также включают использование технологий 

блокчейна [5] для повышения прозрачности и эффективности торговли 

ETF1. 

ETF являются популярным инструментом инвестирования, они 

также имеют свои проблемы в управлении реальной стоимостью порт-

феля. Различия между ценой ETF и его NAV могут привести к несоот-

ветствию ожиданий инвесторов и потере стоимости. Решение этих про-

блем требует совместных усилий от фонда, авторизованных участников 

и регуляторов, чтобы обеспечить более эффективную торговлю и про-

зрачность для инвесторов. Однако, оценка реальной стоимости порт-

феля ETF может быть затруднена различными факторами. 

Во-первых, одной из основных проблем является неоднозначность 

оценки некоторых активов, особенно тех, которые не торгуются на от-

крытом рынке. Например, это могут быть доли закрытых паевых инве-

стиционных фондов или некоторые виды производных инструментов. 

                                                           
1 Расчет реальной стоимости своего портфеля из ETF / Международная инвести-

ционная группа компаний FinEx. — URL: https://finex-etf.ru/calc/NAV (дата обращения: 

25.09.2023). 
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В таких случаях требуется использование моделей оценки и эксперт-

ного мнения для определения их стоимости. 

Во-вторых, проблемой является оценка стоимости активов, входя-

щих в портфель ETF, в режиме реального времени [4]. Торги на бирже 

происходят с высокой скоростью и требуют моментальной оценки сто-

имости активов. Однако, не всегда возможно получить точную инфор-

мацию о текущей стоимости всех активов. Некоторые активы могут 

иметь низкую ликвидность или быть трудно оцениваемыми. 

Третья проблема связана с учетом изменений цен на открытом 

рынке при расчете стоимости портфеля ETF. Отклонения между ценами 

активов и их индексами могут возникать из-за различных факторов, та-

ких как спреды или комиссии. В результате этого может возникать дис-

персия между индексом и его отслеживающим портфелем ETF. 

Для решения этих проблем существует несколько подходов. Один 

из них — использование моделей оценки для определения стоимости 

неликвидных активов. Это позволяет учесть особенности каждого ак-

тива и получить более точную оценку его стоимости. 

Еще один подход — использование алгоритмов и технологий, ко-

торые позволяют получать информацию о ценах на активы в режиме 

реального времени. Например, можно использовать автоматизирован-

ные системы сбора данных или алгоритмический трейдинг для монито-

ринга цен на активы [1]. 

Кроме того, для учета изменений цен на открытом рынке можно 

использовать методы хеджирования. Это позволяет снизить дисперсию 

между индексом и портфелем ETF путем применения соответствующих 

стратегий, таких как биржевые операции с производными инструмен-

тами или использование опционных контрактов. 
Одна из сложностей управления портфелем ETF состоит в том, что 

структура и операционные процессы ETF могут быть сложными и не 
всегда прозрачными для инвесторов. Например, некоторые ETF исполь-
зуют метод «коллективного инвестирования», при котором активы 
фонда не являются полностью прозрачными для инвесторов. Это может 
создавать определенные риски и затруднять оценку реальной стоимости 
портфеля ETF. 

Кроме того, управление реальной стоимостью портфеля ETF мо-

жет быть затруднено из-за разницы между ценой акций фонда на бирже 

и его чистой стоимостью. Это явление называется «премией» или «дис-

контом». В случае премии, цена акций ETF на бирже может быть выше 

его чистой стоимости, что может привести к переплате инвесторами за 

акции фонда. В случае дисконта, цена акций ETF на бирже может быть 

ниже его чистой стоимости, что создает риск потерь для инвесторов. 
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Также важно отметить, что управление реальной стоимостью 

портфеля ETF может быть затруднено из-за низкой ликвидности опре-

деленных активов в портфеле фонда. Например, если ETF содержит ма-

лоликвидные акции или облигации, то их продажа или покупка на 

бирже может стать сложной задачей и привести к значительным изме-

нениям в цене акций фонда [2]. 

Другой проблемой управления реальной стоимостью портфеля 

ETF является возможность манипуляции рынком. Иногда трейдеры мо-

гут использовать большие заказы на покупку или продажу акций ETF 

для манипулирования ценами на бирже. Это может привести к искаже-

нию реальной стоимости портфеля фонда и созданию неправильного 

представления о его состоянии. 
Наконец, стоит отметить проблему «ребалансировки» портфеля 

ETF [3]. Ребалансировка — это процесс корректировки состава портфеля 
фонда в соответствии с изменениями индекса или стратегии управления. 
Однако, ребалансировка может быть сложной задачей, особенно когда 
в портфеле ETF содержатся множество различных активов. Это может 
привести к значительным затратам на торговлю и снижению эффектив-
ности управления портфелем. 

В целом, проблемы управления реальной стоимостью портфеля 
ETF являются серьезными вызовами для инвесторов и требуют особого 
внимания со стороны управляющих компаний и регуляторов. Более тща-
тельное изучение структуры и операционных процессов ETF, а также по-
вышение прозрачности на рынке могут помочь смягчить эти проблемы 
и обеспечить более эффективное управление портфелем. 
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Тарифная политика институтов финансовой индустрии 

как фактор их клиентоориентированности 

Аннотация. Тарифная политика институтов финансовой индустрии ста-

вит одной из основных целей обеспечение клиентоориентированности. 

Она определяет условия и структуру расходов розничных инвесторов 

и может существенно влиять на доходность их инвестиций. В статье 

обосновывается необходимость тщательного анализа тарифной поли-

тики финансовой организации до принятия инвестором решения о со-

трудничестве с ней. 

Ключевые слова: институты финансовой индустрии; розничный инве-

стор; тарифная политика; клиентоориентированность. 

На финансовом рынке существенно вырос уровень конкуренции 

между брокерско-дилерскими и управляющими компаниями. Институты 

финансовой индустрии стремятся удержать имеющихся клиентов и при-

влечь как можно больше новых. В связи с этим усиливается важность 

грамотной, клиентоориентированной тарифной политики компаний, ра-

ботающих на отечественном фондовом рынке. Тарифную политику рас-

сматривают как составляющую финансовой политики компании. 

Одной из важных целей финансовой политики можно считать обес-

печение клиентоориентированности институтов финансового рынка. 

Компании, которые разрабатывают клиентоориентированные финансо-

вые стратегии, часто успешнее привлекают и удерживают клиентов, до-

биваясь тем самым роста и долгосрочной устойчивости в индустрии. 

Научные разработки и практика последних лет говорят о том, что 

целесообразно ставить во главу угла не столько прибыль, сколько увели-

чение стоимости всей компании, укрепление ее репутации, создание дол-

госрочной ценности финансовой организации для клиентов [4, с. 661]. 

В США, к примеру, существует уже целый ряд финансовых организа-

ций, установивших нулевые или близкие к нулю тарифы на отдельные 

клиентские услуги (Vanguard, Charles Schwab, Fidelity). 

Специфика разработки и воплощения финансовой политики в ин-

ститутах финансовой индустрии обусловлена особенностями этой от-

расли, где ключевой акцент делается на управлении деньгами, рисками 

и удовлетворении потребностей клиентов. 
В основе формирования финансовой политики институтов финан-

сового рынка лежат следующие принципы, которые выдвинула 
Н. А. Бекшаева [1]: 



 70 

— принцип эффективности, в соответствии с которым компания 
должна иметь возможность получения максимальной прибыли при ми-
нимальных затратах; 

— принцип оптимальности, заключающийся в обеспечении опти-
мального объема и качества финансовых ресурсов при минимальных из-
держках; 

— принцип адекватности финансовой политики компании эконо-
мической ситуации, предполагающий учет текущей экономической об-
становки при разработке стратегии и тактики; 

— принцип безопасности, который предполагает осторожное и бе-
зрисковое привлечение финансовых ресурсов; 

— принцип клиентоориентированности, предлагающий рассмат-
ривать клиентов не только как источник дохода, но и в рамках построе-
ния долгосрочных взаимоотношений. 

Как правило, инвестор, прежде чем приобрести тот или иной инве-
стиционный продукт, оценивает возможные комиссии и издержки в ходе 
торгов, общие расходы на пользование услугами финансовой компании, 
что помогает ему принять обоснованное решение о вложении средств 
в ценные бумаги. 

Тарифная политика определяет условия и структуру расходов ин-
весторов и может существенно влиять на доходность инвестиций 
(см. таблицу). 

Аспекты тарифной политики, влияющие на расходы инвесторов 

Аспекты 

тарифной политики 
Действия инвестора 

Тарифные ставки 

и комиссии 

Тщательное изучение тарифов и типов комиссий, которые взима-

ются компанией за предоставление услуг, включая расходы на об-
служивание счетов, совершение сделок, депозитарное хранение 

ценных бумаг, административные сборы и т. д. 

Условия договора Внимательное прочтение инвестиционного договора, особенно 

пунктов о сроках контракта, возможности пополнения / вывода 
средств, правах и ограничениях инвестора 

Срок инвестиций Клиент учитывает свой инвестиционный горизонт. Некоторые та-

рифы могут быть более выгодными для краткосрочных инвести-

ций, в то время как другие — для долгосрочных стратегий 

Сравнение доход-

ности и риска 

Инвестору целесообразно провести анализ доходности и рисков 

линейки продуктов, предлагаемых компанией. Иногда ожидаемая 

прибыль не оправдывает повышенные расходы на услугу 

Сравнение с ры-

ночными стандар-

тами 

Сравнение тарифной политики фирмы с общепринятыми стандар-

тами в индустрии и средними значениями по отрасли поможет роз-

ничному инвестору понять, насколько конкурентоспособны пред-
ложения компании 
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О к о н ч а н и е  т а б л и ц ы  

Аспекты 

тарифной политики 
Действия инвестора 

Прозрачность и от-

четность 

Клиенту стоит убедиться, что компания предоставляет прозрачную 

информацию о своей тарифной политике и связанных с ней из-
держках 

Скрытые издержки Важно просчитать общие издержки инвестирования — не только 

базовые тарифы, но и различные дополнительные расходы, кото-
рые могут быть прописаны в договоре мелким шрифтом либо мо-

гут возникнуть спустя некоторое время 

Дополнительные 

услуги и ресурсы 

Оценка дополнительных услуг и ресурсов, которые компания предо-

ставляет своим клиентам, например, исследовательские отчеты, 

подписка на бизнес-литературу, бесплатное обучение клиентов 

Система скидок 

и бонусов 

Нередко компании стимулируют постоянных клиентов, предлагая 

им бонусы и скидки в зависимости от тарифного плана 

Качество обслужи-

вания и поддержки 

На этот фактор стоит обратить внимание еще до заключения дого-

вора. Многое может сказать отношение к клиентам в проблемных 

ситуациях (технический сбой, отсутствие ликвидности и т. д.): 
предоставляет ли компания в таких случаях оперативную инфор-

мацию и поддержку 

Обратная связь 

с клиентом и от-
зывы о компании 

Важнейший инструмент усиления конкурентоспособности. С по-

мощью обратной связи компания получает информацию об опыте 
использования инвестиционных продуктов и понимает, что следует 

улучшить в обслуживании клиентов. Инвестору также полезно бу-

дет почитать открытые отзывы об организации в сети Интернет 

П р и м е ч а н и е . Составлено по: [5]. 

Анализ тарифной политики компании должен помочь розничному 

инвестору получить достаточную информацию и оценить свои из-

держки при инвестировании. 

Рассмотрение тарифной политики проведено авторами на сегменте 

биржевых паевых инвестиционных фондов, так как они дают возмож-

ность частному инвестору не проводить дорогостоящие трудоемкие ис-

следования рынков, они прозрачны и обладают высокой ликвидностью 

[3, с. 97]. Отметим также, что появлению БПИФов способствовало раз-

витие портфельной теории, так как портфель, моделирующий структуру 

конкретного фондового индекса, отражает общий тренд развития опре-

деленной отрасли или экономики в целом, сглаживая специфические 

риски отдельных видов ценных бумаг [2, с. 56]. Сравнительный анализ 

показал, что средние издержки пайщиков БПИФов по отрасли сейчас со-

ставляют 0,98 % годовых и они уже включают в себя все инфраструктур-

ные издержки. Выскажем предположение, что, согласно общемировым 

тенденциям, расходы российских розничных инвесторов будут посте-

пенно сокращаться. 
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Резюмируя вышесказанное, можно сделать вывод о том, что та-

рифная политика — важный фактор улучшения клиентоориентирован-

ности институтов финансовой индустрии России. 
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О необходимости расчета индивидуальных нормативов 

финансовых показателей в процессе адаптации 

хозяйствующих субъектов 

Аннотация. Рассматриваются основные подходы к выбору и формиро-

ванию научно обоснованного эмпирического контента адаптации хозяй-

ствующих субъектов к меняющейся рыночной конъюнктуре. На совре-

менном этапе развития внутренний финансовый контроль, включаю-

щий в том числе расчет индивидуальных нормативов отдельных показа-

телей KPI, позволяет не только обеспечить процесс адаптации хозяй-

ствующего субъекта к постоянно меняющимся условиям, но и разви-

ваться. 

Ключевые слова: адаптация; система внутреннего финансового кон-

троля; нормативы финансовых показателей. 

Трансформационные процессы, происходящие в современной рос-

сийской экономике, приводят к росту динамизма и неопределенности 

условий функционирования хозяйствующих субъектов. Это, в свою 

очередь, обуславливает необходимость поиска действенных инструмен-

тов организации взаимодействия последних с постоянно меняющимися 

условиями рыночной конъюнктуры. Одним из таких инструментов вы-

ступает адаптация, целью которой является обеспечение устойчивости 

хозяйствующего субъекта в условиях нестабильности. 

В современной экономической литературе представлен широкий 

спектр взглядов на понятие «адаптация». В самом общем виде адапта-

цию можно рассматривать как «процесс приспособления предприятия 

к внешним изменяющимся условиям, предусматривающее изменения 

в структуре, управлении и функциональных процессах и имеющее своей 

целью обеспечение устойчивости, конкурентоспособности и эффектив-

ности субъекта хозяйствования в долгосрочной перспективе» [3, с. 73]. 

Процесс адаптации реализуется поэтапно. Одним из таких этапов 

является контроль за самим процессом адаптации, который предпола-

гает «выявление и оценку контрольных точек», а также «проведение не-

обходимых корректировок процесса адаптации» [3, с. 76]. 

Основу контроля за процессом адаптации составляет система внут-

реннего финансового контроля хозяйствующего субъекта. В соответ-

ствии с Федеральным законом от 6 декабря 2011 г. № 402-ФЗ «О бухгал-

терском учете» и информации Министерства финансов Российской Фе-

дерации № ПЗ-11/2013 «Организация и осуществление экономическим 
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субъектом внутреннего контроля совершаемых фактов хозяйственной 

жизни, ведения бухгалтерского учета и составления бухгалтерской (фи-

нансовой) отчетности» под внутренним финансовым контролем эконо-

мического субъекта понимается «процесс, обеспечивающий: 

— эффективность и результативность своей деятельности; 

— достоверность и своевременность бухгалтерской (финансовой) 

и иной отчетности; 

— соблюдение применяемого законодательства, в том числе при 

совершении фактов хозяйственной жизни и ведении бухгалтерского 

учета» [2, с. 17]. 

Контроль за процессом адаптации предполагает отслеживание 

ряда контрольных точек его развития от анализа триггеров изменения 

внешней среды до выбора показателей KPI, с помощью которых отсле-

живается это развитие. В ходе практической деятельности сложился 

набор ключевых показателей KPI, отслеживающих баланс между лик-

видностью и доходностью. В реальной практике теоретический порядок 

анализа выделенных показателей не всегда востребован, поскольку 

чаще всего интерес вызывает не само ухудшение показателя, а критич-

ность его падения для дальнейшей деятельности хозяйствующего субъ-

екта [7]. Именно поэтому представляет интерес система нормативов. 

Нормативный подход в прогнозировании адаптационных возмож-

ностей хозяйствующего субъекта предполагает сравнение расчетного 

финансового показателя с его нормативным значением. По сути, норма-

тивы различных финансовых коэффициентов представляют собой «клас-

сификационные модели, применимость и точность которых можно оце-

нить» [5, с. 39]. Они либо утверждены нормативно-законодательными 

документами, либо содержатся в рейтинговых методиках анализа. 
Более наглядно особенности применения нормативов можно про-

следить на примере коэффициента текущей ликвидности в силу его ре-
презентативности [4, c. 763]. Этот показатель используется при оценке 
краткосрочной платежеспособности и представлен отношением оборот-
ных активов к краткосрочным обязательствам [1]. Несмотря на постоян-
ность использования коэффициента текущей ликвидности, существуют 
расхождения в отношении его нормативного значения (см. таблицу). 

Как следует из таблицы, нормативные значения коэффициента те-
кущей ликвидности отличаются от одного нормативного источника 
к другому. Поэтому существует потребность индивидуального подхода 
к расчету его нормативных значений. 

При определении индивидуального норматива коэффициента теку-
щей ликвидности конкретного хозяйствующего субъекта используется 
два показателя: объем допустимых краткосрочных обязательств и объем 
фактических оборотных активов [7]. 
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Различия нормативов коэффициента текущей ликвидности 

в нормативно-законодательных источниках 

Источник 

Норматив 

коэффициента 

текущей 

ликвидности 

Методические положения по оценке финансового состояния предприятий 

и установлению неудовлетворительной структуры баланса, утв. распоря-

жением ФСФО России от 12 августа 1994 г. № 31-р От 1 до 2 

Методика оценки абсолютной и относительной финансовой устойчивости 

коммерческой организации, желающей участвовать в реализации проек-

тов, имеющих общегосударственное, региональное и межрегиональное 
значение, с использованием бюджетных ассигнований Инвестиционного 

фонда Российской Федерации От 1 до 2 

Федеральный закон от 9 июля 2002 г. № 83-ФЗ «О финансовом оздоровле-

нии сельскохозяйственных товаропроизводителей» ≥ 2 

Приказ Минэкономразвития РФ от 18 апреля 2011 г. № 175 «Об утвержде-

нии Методики проведения анализа финансового состояния заинтересован-

ного лица в целях установления угрозы возникновения признаков его 
несостоятельности (банкротства) в случае единовременной уплаты этим 

лицом налога» ≥ 1 

Адекватность расчета индивидуального коэффициента ликвидно-

сти определяется правильной классификацией всех оборотных активов 

и краткосрочных обязательств по признаку реальной скорости оборачи-

ваемости. Поэтому индивидуальный коэффициент достаточной текущей 

ликвидности можно рассчитать, как отношение фактических оборотных 

активов к допустимым краткосрочным обязательствам [7]. 

На практике достаточный уровень коэффициента текущей ликвид-

ности пересматривается из-за временной привязки и корректируется 

при изменении таких параметров деятельности, как величина активов, 

скорость оборачиваемости, рентабельность и пр. [6, с. 103] 

Таким образом, использование альтернативной логики расчетов 

индивидуальных нормативов основывается на том, что в бухгалтерском 

учете данные учитываются по формальным признакам и иногда не от-

ражают реального состояния дел. Поэтому нестандартность подхода 

к расчету отдельных показателей KPI определяется внутренней потреб-

ностью самого предприятия, а не теми общими нормативами, которые, 

особенно в процессе адаптации, не отражают особенностей деятельно-

сти хозяйствующего субъекта. 
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Оптимизация портфеля инвестиций 

в условиях ограниченного бюджета 

Аннотация. Цель проводимого исследования — показать целесообраз-

ность использования методов экономико-математического моделирова-

ния в финансовом анализе. Рассмотрена модель линейной оптимизации, 

которая позволяет наиболее рационально сформировать инвестицион-

ный портфель, оценить количественные взаимосвязи и провести их бо-

лее глубокий качественный анализ. 

Ключевые слова: инвестиционный проект; чистая современная стои-

мость; модель; двойственная задача. 

Экономико-математические модели не только позволяют получить 

разнообразные количественные оценки изучаемого процесса, но и выпол-

нить разносторонний качественный анализ [3]. Математическая модель 

позволяет расширить знание об изучаемом объекте и обосновать управ-

ленческие решения в тех ситуациях, когда эти решения неочевидны. 
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Рассматриваемые в статье модели оптимизации позволяют опре-

делить наилучший вариант поведения среди множества существующих. 

Для одних и тех же ситуаций наилучший вариант поведения связан с по-

ставленной исследователем целью. Любая задача оптимизации отно-

сится к задачам математического программирования. В наиболее про-

стом случае — это задача линейного программирования, которая реша-

ется симплексным методом. Для решения задач симплексным методом 

разработано многочисленное программное обеспечение (в частности 

пакет прикладных программ Excel). 

Применение модели линейной оптимизации для решения задачи 

формирования инвестиционного портфеля предполагает формулировку 

базовой цели решения задачи и определение проектов, которые обеспе-

чат экстеремум выбранного критерия [4]. При этом нужно учесть, что 

значения будущих ожидаемых поступлений неизвестны, и их величины 

оцениваются на основе прогнозных значений [1]. 

Для оценки привлекательности инвестиционного проекта сравни-

ваются инвестиционные затраты и будущие поступления. Для сравне-

ния денежных средств, необходимо привести их к единому моменту 

времени. На таком подходе к оценке эффективности инвестиционных 

проектов базируются динамические или дисконтные методы [5]. 

В качестве целевого показателя при формировании инвестицион-

ного портфеля чаще всего рассматривают чистую современную стои-

мость (NPV), которая оценивает разность между инвестиционными за-

тратами и будущими доходами при условии, что с использованием дис-

конта денежные средства приведены к единому моменту времени. 

Ниже приведена формула расчета названного показателя при усло-

вии, что осуществление инвестиционных расходов предполагается на 

протяжении нескольких лет: 
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где CFt — объем генерируемых денежных средств в периоде t; r — 

норма дисконта; n — продолжительность действия проекта; It — инве-

стиционные затраты в периоде t. 

Предположим, что компания рассматривает возможности участия 

в нескольких инвестиционных проектах. Ставится задача определить 

такой набор инвестиционных проектов, который при заданном бюджете 

обеспечит получение максимального значения NPV. Поставленная за-

дача является оптимизационной, а ее решение предполагает выполне-

ние шести последовательных шагов. 
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На первом шаге выбираются те показатели, которые будут играть 

роль управляемых переменных. В сложившейся ситуации нужно опре-

делить долю участия в каждом из рассматриваемых проектов (xi). 

На втором шаге выбирается целевая функция. В данном случае, 

исходя из поставленной цели, совокупное значение NPV всех проектов 

будут являться целевой функцией (Z). 

Далее выполняется анализ ограничений. При построении модели 

учитываются только существенные ограничения, так как учет всех име-

ющихся ограничений сделает изучаемую модель излишне громоздкой, 

а результаты ее решения будут трудно интерпретируемы. Необходимо 

учесть ограниченность инвестиционного бюджета и тот факт, что все 

управляемые переменные не могут принимать значение, превышающее 

единицу. Это ограничение обеспечит возможность в получаемых ре-

зультатах не финансировать несколько раз один и тот же проект. 

В итоге математическая модель будет иметь вид: 
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где NPVi — чистая современная стоимость i-го проекта; Ii — инвести-

ционные вложений в i-й проект; B — величина инвестиционного бюд-

жета. 
Использование в пакете прикладных программ Excel надстройки 

«Поиск решения» позволит получить численные значения управляемых 
переменных и максимальное значение совокупной чистой приведенной 
стоимости. Существенный интерес представляет анализ устойчивости 
полученного оптимального решения, который выполняется на основе 
двойственной задачи. В качестве коэффициентов целевой функции пред-
полагалось использование значений NPV для каждого проекта. На ос-
нове интервала устойчивости для коэффициентов целевой функции 
можно определить в каких пределах возможно изменение величины NPV 
проекта при сохранении выбранного участия в проектах. Например, ко-
ординаторы проекта решили учесть риск проекта на основе метода до-
стоверных эквивалентов. В этом случае величина NPV рассчитывается 
на основе только гарантированных поступлений, поэтому и значение 
NPV снижается. На основе нижней границы интервала устойчивости 
можно определить будет ли выгодно участвовать в проекте с учетом 
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имеющегося риска. При изменении исходных условий возможно увели-
чение значения NPV для проекта, не вошедшего в инвестиционный порт-
фель. По верхней границе интервала устойчивости можно определить 
какого значения должна достигнуть величина NPV, чтобы возникла це-
лесообразность включения данного проекта в инвестиционный портфель. 

По величине приведенной стоимости (терминология Excel) опреде-
ляется изменение совокупного значения NPV в случае включения в ин-
вестиционный портфель проекта ранее в него не вошедшего. Величина 
теневой цены показывает изменение совокупной величины NPV при уве-
личении инвестиционного бюджета на единицу. 

Все перечисленные возможности получены благодаря использова-
нию метода оптимизации и демонстрируют возможность учета боль-
шого числа требований и условий, а также в случае необходимости пе-
ресмотра предварительно принятых решений, позволят более осмыс-
ленно использовать инвестиционный бюджет, исходя из максимизации 
совокупного значения NPV. 

Чтобы не испытать разочарования от использования моделей опти-
мизации, необходимо учитывать тот факт, что величина NPV является 
абсолютной. Поэтому при составлении оптимального портфеля для про-
ектов с различными сроками экономической жизни можно получить 
трудно интерпретируемые результаты. 

Формирование оптимального инвестиционного портфеля дополни-
тельно предполагает учет рисков, возникающих в процессе реализации 
проектов [2]. Для этих целей можно использовать различные подходы. 
Можно корректировать величину NPV, делая поправку на риск (метод 
корректировки нормы дисконта или метод достоверных эквивалентов), 
можно, опираясь на законы распределения и его основные параметры, 
определить вероятность того, что значение NPV будет находиться в за-
данном интервале (метод сценариев, метод Монте-Карло). 
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В Российской Федерации оценка рисков, влияющих на организа-

цию, законодательно закреплена в ГОСТ Р ИСО/МЭК 31010-2011 «Ме-

неджмент риска. Методы оценки риска»1. 

Риск — это «вероятность потери ценностей» [3]. Риск может иметь 

как отрицательное, так и положительное влияние на корпорацию. 

Процесс управления рисками — это совокупность последователь-

ных технологий, включающих в себя выявление, идентификацию, ана-

лиз и оценку различных рисков (рис. 1). Данный процесс предназначен 

для максимизации положительных и минимизации отрицательных по-

следствий наступления рисковых событий [2]. 

Первый этап управления рисками — выявление мнения причаст-

ных сторон и экспертов. В нефтегазовых корпорациях чаще всего при-

меняется технология структурированного интервью, в котором в каче-

стве экспертов выступают начальники отделов и их заместители, руко-

водители подразделений. Затем следует второй этап — идентификация 

рисков. 

                                                           
1 ГОСТ Р ИСО/МЭК 31010-2011 «Менеджмент риска. Методы оценки риска», утв. 

и введен в действие приказом Росстандарта от 1 декабря 2011 г. № 680-ст. 
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Рис. 1. Применение технологий в процессе управления рисками1 

В качестве технологии применяются контрольные списки, класси-
фикация и систематизация рисков. На основании информации, получен-
ной на первом этапе оценки рисков, а также финансового анализа состав-
ляется SWOT-анализ, в котором декомпозированы данные интервью на 
сильные и слабые стороны, а также выделены возможности и угрозы об-
щества. 

Следующим шагом проводится STEEP-анализ, который позволяет 
выделить факторы, влияющие на финансовую стратегию корпорации, 
на: политические, экономические, социальные, технологические, эколо-
гические, правовые, этические и демографические. 

После идентификации рисков необходимо провести анализ источ-
ников и доминантных факторов риска. Для этого применяется «Метод 
Исикава» («Рыбья кость») — графическая модель анализа рисков. 

                                                           
1 Составлено по: ГОСТ Р ИСО/МЭК 31010-2011 «Менеджмент риска. Методы оцен-

ки риска», утв. и введен в действие приказом Росстандарта от 1 декабря 2011 г. № 680-ст. 
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Среди факторов, влияющих на формирование и реализацию фи-

нансовой стратегии корпорации, автор выделил: 

— окружающую среду; 

— оборудование; 

— поставщиков; 

— персонал; 

— производственный процесс; 

— инфраструктуру. 

Четвертый этап необходим в процессе управления рисками для 

анализа средств контроля. Но нужно отметить, что предложенные мето-

дики в Национальном стандарте РФ «Менеджмент риска» имеют ис-

ключительно короткий и средний временной горизонт, поэтому данный 

этап может реализовываться в рамках финансовой тактики корпораций. 
Пятый этап является одним из самых важных, поскольку он позво-

ляет выявить в компании последствия влияния того или иного риска, вы-
числить вероятность его возникновения. На данном этапе применяется 
анализ влияния человеческого фактора (HRA). Поскольку, по мнению 
автора, такие факторы, как отношение персонала к результату, стиль 
управления руководителей являются достаточно значимыми для форми-
рования и реализации финансовой стратегии любой корпорации. Так как 
формирование и реализация финансовой стратегии корпорации зависит 
от политики управления персоналом, наиболее важным будет проанали-
зировать именно структуру руководителей по гендерному и возрастному 
признакам. Результат работы руководителей и принятых ими решений 
при управлении не только финансами, но и персоналом (людьми) сильно 
коррелирует с результатом деятельности корпорации. Соответственно, 
данный фактор будет являться одним из важнейших при формировании 
и реализации финансовой стратегии. 

Согласно технологии анализа зависимостей и взаимодействий су-
ществует две методики «Причинное отображение» и «Анализ перекрест-
ного влияния». Поскольку вторая методика применяется только в кратко- 
и среднесрочной перспективе, автор использовал первый метод. 

Основными показателями результата реализации финансовой стра-
тегии корпорации являются рентабельность, эффект финансового ры-
чага, средневзвешенная стоимость капитала (WACC) и стоимость компа-
нии (EV) (рис. 2). 

Седьмая технология направлена на выбор между вариантами. На 
данном этапе автор рассматривает три направления формирования и ре-
ализации финансовой стратегии: налоговое, инвестиционное и формиро-
вание прибыли. 

Для оценки значимости риска применяется матрица последствий 
и вероятности, изображенная в виде тепловой карты рисков. Данный ме-
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тод является выводом к общему факторному анализу, так как в нем обоб-
щается вся информация. 
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Рис. 2. Влияние факторов на результат реализации финансовой стратегии 

[1; 4; 5] 

В заключении процесса управления рисками проводится докумен-

тирование рисков. Собранная информация, полученные оценки и ана-

лиз рисков сводятся в единый «Реестр рисков», в котором прописано их 

краткое описание, заявление о вероятности, источники и причины воз-

никновения и информация о том, какие методы используются корпора-

цией для их оптимизации и сведении к минимуму. 

Стоит отметить, что после реализации процедуры управления рис-

ками необходимо осуществление непрерывного контроля и монито-

ринга. Это даст возможность руководителям и топ-менеджерам корпо-

рации оперативно реагировать на изменившуюся конъюнктуру рынка 

и адаптироваться под новые условия деятельности. 

Подводя итог анализа полученных результатов оценки влияния 

внешних и внутренних факторов в нефтегазовой отрасли, необходимо 

отметить, что на исследуемый сектор влияют различные факторы, кото-

рые значительно коррелируются с рисками. 
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Согласно оценке Продовольственной и сельскохозяйственной ор-

ганизации (ФАО), для удовлетворения растущего спроса сельскому хо-

зяйству к 2050 г. необходимо будет производить почти на 50 % больше 

продуктов питания, чем в 2022 г. [2]. При этом поддерживать темпы 

производства становится все сложнее — как из-за изменений климата 

и растущей нагрузки на природные ресурсы, так и из-за недостаточных 

инвестиций в сельское хозяйство и инновационные технологии. Капи-

талоемкость сельскохозяйственного производства постоянно увеличи-

вается, и требуются все более совершенные финансово-инвестицион-

ные инструменты не только для сохранения нынешнего уровня эффек-

тивности, но и для стабильного увеличения показателей доходности 

в секторе агропромышленного комплекса. 

С точки зрения традиционного инвестирования аграрный сектор 

не представляет собой особо привлекательный сектор для инвестиций. 
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В результате отсутствия эффективной инфраструктуры рынка, высокой 

рискованности, сравнительно слабой динамики получения прибыли от 

вложений, агропромышленное производство обладает низкой инвести-

ционной привлекательностью, что приводит к оттоку значительной ча-

сти инвестиционных ресурсов в другие отрасли экономики, в которых 

инвестор может получить более высокую доходность. 
При этом, с точки зрения ESG-инвестиций, аграрный сектор обла-

дает высокой привлекательностью, поскольку сама природа сельского 
хозяйства тесно связана с социальной, экономической и экологической 
сферами. Это означает, что инвестиции в предприятия агропромышлен-
ного комплекса обладают значительными перспективами [4; 5]. Этому 
способствует и развитие институциональной и правовой инфраструк-
туры — принятие мер господдержки компаний, следующих принципам 
ESG, формирование отечественной «зеленой» и «социальной» системы 
классификации инвестиционных проектов, которым государство оказы-
вает преимущественную поддержку, установление ESG-критериев, со-
здание институциональной среды (создание ESG-верифицирущего ор-
гана (госкорпорация ВЭБ.РФ), развитие инфраструктуры рынка ESG-
облигаций, «зеленых» и «устойчивых» банков, законодательства в обла-
сти ESG) и т. д. [1]. Тем не менее, на данный момент еще рано утвер-
ждать, что стратегии, в основе которых лежат ESG-принципы, пользу-
ются широкой популярностью. Российские инвесторы не слишком оза-
бочены ESG-критериями в процессе инвестирования, и основой приня-
тия инвестиционных решений остаются риск и доходность [3]. 

Оценим возможную доходность и риск портфеля ответственных 

инвестиций с учетом включения ценных бумаг компаний АПК (см. таб-

лицу). 

Агрохолдинг «Группа компаний «Русагро» — один из крупней-

ших игроков на постсоветском пространстве в сфере производства са-

хара, свиноводства, растениеводства и масложировом бизнесе. Компа-

ния активно внедряет в своей деятельности ESG-принципы, начиная 

с 2021 г., публикует ежегодные ESG-отчеты, отражающие информацию 

о стратегии устойчивого развития компании. 

ПАО «Группа Черкизово» — ведущий в Российской Федерации 

производитель мясной продукции. Группа также выращивает сою, пше-

ницу, кукурузу и подсолнечник, производит комбикорма, контролируя 

всю цепочку производства. В операционная деятельность Группы учи-

тывает ключевые основы ESG. Группа развивает практики гуманного 

обращения с животными, способствует социальному и экологическому 

развитию регионов присутствия. 
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Оценка риска и доходности инвестиционного портфеля 

ответственных инвестиций с учетом ценных бумаг компаний АПК 

(временной период — сентябрь 2022 г. — август 2023 г.) 

Наименование Русагро Группа компа-

ний «Черкизово» 

БПИФ РФИ «РСХБ 

Управление Активами» 

Тикер AGRO GCHE ESGR 

Расчет доходностей и ожидаемого риска ценных бумаг 

1 −0,87 % 7,96 % −20,93 % 

2 −22,04 % −18,33 % 17,92 % 

3 19,13 % 11,49 % 0,16 % 

4 −11,22 % 8,65 % 3,56 % 

5 −12,10 % −4,24 % −0,31 % 

6 1,97 % 5,65 % 3,35 % 

7 3,86 % 2,75 % 2,13 % 

8 1,71 % 2,22 % 5,15 % 

9 10,81 % 0,99 % −0,19 % 

10 9,76 % −0,78 % 8,03 % 

11 12,59 % 3,52 % −1,49 % 

12 14,26 % 8,75 % 16,06 % 

rcp 2,32 % 2,39 % 2,79 % 

V 1,38 % 0,58 % 0,87 % 

Расчет ковариаций доходностей и риска (дисперсии) 

 AGRO GCHE ESGR 

AGRO 0,013796 0,005852 −0,001478 

GCHE 0,005852 0,005758 −0,003133 

ESGR −0,001478 −0,003133 0,008714 

Доля актива в портфеле, % 5 5 90 

Общая доходность портфеля, % 2,74   

Общий риск портфеля, % 8,20   

П р и м е ч а н и е . Составлено по: Московская биржа. — URL: http://moex.com 

(дата обращения: 23.09.2023); Investfunds — сайт об инструментах для частных инвесто-

ров. — URL: https://investfunds.ru/ (дата обращения 23.09.2023). 

ООО «РСХБ Управление Активами» является инициатором и ак-

тивным участником развития сектора АПК и современных продуктов 

ответственного инвестирования, соответствующего передовым ESG-

стандартам. В 2020 г. стало первым в России учредителем БПИФ, осно-

ванного на ESG-принципах. 

С учетом того, что на практике обычно принимают ограничения 

на максимальную и минимальную долю вложения в ценные бумаги кон-

кретного эмитента (кратную 1 %), доли ценных бумаг «Русагро» и «Чер-

кизово» были приняты в размере 5 %. Как видно из расчетов таблицы, 

общая доходность портфеля с учетом рассматриваемых компаний со-

ставит 2,74 %, т. е. среднегодовая доходность инвестиций составит 

2,74 % × 12 = 32,88 %. Общий риск портфеля составляет 8,2 %, что яв-
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ляется в целом невысоким риском, особенно с учетом значительных 

внешних экономических шоков. 

Несмотря на то, что сегмент ESG российского рынка лишь начинает 

свое развитие, к настоящему времени ESG перестает быть просто имид-

жевой характеристикой для российских компаний. Влияние все боль-

шего количества факторов — от требований инвесторов (все большее ко-

личество отечественных банков и инвестиционных фондов вводят стан-

дарты ESG в качестве необходимого условия для получения заемных 

средств) до ужесточающихся регулятивных государственных мер — спо-

собствует закреплению и «трансляции» ESG-принципов во все слои биз-

неса и общества. Таким образом, следование ESG-критериям способ-

ствует укреплению позиций в индустрии и также оказывает положитель-

ное влияние на финансовую устойчивость организаций, а сельскохозяй-

ственный сектор, по своей сущности, удовлетворяет большую часть ESG-

критериев, на основе которых принимаются инвестиционные решения. 
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Оценка стоимости бизнеса 

в системе финансового менеджмента 

Аннотация. Рассмотрен вопрос оценки стоимости бизнеса в контексте 

современного финансового менеджмента. Представлена основная взаи-

мосвязь оценки стоимости и финансового менеджмента, а также роль 

финансовых показателей и их влияние на стратегическое принятие ре-

шений в корпоративной среде. Представлено авторское мнение по влия-

нию и значимости проведения оценки внутри компании при принятии 

корпоративных решений. 

Ключевые слова: оценка стоимости бизнеса; финансовый менеджмент; 

методы оценки. 

Принято считать, что первые теоретические и практические ос-

новы финансового менеджмента зародились на границе XIX и XX веков 

с появлением денежных и товарных рынков. Однако, в современном 

виде финансовый менеджмент как отдельная дисциплина появилась 

лишь в середине XX века [6]. 

В 1950-х годах финансовый менеджмент стал отдельной дисци-

плиной, которая объединила в себе элементы бухгалтерского учета, фи-

нансового анализа и управления финансами. С тех пор финансовый ме-

неджмент стал неотъемлемой частью управления бизнесом и стал ши-

роко применяться в различных отраслях экономики. 

В таблице рассмотрены некоторые ученые, которые внесли свой 

вклад в развитие и становление финансового менеджмента как науки. 

Ученые, внесшие вклад в развитие финансового менеджмента 

Ученый Труды Вклад в развитие дисциплины 

Б. Грэм 
(1894−1976) 

«Анализ ценных бу-
маг», «Анализ фи-

нансовой отчетности 

компании», «Разум-
ный инвестор» 

Считается основателем анализа ценных бумаг 
и инвестиций в ценность. Сосредоточился на 

долгосрочных инвестициях в компании на ос-

нове фундаментального анализа финансовых 
показателей и отверг краткосрочную спекуля-

цию 

Дж. М. Кейнс  

(1883−1946) 

«Общая теория заня-

тости, процента и де-
нег» 

Известен своими экономическими теориями 

о причинах длительной безработицы. Предло-
жил средство борьбы с рецессией на основе 

государственной политики полной занятости 
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О к о н ч а н и е  т а б л и ц ы  

Ученый Труды Вклад в развитие дисциплины 

М. Миллер  
(1923−2000) 

и Ф. Модильяни 

(1918−2003) 

«Теорема Модиль-
яни-Миллера» 

Разработали теорему Модильяни — Миллера, 
которая стала основой современного корпора-

тивного финансирования. Эта теорема гласит, 

что структура капитала компании не влияет на 
ее общую стоимость 

Г. Марковиц 

(1927−2023) 

«Современная теория 

портфеля» 

Известен своим вкладом в разработку совре-

менной портфельной теории, которая револю-

ционизировала понимание динамики риска 
и доходности в инвестициях и заложила ос-

нову для современных практик управления 

портфелем 

У. Шарп (1934) «Модель оценки ка-

питальных активов 

(CAPM)», «Биноми-
альный метод оценки 

опционов» 

Является одним из создателей модели оценки 

капитальных активов (CAPM), разработал ко-

эффициент Шарпа для анализа инвестицион-
ной эффективности, биномиальный метод для 

оценки опционов, градиентный метод для оп-

тимизации распределения активов и анализ 
стилей на основе доходности для оценки стиля 

и производительности инвестиционных фон-

дов 

Важно отметить, что финансовый менеджмент зародился на стыке 

нескольких экономических и финансовых дисциплин. Он объединяет 

элементы экономики, бухгалтерского учета, финансового анализа 

и управления финансами. Появление финансового менеджмента как 

дисциплины было обусловлено растущей потребностью компаний и ор-

ганизаций в более эффективном управлении своими финансами и ресур-

сами. 

На стыке экономических и финансовых наук классические прин-

ципы финансового менеджмента интегрируются с принципами и моде-

лями оценки бизнеса, управления рисками, планирования и учета. В це-

лом финансовый менеджмент охватывает такие аспекты, как: управле-

ние корпоративными финансами, управление инвестициями, оценка ак-

тивов и обязательств, управление рисками и диверсификация портфеля. 

Данная дисциплина стала особенно актуальной в условиях разви-

тия современных рыночных экономик, когда компании столкнулись 

с необходимостью эффективного управления своими финансами, инве-

стициями и рисками. Таким образом, финансовый менеджмент стал 

важным компонентом управления бизнесом и финансовой стратегией 

компании. Можно сказать, что система финансового менеджмента 

включает в себя комплекс мероприятий, направленных на управление 

финансами предприятия и обеспечение его финансовой устойчивости. 
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Целью финансового менеджмента является максимизация прибыли при 

минимальных затратах. 

В России финансовый менеджмент, как и множество других эко-

номических и финансовых дисциплин получили активное развитие 

лишь в 1990-е годы [4]. 

В процессе изучения трудов отечественных и зарубежных авторов 

можно отметить, что так или иначе в системе целеполагания финансо-

вого менеджмента особое место занимает оценка и прогнозирования 

рисков. 

Существующие методы оценки стоимости бизнеса позволяют 

иначе взглянуть на те или иные стратегические цели и задачи компании 

[5]. Финансовые показатели, такие как выручка, прибыль, долг и денеж-

ные потоки, являются ключевыми составляющими процесса оценки 

стоимости бизнеса. Они предоставляют информацию о текущей финан-

совой производительности компании и ее потенциале для будущей при-

были. Показатели также могут служить средством сравнения с анало-

гичными компаниями на рынке, что облегчает оценку относительной 

стоимости бизнеса [1]. 

Выручка является одним из первых показателей, на который обра-

щают внимание оценщики. Она указывает на общий объем продаж ком-

пании и может быть ключевым фактором при оценке стоимости. 

Прибыль также играет важную роль, поскольку она отражает спо-

собность компании генерировать прибыль после учета всех операцион-

ных расходов. Этот показатель может быть использован при примене-

нии метода дисконтирования денежных потоков. 

Долг и денежные потоки являются существенными при оценке фи-

нансовой устойчивости компании. Долг может повлиять на долю при-

были, доступную для владельцев акций, и, следовательно, на стоимость 

компании. Денежные потоки предоставляют информацию о доступных 

средствах, которые могут быть использованы для инвестиций и погаше-

ния долга. 

Отдельное место в системе оценки стоимости, занимают риски [3]. 

Различные современные модели оценки предполагают внесение попра-

вочного коэффициента на риск. Именно неопределенность зачастую 

вносит свои коррективы в результаты оценки и, как правило, планы раз-

вития компании в будущем. 

На рисунке предложен авторский вариант принятия корпоратив-

ного решения по развитию компании и влияние оценки на принятие ре-

шения. 

Таким образом, оценка стоимости бизнеса играет важную роль 

в системе финансового менеджмента. Она служит основой для приня-
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тия стратегических решений, позволяет определить текущее состояние 

бизнеса и прогнозировать его развитие. 

Предложение 
по принятию 

корпоративного 
решения

В том числе оценка 
экономической эффективности 

предложенного решения 
с поправкой на риски 

с точки зрения изменения 
стоимости компании

Проверка гипотезы. 
Соответствие 

основным 
корпоративным 

принципам компании

Комплекс 
мероприятий 
по проверке 

предложенного 
решения

Экономически 
эффективно 

для компании

Принятие 
корпоративного 

решения

Экономически 
не эффективно 
для компании

Предложение 
не поддержано, 

решение не 
принято

 

Вариант принятия корпоративного решения 

Важно отметить, что оценка стоимости бизнеса — это не просто 

определение его рыночной стоимости. Это комплексная процедура, ко-

торая включает в себя анализ финансового состояния компании, оценку 

ее активов и пассивов, а также прогнозирование будущих доходов. 

Существуют различные методы оценки стоимости бизнеса, каж-

дый из которых имеет свои особенности и применяется в зависимости 

от конкретных целей и задач [2]. Оценка стоимости бизнеса является 

необходимым элементом финансового менеджмента. Она позволяет ме-

неджерам принимать обоснованные решения, учитывая текущее состо-

яние бизнеса и перспективы его развития. 

В заключении необходимо отметить, что оценка стоимости биз-

неса в системе финансового менеджмента — это важный инструмент, 

который помогает менеджерам принимать эффективные решения и спо-

собствует успешному развитию бизнеса. 

Отдельно необходимо отметить, что в настоящее время основной 

упор необходимо делать на определение и влияние рисков, которые 

вносят свои корректировки в применяемых моделях оценки и принятии 

корпоративных решений. 
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Национальные проекты, которыми мы привыкли видеть их сего-

дня, были созданы в 2018 г. и начались с подписания Указа Президента 

РФ от 7 мая 2018 г. № 204 «О национальных целях и стратегических за-

дачах развития Российской Федерации на период до 2024 года», который 

устанавливал перечень целей и задач, которых необходимо достигнуть 

Правительству Российской Федерации до 2024 г. 

В июле 2020 г. В. В. Путин подписал Указ Президента РФ от 

21 июля 2020 г. № 474 «О национальных целях развития Российской 

Федерации на период до 2030 г.». 

В текущих условиях и вызовах, перед которыми стоит Российская 

Федерация сегодня, государству необходим усовершенствованный ин-

струментарий: 

— организации проектного финансирования; 

— мониторинга исполнения расходов на национальные проекты; 
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— реализации государственных проектов совместно с бизнесом; 

— ускоренного обмена информацией между всеми участниками 

проектного финансирования. 

При этом, необходимо соблюдение интересов всех участников ре-

ализации национальных проектов, а также прозрачность и наличие ка-

чественной методологической основы для реализации государственной 

политики. 

Если перейти непосредственно к финансированию национальных 

проектов, то появляется еще одна ключевая проблема, заключающаяся 

в низком уровне вовлеченности бизнеса в реализацию национальных 

проектов. В марте 2019 г. выступая на заседании съезда Российского со-

юза промышленников и предпринимателей Президент РФ В. В. Путин 

заявил о том, что бизнес должен участвовать в выполнении националь-

ных проектов, а предприниматели — непосредственный и важнейший 

участник национальных проектов1. 

По информации Министерства финансов Российской Федерации, 

предоставленной в марте 2023 г., в 2022 г. планы по финансированию 

национальных проектов за счет внебюджетных источников исполнены 

лишь на 43 %. Министерством финансов России, в частности, отмечался 

хронический характер данной проблемы, связанной с трудностями в пла-

нировании. Отмечается, что одной из причин подобной ситуации явля-

ется невозможность формирования предложений в адрес бизнеса, кото-

рые его заинтересуют. 

Отмечается, что согласно единому порталу бюджетной системы 

Российской Федерации «Электронный бюджет», объем средств вне-

бюджетных источников, запланированных на реализацию националь-

ных проектов в 2019−2024 гг. составил порядка 7,5 трлн р. (или 30 % 

всех расходов)2. 

На сегодняшний день государственно-частное партнерство явля-

ется важной формой сотрудничества государства и бизнеса, которая ос-

новывается на объединении ресурсов и распределении рисков в целях 

создания инфраструктуры или оказания услуг населению. Такое парт-

нерство является эффективным инструментом для создания и обновле-

ния инфраструктуры, отсутствие и неудовлетворительное состояние ко-

торой влияет на уровень жизни граждан и препятствует успешному эко-

номическому развитию. 

                                                           
1 Путин рассчитывает на партнерство с бизнесом при выполнении нацпроектов 

// ТАСС. — 2019. — 14 марта. — URL: https://tass.ru/nacionalnye-proekty/6216283 (дата об-
ращения 30.10.2023). 

2 Единый портал бюджетной системы Российской Федерации «Электронный бюд-

жет». — URL: https://budget.gov.ru (дата обращения 30.10.2023). 
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Широкое внедрение государственно-частного партнерства связано 
с необходимостью привлечения инвестиций в проекты, для реализации 
которых не всегда бывает достаточно бюджетных средств, а также 
с необходимостью привлекать к реализации инфраструктурных проек-
тов частные компании, которые будут участвовать не только в стадии 
строительства, но и будут ответственными за весь жизненный цикл объ-
екта инфраструктуры1. 

Основным поводом для критики государственно-частного партнер-
ства выступает антимонопольная составляющая. Нередко Федеральная 
антимонопольная служба обращает внимание на сомнительные государ-
ственные закупки, которые являются необоснованными. Например, бы-
вают ситуации, когда предприятие готово предоставить определенную 
сумму, направленную на осуществление финансирования национальных 
проектов за определенные преференции при формировании государ-
ственного заказа. Но государство с широкими антимонопольными ме-
рами не всегда может выполнять условия, диктуемые бизнесом, необхо-
димые для предоставления финансовых ресурсов. Поэтому возникают 
ситуации, когда бизнес-структуры отказываются от изначальных дого-
воренностей, считая, что государство не выполнило все свои обязатель-
ства перед компанией. 

Несмотря на существующие нормативные и административные ба-
рьеры, бизнес уже сейчас активно включается в реализацию нацпроек-
тов. Динамику участия коммерческих организаций можно увидеть, если 
проанализировать структуру расходов на реализацию нацпроектов по го-
дам с 2019 по 2024 г. 

Хочу рассказать о примере взаимодействия государства и бизнеса 
для достижения национальных целей развития. 

В 2023 г. в Новосибирске компания Брусника ввела в эксплуатацию 
новую школу в микрорайоне «Евроберег»2. Компания выступила архи-
тектором и девелопером проекта, адаптировав его к современным мето-
дам образования и архитектуре крупного жилого района. При разработке 
проекта школы команда отказалась от привычных для советского градо-
строения н- или п-образного плана школьного здания и предложила для 
него новую компактную форму с минимальной площадью внешних фа-
садов и необычно устроенной планировкой. 

В основу проекта легла идея создания школы, легко приспосабли-

вающейся к изменениям. И к тем, что происходят в течение дня, и к тем, 

                                                           
1 Лопатин В. А., Криворучко С. В. Инструменты внебюджетного финансирования 

национальных проектов // Экономика. Налоги. Право. — 2020. — Т. 13, № 3. — С. 50−58. 
2 Школа в «Евробереге»: события, люди, решения // Журнал Брусники. — 2023. — 

29 мая. — URL: https://magazine.brusnika.ru/shkola-v-evroberege-sobytiya-lyudi-resheniya 

(дата обращения 30.10.2023). 
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что произойдут на горизонте десяти лет. Работа с геометрией здания 

позволила оптимизировать его площадь в пересчете на одного ученика 

и за счет этого вложить в каждый квадратный метр больше ресурсов. 
Отмечается, что школа является государственной и построена 

в рамках национального проекта «Жилье и городская среда». Средства 
выделялись из областного и федерального бюджетов, часть работ финан-
сировала сама Брусника. 

В сентябре 2020 г. вице-премьер России Марат Хуснуллин назвал 
новосибирскую школу образцовой в масштабах страны и дал поручение 
единому заказчику в сфере строительства взять ее за образец и приме-
нять опыт строительства на «Евробереге» по всей стране. На текущий 
момент школа вошла в практику повторного применения при проекти-
ровании и строительстве объектов образования в Минстрое России1. 

Для дальнейшего рассмотрения проблематики участия бизнеса 
в национальных проектах следует ответить на вопрос, почему важно во-
влекать бизнес в их реализацию. Основными из них являются следую-
щие: 

— иной взгляд на проблему и способы ее решения. Зачастую ор-
ганы власти имеют одностороннюю точку зрения, которой не хватает 
креатива и инноваций; 

— мобилизация ресурсов: трудовых, финансовых, методических 
и  иных; 

— опыт в реализации мероприятий в разных сферах (например, 
в экологии и туризме); 

— формирование запроса от бизнеса, как участника, на которого 
направлено действие нацпроектов (например, «Малое и среднее предпри-
нимательство» и «Производительность труда и поддержка занятости»). 

К основным причинам участия бизнеса в национальных проектах 
относятся следующие: 

— формирование доверия к компании, трансляция позитивной ин-
формации о ее деятельности; 

— дополнительные возможности для расширения бизнеса и извле-
чения прибыли (например, девелоперы могут увеличить продажи, создав 
социальную инфраструктуру с якорными функциями); 

— бизнес получает компенсацию расходов и установленную в со-
глашении прибыль (например, при создании объектов дорожной инфра-
структуры); 

— нефинансовые меры поддержки — консультации, образователь-
ные и деловые мероприятия, онлайн-сервисы. Ежегодно для предприни-

                                                           
1 Уникальная школа в «Евробереге» примет учеников в начале 2023 г. // РБК. — 

2022. — 27 сент. — URL: https://nsk.rbc.ru/nsk/27/09/2022/633303009a79474475c7d0ae 

(дата обращения 30.10.2023). 
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мателей организуется более тысячи разноформатных обучающих и де-
ловых мероприятий, которые посещают свыше 100 тыс. чел.1 

Для того, чтобы мотивировать бизнес участвовать в национальных 

проектах государству необходимо осуществлять комплекс следующих 

мероприятий: 

— рассказывать об участии бизнеса в нацпроектах в рамках госу-

дарственных информационных кампаний (использование инструмента-

рия Центров управления регионом субъектов Российской Федерации, 

АНО «Национальные приоритеты», АНО «Диалог» и др.); 

— совершенствовать законодательную базу в сфере ГЧП и реали-

зации инвестиционных проектов, в частности, в вопросах возврата ин-

вестиций на инфраструктуру; 

— расширять механизмы участия в нацпроектах на средний и ма-

лый бизнес. Пока что качественные условия созданы только для круп-

ного бизнеса; 

— управлять знаниями о реализации проектов государственно–

частного партнерства (создание институтов развития и коопераций); 

— дать бизнесу набор преференций и гарантии компенсации за-

трат; 

— упрощать отчетность, снижать контроль, устранять админи-

стративные барьеры, упрощать условия получения государственных 

грантов, применять льготные ставки налогообложения 

Подводя итог, имеет смысл ссылаться на мнение экс-министра 

экономического развития России Максима Орешкина: «Не бизнес дол-

жен участвовать в нацпроектах, а нацпроекты должны создавать плат-

формы, на которых бизнес смог бы реализовывать свои проекты <…> 

Государство, в том числе через механизмы государственно-частного 

партнерства, должно участвовать, делать первые взносы, капитальные 

гранты в таких проектах»2. 

Научный руководитель: Н. А. Истомина, 

доктор экономических наук, доцент 

                                                           
1 Сыпченко Г. Кредиты, гранты и компенсации: какую поддержку получает бизнес 

в Москве // РБК. — 2023. — 10 нояб. — URL: https://trends.rbc.ru/trends/innovation/654e1-

c6c9a7947699b49a744 (дата обращения 30.10.2023). 
2  Инструменты участия бизнеса в проектах национального развития // Фонд 

Росконгресс. — 2019. — 7 июня. — URL: https://roscongress.org/sessions/spief-2019-

instrumenty-uchastiya-biznesa-v-proektakh-natsionalnogo-razvitiya/discussion (дата обраще-

ния 30.10.2023). 
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Проектное финансирование, как практика, имеет свои корни в ис-

тории, которую можно проследить на протяжении столетий. Исследо-

вания эволюционного развития проектного финансирования рассматри-

ваются с момента реализации финансовой сделки, в которой был ис-

пользован термин «проектное финансирование». Это определение было 

введено в 1930-х годах в США и использовалось при совершении сде-

лок разработки нефтяных месторождений [2, с. 895]. В современных 

условиях многие ученые рассматривают комбинированные схемы при-

менение моделей государственного и рыночного управления для разви-

тия проектного финансирования [3; 5]. 

Проблемами проектного финансирования в России занимаются 

как ученые, так и практические представители разных отраслей эконо-

мики [1; 4]. Анализируя исторические события реализации капиталоем-

ких инвестиционных программ с элементами проектного финансирова-

ния в Российской Федерации дает возможность изучить развитие зако-

нодательной базы. Подвергая анализу систему законодательства и вза-

имоотношений по проектному финансированию, удалось найти и опре-

делить принципы развития законодательной системы. 

Исходя из выше сказанного, развитие системы правового регули-

рования проектного финансирования в Российской Федерации можно 

разделить на три этапа. Первый период можно определить, как этап до 

2014 г. В законодательной базе Российской Федерации не имелось ос-

новных законов регулирующие проектное финансирование. В связи 

с этим многие российские компании вынуждены были использовать 
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правовые инструменты других стран и создавать специализированые 

проектные компании в офшорах. Второй период с 2014 по 2018 г. 

В 2014 г. на федеральном уровне была предложена концепция взаимо-

действия субъектов при реализации проектного финансирования. Дан-

ная концепция заложила основу развития проектного финансирования, 

и на ее основе развивается регулирование фабрики проектного финан-

сирования. 

В соответствии с Постановлением Правительства РФ от 11 ок-

тября 2014 г. № 1044 «Об утверждении Программы поддержки инвести-

ционных проектов, реализуемых на территории Российской Федерации 

на основе проектного финансирования», при проектном финансирова-

нии взаимодействуют пять субъектов: проектная компания, коммерче-

ский банк, межведомственная комиссия отбора проектов, Министер-

ство финансов Российской Федерации и Центральный банк Российской 

Федерации. 

Механизм взаимодействия субъектов заключается в следующих 

шагах. Проектная компания создает проект, который направляется в ком-

мерческий банк. После этого коммерческий банк передает проект в меж-

ведомственную комиссию. Принимается решение, если оно положитель-

ное, то комиссия сообщает коммерческому банку и Минфину РФ. 

После этого Минфин РФ выдает государственные гарантии на 

проект. При получении госгарантии коммерческий банк выдает кредит 

и затем рефинансирует его у Центрального банка Российской Федера-

ции, передавая последнему права требований. Схема этого процесса по-

казана на рисунке. Согласно классическому определению проектного 

финансированию, данная схема не может быть названа проектным фи-

нансированием. Вместо этого, она ближе к льготному кредитованию, 

предоставляемому банком, что не соответствует основной идее проект-

ного финансирования. В документе Центрального банка Российской 

Федерации от 7 июля 2014 г. № 3309-У указано, что участие банка 

в проектном финансировании, согласно российскому банковскому нор-

мативному регулированию, может выражаться не только в предоставле-

нии кредита проектной компании, но и в предоставлении поручитель-

ства и выдаче банковской гарантии в соответствии с решением о вы-

пуске облигаций, имеющих залоговое обеспечение, принятии обяза-

тельств по финансированию проектной компании для выполнения обя-

зательств по облигациям с залоговым обеспечением, приобретении ак-

ций проектной компании или внесении вклада в ее имущество1. На ос-

                                                           
1 О формах и способах принятия рисков по облигациям с залоговым обеспечением 

специализированного финансового общества и специализированного общества проект-

ного финансирования: указание Банка России от 7 июля 2014 г. № 3309-У. 
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нове изучения соответствующей нормативной базы, автором в рамках 

эволюционного развития предлагается рассмотреть схему проектного 

финансирования, действующую в 2014−2018 гг. (рис. 1). 

Банк России Коммерческий 
банк

Межведомственная 
комиссия Минфин РФ

Уступка права 
требования

Рефинансирование

Решение об одобрении

Проект Проект

Проектная 
комиссия

Государственные 
гарантии

ПогашениеПроект

Кредит

 

Рис. 1. Схема проектного финансирования за 2014−2018 гг. 

Эти законодательные акты позволили создать множество институ-

тов, на которых базируется проектное финансирование. В законодатель-

стве введено в обращение два специализированных общества, которые 

ранее не были распространены в мировой практике. Первое из них — 

специализированное финансовое общество (СФО), приобретающее де-

нежные обязательства и выпускает облигации, используя их в качестве 

залога. Таким образом, СФО будет выполнять функции SPV (специаль-

ного целевого предприятия), но не только для одного проекта, а для не-

скольких. Второе общество — специализированное общество проект-

ного финансирования (СОПФ) — предназначено для долгосрочных про-

ектов, продолжительностью не менее трех лет. Денежные обязательства 

СОПФ формируются путем реализации имущества в процессе создания 

проекта и последующего предоставления работ или услуг при использо-

вании этого имущества. Специализированные сообщества в законода-

тельстве имеет характеристики целевой правоспособности, защиты от 

банкротства и контроль за использованием средств. 

Таким образом, это дает возможность более гибкого и эффектив-

ного управления финансовыми потоками в рамках проектного финанси-

рования. СФО позволяет привлекать средства для нескольких проектов 

одновременно, обеспечивая диверсификацию рисков. СОПФ, в свою 

очередь, специализируется на долгосрочных проектах и предоставляет 

возможность эффективного использования имущества в течение дли-

тельного времени. 

Третий этап начинается с 2018 г. по настоящее время. С 2018 г. 

в законодательстве РФ регулируется Федеральным законом от 31 де-
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кабря 2017 г. № 486-ФЗ «О синдицированном кредите (займе) и внесе-

нии изменений в отдельные законодательные акты Российской Федера-

ции». Применение и развитее данного закона предусмотрено в рамках 

Стратегии развития малого и среднего предпринимательства в Россий-

ской Федерации на период до 2030 года . В соответствии с вышеуказан-

ным законом в нем существует схема организации синдицированного 

кредита через ведущий банк. Данным банком выступает Госкорпорация 

Внешэкономбанк, который в свою очередь берет на себя функции кре-

дитного управляющего. Все это в совокупности позволяет осуществить 

поддержку инвестиционных проектов с использованием инструментов 

проектного финансирования и синдицированного кредитования. Такая 

схема в законодательстве Российской Федерации определяется как 

«Фабрика проектного финансирования» [8]. 

Минэкономразвития России курирует деятельность фабрики про-

ектного финансирования в рамках Федерального закона от 17 мая 2007 

г. № 82-ФЗ «О государственной корпорации развития «ВЭБ.РФ». Госу-

дарственные гарантии по облигациям и субсидиям предоставляет мини-

стерство финансов РФ, Порядок регулирования коммерческих банков 

определяет ЦБ.РФ. 

На рис. 2 автором изображена схема перераспределение финансов 

при проектном финансировании. Из него видно, что до 80 % стоимости 

проекта может занимать синдицированный кредит. 

Резервный транш

20 %

Стоимость проекта

20 % 80 %

Собственные средства
Транш А
10−40 %

(от А + Б)

Транш Б
60−90 %

(от А + Б)

Транш В
До 20 %

(от А + Б + В)

Инициатор ВЭБ.РФ
Коммерческие 

банки
и ВЭБ.РФ

ВЭБ.РФ

Синдицированный кредит

Проектная компания

Собственные средства

 

Рис. 2. Схема Фабрики проектного финансирования 

Для понимания механизма работы фабрики проектного финанси-

рования (ФПФ) стоит изучить ее регламент . Отбором или как указанно 

в п. 6 принятием решения о включении инвестиционного проекта в про-

грамму ФПФ занимается правление ВЭБ.РФ. Такое решение принима-
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ется на основе получения запроса на финансирование инвестиционного 

проекта, проведение предварительной и комплексной экспертизы. 

В рамках комплексной экспертизы производиться структурирова-

ние инвестиционного проекта, определяется условия финансирования, 

основные условия договора синдицированного кредита, производиться 

отбор потенциальных участников синдиката кредиторов, распределя-

ется доля транша «Б» и «В» между потенциальными участниками син-

диката кредита. Исходя из регламента ФПФ синдицированный кредит 

делиться на три части, так называемые субтранш «А», «Б», «В». Транш 

«А» предоставляется ВЭБ.РФ, транш «Б» и «В» предоставляют участ-

ники синдиката кредита (кредиторы и ВЭБ.РФ). 

Анализируя развитие законодательной базы РФ в рамках проект-

ного финансирования можно заметить поэтапное создание правовой 

базы для реализации капиталоемких проектов при помощи механизмов 

проектного финансирования. 

Принятые законы открывают новые возможности для инвесторов 

и предпринимателей, позволяя им более эффективно организовывать 

и финансировать свои проекты. Благодаря использованию специализи-

рованных обществ, участники проектов смогут снизить риски и повы-

сить уровень доверия со стороны инвесторов. Кроме того, это также 

способствует развитию экономики, поскольку стимулирует инвестиции 

в различные отрасли и способствует созданию новых рабочих мест. 

Введение СФО и СОПФ в национальное законодательство отражает 

стремление государства к совершенствованию инвестиционного кли-

мата и созданию благоприятных условий для развития бизнеса. Это поз-

волит укрепить финансовую стабильность и привлечь больше инвести-

ций в перспективные проекты, что в конечном итоге способствует эко-

номическому росту и процветанию страны. 
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Финансовая логистика 

как инструмент ведения внешнеэкономической деятельности 

в рамках санкционной политики 

Аннотация. Рассматриваются вопросы финансовой логистики, ее эф-

фективности и популярности использования в период санкционных 

ограничений в сфере международной деятельности. Приведены реаль-

ные примеры схем финансово-логистических потоков. 

Ключевые слова: инструменты финансовой логистики; внешнеэконо-

мическая деятельность; санкционная политика. 

Динамика внешнеэкономической деятельности России напрямую 

связана с политической ситуацией в мире. Кризис в экономике страны 

начал набирать обороты в 2022 г. при ужесточении конфликта с европей-

скими странами и США. Важным инструментом воздействия на ограни-

чения недружественных государств является санкционная политика, ко-

торая дестабилизирует экономику Российской Федерации и других 

стран. Актуален вопрос о сохранении экономической безопасности 

и дальнейшем процветании внешнеэкономической деятельности, кото-

рая ориентирована на азиатские страны. При международной торговле 

Россия старается минимизировать потери и приспособиться к новым ре-

алиям интернационального рынка. 

Вектор развития импортозамещения в активной разработке внут-

ренней политики государства, но структура внешнеторгового баланса 

достигнет стагнации за счет урегулирования переговоров с дружествен-

ными странами. Таким образом, ведущим поставщиком импортной про-

дукции с 2023 г. становится Китай. Для поддержания устойчивости раз-

вития национального производства таможенные службы увеличивают 

импортные пошлины, что неблагоприятно сказывается на стоимости то-

варов, которые в дальнейшем будут реализованы на территории России. 
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Следствием увеличения цен продукции является импорт через посред-

ников [1]. 

Финансовая логистика в сфере международных отношений в Рос-

сии набирает обороты. Контроль и организация финансовых потоков 

ужесточается со стороны недружественных стран. Тематика очень ак-

туальна в 2023 г. в связи с санкционным давлением. В рамках исследо-

вания удастся ознакомиться с широтой финансовой логистики в сфере 

внешнеэкономической деятельности. 

При работе с международной торговлей, импортом и экспортом, 

финансовыми перечислениями, проработаны тонкости внешнеэкономи-

ческой деятельности в рамках ограничительных мер. 

Финансовая логистика внешнеэкономической деятельности — 

раздел логистики, который изучает управление финансовыми потоками 

и предусматривает реализацию антикризисных функций, позволяет 

находить пути обхода безвыходных ситуаций, где главенствующая роль 

отводится перемещению финансовых потоков компании. 

Финансовая логистика в международной деятельности эффек-

тивно используется в комплексе услуг: оплата за товар или услугу пред-

приятия в иностранной валюте, организация перевозки и таможенного 

оформления. Сделки «под ключ» приоритетны для потребителя, но вле-

кут за собой большие комиссии партнера, осуществляющего сложную 

схему. При сокрытии российского участия в торговле, перечисления 

производятся через стороннюю компанию в нейтральной стране, при 

переводе денег в цепи поставок необходимо учитывать валютную кон-

вертацию. 

Для использования инструментов финансовой логистики необхо-

димо знать подробные детали сделки: 

— наименование контрагента из недружественной страны; 

— техническое описание товара; 

— код ТН ВЭД; 

— сумму сделки и регулярность поставок. 
Осуществляя дополнительный сервис по организации доставки не-

обходимыми данными для просчета транспортных расходов будут: габа-
риты груза, упаковка, вид транспорта, условия поставки в соответствии 
с ИНКОТЕРМС 2020, адрес погрузки и выгрузки. Первичные показатели 
для сбора информации и просчета стоимости перевозки являются обяза-
тельными. 

Партнерские компании организуют перечень услуг при детализа-

ции всех нюансов сделки. Они занимаются поиском проверенных экс-

педиторов для клиента, которые могут взять в работу перевозку санкци-

онного товара и мультимодальные направления. Из чего следует, что 

стоимость доставки существенно от этого будет варьироваться, так же 
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дела обстоят и с таможенным оформлением. Примерная стоимость вы-

пуска экспортной декларации в стране составляет 15 тыс. р. среди 

транспортных компаний, в брокерских организациях отдельно сервис 

предоставляется за 10 тыс. р. Если товар санкционный, то стоимость де-

кларирования доходит до 30 тыс. р. Автоматический выпуск деклара-

ции составляет 4 ч, в среднем от одного до трех дней. 

Преимуществом предприятий по декларированию является работа 

со всеми таможенными процедурами, но более выгодное предложение 

по стоимости и срокам — это сервис «под ключ», когда в транспортной 

компании потребителю предлагается весь спектр услуг, потому что за 

клиентом закрепляется определенный менеджер, контролирующий 

сделку [7]. 

Финансовая логистика необходима, когда клиент не может полу-

чить денежное вознаграждение из-за рубежа, в связи с отказом по оплате 

контрагента отказывается платить в Российской Федерации, и наоборот, 

когда при импорте товара получатель не за поставленный товар по кон-

тракту из-за блокировки SWIFT и нет возможности отправки другой ва-

люты. Финансовая логистика актуальна в ситуации, когда потребитель 

планирует купить товар у иностранного поставщика и при необходимо-

сти требуется сокрытие российского участия, если товар санкционный: 

насосы для нефтяного производства, газовые трубы, моторное масло. 
Финансовая логистика эффективна при возврате ранее оплачен-

ного аванса по импортному контракту, при получении экспортной вы-
ручки по экспортному договору через заключение дополнительного со-
глашения полной уступки права требования на партнера. Резидент усту-
пает все свои права требования долга на нерезидента. 

Финансовая логистика затруднительна при условии, если один 
контрагент является физическим лицом, по контракту товар двойного 
назначения или предполагается для военных целей, требуется документ 
от Федеральной службы по техническому и экспортному контролю, пе-
редаются по договору предметы роскоши, комплектующие с VIN-
номерами: техника и автомобили, по которым можно отследить место-
положение производства [6]. 

При необходимости требуется оформление разрешительной доку-
ментации на экспорт или импорт груза, сертификаты соответствия, сер-
тификаты происхождения или акциз. Финансовые операции менее 
20 тыс. евро невыгодны из-за внушительных комиссий и конвертации, 
средняя ставка комиссий 1 500 евро. 

Для транзакций в России основными партнерами-проводниками 
денежных потоков в 2023 г. по финансовой логистике являются страны: 
Турция, Сербия, Узбекистан. В каждом государстве существует не-
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сколько юрисдикций, через которые есть возможность проведения пла-
тежей. 

Для клиента эта схема является оптимальным вариантом перечис-

ления траншей, но необходимо помнить, что осуществление расчетов 

с использованием третьих лиц всегда несет дополнительные расходы на 

комиссию партнера и конвертацию его банка. 
Существует возможность упущения выгоды, так как все компании 

зависимы от курса иностранного банка, и партнер может завышать его, 
пытаясь минимизировать риски дестабилизации валюты, потому что 
чаще всего платеж из России поступает на счет партнера на последую-
щий день после отправления денежных средств [3]. 

При оплате за санкционные товары из 84, 85, 90 групп процент воз-
награждения увеличивается на 1,5 %. Получение экспортной выручки 
и возврат аванса возможны только в рублях, по курсу турецкого банка 
по показателям Московской межбанковской валютной биржи — 3 % [5]. 

С партнером, осуществляющим сервис по финансовой логистике, 
можно заключить три типа договоров: импортный контракт, договор по-
ручения по оплате на третье лицо, договор поручения на осуществление 
поставки товара. 

При отсутствии возможности осуществления разграничения на 
оплату и логистику от разных организаций, потребитель самостоятельно 
должен контролировать момент оплаты за товар, для дальнейшей прора-
ботки вопроса по экспедированию [4]. 

На рисунке проиллюстрирована схема действия в зависимости и от 
специфики товара. 

Финансовая логистика

Банк в Узбекистане.
Перевод денежных средств 

за санкционный товар.
Группы: 84, 85, 90

Банк в Турции.
Денежные переводы за товары,

которые не подлежат ограничениям

 

Схема работы финансовой логистики 

в сфере внешнеэкономической деятельности [2] 

По санкционным группам товаров платежи из России проходят че-
рез банк в Узбекистане, так как они под запретом на ввоз и вывоз из-за 
рубежа. 

Для отсутствия кросс конвертации лучшим условием является от-
крытие валютного счета в российском банке и перечисление валюты 
в один из зарубежных банков, а далее уже отправка денежного потока 
в страну поставщика. 
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Таким образом, можно сделать вывод, что с 2022 г. в свете небла-

гоприятной политической ситуации российские компании находят ле-

гальные пути обхода ограничительных мер благодаря инструментам 

финансовой политики, импортер при этом защищен несколькими госу-

дарствами и ведет международную деятельность открыто в рамках 

страны. Россия ориентируется на опыт зарубежных стран для поддер-

жания безопасных условий существования на внешнем рынке при санк-

ционном давлении. 

Страна занимается поиском и выстраиванием долговременных от-

ношений при поддержке национального импорта и экспорта. Важным 

критерием является просчет всех финансовых затрат при использова-

нии схемы логистики денежных средств. Сервис позволяет получать от-

срочку платежа, расширить географию продаж и закупа [2]. 
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СЕКЦИЯ 3 

ПУБЛИЧНЫЕ ФИНАНСЫ 

И ФИНАНСОВАЯ ГРАМОТНОСТЬ НАСЕЛЕНИЯ 

М. А. Комбаров 

Уральский государственный экономический университет, г. Екатеринбург 

Влияние неоднородности функциональной структуры расходов 

бюджета публично-правового образования на его экономику 

(кейс Свердловской области) 

Аннотация. Цель исследования заключается в изучении зависимости 

темпов роста валового регионального продукта Свердловской области от 

уровня неоднородности функциональной структуры расходной части ее 

бюджета. Ключевым методом исследования служит регрессионный ана-

лиз. С его помощью установлено, что замедление этих темпов в 32,16 % 

случаев является следствием усиления указанной неоднородности. 

Ключевые слова: бюджет Свердловской области; функциональная 

структура расходов; индекс Тейла; темп роста валового регионального 

продукта. 

В новых экономических реалиях изучение внутренних факторов, 

оказывающих определенное влияние на экономику России и ее регио-

нов, приобретает особую важность. Одним из таких факторов является 

функциональная структура расходной части бюджета, которой и посвя-

щено настоящее исследование. 

Вопросы влияния функциональной структуры расходной части 

бюджета на экономическую ситуацию в соответствующем публично-

правовом образовании достаточно активно обсуждаются в российских 

и зарубежных научных кругах. 

По результатам проведенных исследований установлено, что функ-

ции публично-правового образования различаются по степени экономи-

ческой эффективности. Так, положительным эффектом обладают обра-

зование [1, с. 13−14; 2, с. 21−22; 4, p. 8], здравоохранение [1, с. 13−14; 

2, с. 21−22; 4, p. 8; 5, p. 2567], социальная политика [1, с. 18; 4, p. 8; 

5, p. 2567], развитие транспортной инфраструктуры [2, с. 21−22; 4, p. 8], 

культура, досуг и религия [5, p. 2567], в то время, как эффект от нацио-

нальной обороны [2, с. 21−22; 5, p. 2567], жилищного строительства 

[4, p. 8] и правоохранительной деятельности [2, с. 21−22; 5, p. 2567] яв-
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ляется отрицательным. Однако недостаточное финансирование любой 

их них влечет за собой наступление событий, ухудшающих его экономи-

ческое положение. Так, например, недостаточное финансирование пра-

воохранительной деятельности приводит к росту преступности, о нега-

тивизме экономических последствий которого сказано в работе А. А. Ша-

кировой и Т. В. Крамина [3, с. 1210]. В связи с этим представляется весьма 

целесообразным изучение зависимости складывающейся в том или ином 

публично-правовом образовании экономической ситуации от уровня не-

однородности функциональной структуры его бюджетных расходов. 

Одним из методов, с помощью которых может быть выполнена 

данная процедура, выступает регрессионный анализ. В настоящем ис-

следовании этот анализ будет проведен в отношении такого публично-

правового образования, как Свердловская область. В качестве прокси-

переменных для экономической ситуации в указанном регионе необхо-

димо использовать темпы роста его валового регионального продукта, 

а для уровня неоднородности функциональной структуры расходов его 

бюджета — индекс Тейла, расчет которого осуществляется по следую-

щей формуле: 
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где T — индекс Тейла; Yi — значение показателя на индивидуальном 

уровне (в контексте настоящего исследования — объем расходов бюд-

жета Свердловской области по i-му разделу классификации расходов 

бюджетов); Y — значение показателя на агрегированном уровне (в кон-

тексте настоящего исследования — общий объем расходов бюджета 

Свердловской области); n — количество индивидуальных уровней 

(в контексте настоящего исследования — количество разделов класси-

фикации расходов бюджета Свердловской области). 

Исходные данные для проведения регрессионного анализа пред-

ставлены на рисунке. 

Результаты регрессионного анализа представлены в таблице. 

Таблица показывает, что динамика объема валового региональ-

ного продукта Свердловской области находится в обратной зависимо-

сти от степени неоднородности функциональной структуры ее бюд-

жета. Описывается эта зависимость следующим уравнением: 

 = − Темп роста ВРП 76,1598 93,5392 .Т  (2) 



 

 

Динамика объема валового регионального продукта Свердловской области 

и уровень неоднородности функциональной структуры ее бюджета в 2005−2021 гг. 
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Результаты регрессионного анализа 

Коэффициент (стандартная ошибка) 
R2 DW 

dL; dU  

( = 0,05) 
R2 (white test) 

a b 

76,1598** 

(23,4778) 

−93,5392* 

(35,0765) 

0,3216* 2,19 1,13; 1,38 0,2649 

П р и м е ч а н и е . *, ** — значимость на уровне 5 % и 1 % соответственно; отсут-

ствие звездочек указывает на статистическую незначимость коэффициента. 

На основании того, что все коэффициенты уравнения (2) статисти-

чески значимы и для него нехарактерны такие признаки, как автокорре-

ляция остатков (dL < DW; dU < DW < 4 — dU) и гетероскедастичность 

(R2 (white test) является статистически незначимым), можно утверждать, 

что усиление неоднородности функциональной структуры расходной 

части бюджета Свердловской области, выражаемое в увеличении ин-

декса Тейла на 0,0001 пункта, в 32,16 % случаев замедляет темп роста 

ее ВРП на 0,009 процентных пункта. 

Такое положение дел в совокупности с тем, что по итогам охва-

ченного регрессионным анализом периода времени указанная струк-

тура стала более неоднородной (см. рисунок), позволяет судить об оши-

бочности проводимой в исследуемом регионе бюджетной политики. Де-

тальное изучение этой структуры, в частности, ее горизонтальный ана-

лиз, показывает, что в течение данного периода наблюдалась позитив-

ная тенденция, состоящая в увеличении доли расходов, обладающих, 

согласно результатам обзора литературы по теме настоящего исследо-

вания, высоким экономическим эффектом, а именно, на образование 

(с 6,15 % в 2005 г. до 23,94 % в 2021 г.) и на социальную политику 

(с  13,71% в 2005 г. до 25,49 % в 2021 г.). Однако такая тенденция имела 

место одновременно со снижением межбюджетных трансфертов об-

щего характера бюджетам бюджетной системы Российской Федерации 

(с 29,06 % в 2005 г. до 9,12 % в 2021 г.), которое не носит положитель-

ный характер. Так, у 80% муниципалитетов Свердловской области от-

мечается нехватка ресурсов для развития градостроения1. Кроме того, 

экономическое положение данного региона зависит от экономического 

положения входящих в его состав 17 моногородов2, которое в пяти из 

них оценивается как наиболее сложное, а еще у шести имеются риски 

                                                           
1 Около 80 % свердловских муниципалитетов не имеют ресурсов для развития гра-

достроения // Интерфакс. — 2020. — 1 окт. — URL: https://www.interfax-russia.ru/ural/main/ 

okolo-80-sverdlovskih-municipalitetov-ne-imeyut-resursov-dlya-razvitiya-gradostroeniya-gla-

vnyy-arhitektor-oblasti?ysclid=lm1jo7rldr749314050 (дата обращения: 02.09.2023). 
2  Проблемы занятости в малых городах // УралБизнесКонсалтинг. — 2016. — 

17 окт. — URL: https://urbc.ru/1068060539-problemy-zanyatosti-v-malyh-gorodah.html (дата 

обращения: 02.09.2023). 
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его ухудшения. Отсюда следует, что за счет прогнозируемого роста до-

ходов бюджета Свердловской области1 необходимо будет наращивать 

объем дотаций муниципальным образованиям. 

Таким образом, проведенное исследование показало, что дина-

мика объема валового регионального продукта Свердловской области 

находится в обратной зависимости от уровня неоднородности функци-

ональной структуры расходной части ее бюджета. Одним из перспек-

тивных направлений снижения этого уровня выступает увеличение объ-

ема дотаций входящим в ее состав муниципалитетам. 
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Налоговый потенциал территории 

как оценка эффективности мер государственной поддержки 

малого и среднего предпринимательства 

Аннотация. В качестве трансформации подхода оказания государствен-

ных мер поддержки малому и среднему предпринимательству предлага-

ется «субсидированный налоговый режим», который в итоге приведет 

к увеличению налогового потенциала территории. Для оценки уровня 

эффективности мер государственной поддержки через налоговый по-

тенциал территории разработана методика. 

Ключевые слова: субсидированный налоговый режим; налоговый по-

тенциал территории. 

Малое и среднее предпринимательство является важным звеном 

рыночной системы и поэтому государство поддерживает данный сектор 

с целью развития экономики страны. Доля малых и средних предприя-

тий в внутреннем валовом продукте страны в 2021 г. составила 20,3 %. 

Всего уплачено налогов и страховых взносов за 2022 г. 7 260, 4 млрд р., 

прирост налогов и страховых взносов, уплаченных субъектами малого 

и среднего предпринимательства в 2022 г. к 2019 г. 38,5 %. На 2022 г. 

численность занятых в сфере малого и среднего предпринимательства 

составляет 28,17 млн чел. От эффективности мер государственной под-

держки зависит развитие малого и среднего предпринимательства. 

М. Р. Шмаков в своей статье пишет, что меры государственной 

поддержки, разработанные для малого и среднего предпринимательства 

«не способствуют <его> превращению в один из локомотивов россий-

ской экономики» [7, с. 52], т. е. доля в валовом внутреннем продукте 

страны недостаточно велика. Для ожидаемых результатов необходимо 

«усовершенствование инструментария» [7, с. 52] стимулирования и раз-

вития малого и среднего предпринимательства. 

А. Д. Боровская придерживается аналогичной точки зрения, при 

этом добавляя, что «большинство институтов государства по факту 

лишь фиксируют наличие проблем и барьеров» [1, с. 77] для малого 

и среднего предпринимательства. 

Т. В. Кленова в своей публикации утверждает, что для стимулиро-

вания и развития сектора малого и среднего предпринимательства 

в стране разрабатываемые для него меры государственной поддержки 

должны быть направлены на «обеспечение стабильного функциониро-

вания предприятий» [4, с. 295]. 
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В настоящее время реализуется национальный проект «Малое 

и среднее предпринимательство и поддержка индивидуальной предпри-

нимательской инициативы», который включает в себя федеральные 

проекты. 

Некоторые ключевые показатели реализации федеральных проек-

тов по развитию малого и среднего предпринимательства в свою оче-

редь показывают динамику увеличения или снижения налогового по-

тенциала малого и среднего предпринимательства. К таким показателям 

относятся: 

1) показатель федерального проекта «Предакселерация»: количе-

ство вновь созданных субъектов малого и среднего предприниматель-

ства; 

2) показатели федерального проекта «Акселерация субъектов ма-

лого и среднего предпринимательства»: 

— численность работников в расчете на один субъект малого 

и среднего предпринимательства. 

— рост выручки в расчете на один субъект малого и среднего 

предпринимательства — юридическое лицо. 

По всем налоговым режимам (ЕСХН, ПНР, УНР, ЕНВД) для ма-

лого и среднего предпринимательства наблюдается рост налоговых ис-

числений по каждому из регионов Уральского федерального округа. 

Т. В. Кривопал пишет в своей статье, что разрабатываемые меры 

государственной поддержки малого и среднего предпринимательства 

должны быть направлены [5]: 

— на льготное кредитование; 

— снижение налоговой нагрузки; 

— повышение уровня образования предпринимателя. 

О. А. Левшукова, Д. П. Захарова и Д. В. Клевцова подчеркивают, 

что для развития малого и среднего предпринимательства требуется 

«формирование гибкой организационной структуры» [6, с. 198], кото-

рая бы позволила продуктивно выстраивать взаимоотношения с субъек-

тами предпринимательства. 

Т. А. Денисенко и И. В. Мамонова выделяют как одну из проблем 

низкий уровень развития налоговой системы и барьер для развития ма-

лого и среднего предпринимательства [2]. 

В совокупности проблем и препятствий для развития малого 

и среднего предпринимательства, существует мнение, что поддержка 

малого и среднего предпринимательства — это неэффективное расхо-

дование бюджетных средств [3]. 

Государство уделяет внимание развитию малого и среднего пред-

принимательства. Но необходима трансформация подхода оказания 
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государственных мер поддержки малому и среднему предприниматель-

ству. Предлагается новый особый налоговый режим «субсидированный 

налоговый режим» для малого и среднего предпринимательства. Режи-

мом предусмотрены финансовые и имущественные меры поддержки 

для субъектов малого и среднего предпринимательства, выбравших 

в качестве налогообложения данный налоговый режим. 

При реализации федеральных проектов по развитию малого 

и среднего предпринимательства необходимо рассчитать финансовый 

результат. Формула для расчета прибыли (убытка) представлена ниже: 

 ( )= + −мпсП ЕН НД ФО ,i i i
 (1) 

где Пмсп — прибыль (убыток) малого и среднего предпринимательства; 

ЕНi — сумма исчисленного единого налога по i-му специальному нало-

говому режиму; НДi — сумма налоговых доходов i-го специального 

налогового режима; ФОi — сумма финансового обеспечения реализа-

ции i-го федерального проекта. 

Уровень чистого дохода или эффективность (рентабельность) 

определяется как процентное отношение суммы прибыли малого и сред-

него предпринимательства к сумме финансового обеспечения реализа-

ции федерального проекта: 

 = мсп

мсп

П
Р 100,

ФОi

 (2) 

где РМСП — рентабельность малого и среднего предпринимательства. 

Распределение эффективности мер государственной поддержки 

осуществляется по отклонению показателя эффективности (рентабель-

ности) от значения по Российской Федерации следующим образом: 

— отклонение показателя больше 50 % от среднего значения по 

Российской Федерации — высокая эффективность государственной 

поддержки малого предпринимательства; 

— отклонение показателя от 0 % до 50 % — средняя эффектив-

ность государственной поддержки малого предпринимательства; 

— отклонение меньше менее 0 % — низкая эффективность госу-

дарственной поддержки малого предпринимательства. 

Субсидированный налоговый режим создаст благоприятные усло-

вия для легкого старта и комфортного ведения предпринимательской 

деятельности, так же режим интересен будет уже действующим пред-

приятиям для их роста и развития. Предложенный субсидированный 
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налоговый режим позволит увеличить налоговые доходы региона за 

счет развития налогового потенциала территории. 
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Динамика персональных финансов в современных условиях 

Аннотация. Изменения социальной и политической обстановки в по-

следние годы оказывают существенное влияние на финансовую сферу. 

В статье на основании официальных статистических данных анализиру-

ются изменения объемов и распределения финансовых средств у населе-

ния Российской Федерации, что позволяет выявить тенденции возмож-

ного дальнейшего развития и выработать рекомендации по улучшению 

благосостояния населения. 

Ключевые слова: финансы; доходы; расходы; прирост; соотношение. 

В последние годы картина мира стремительно меняется. Это каса-

ется как политической, так и социальной, и финансовой составляющей. 

В этом свете интересно проанализировать картину изменения объемов 

финансовых средств населения нашей страны за последние годы. Опи-

раясь на официальные статистические данные, предоставляемые Рос-

статом, можно констатировать, что величина среднедушевых денежных 

доходов населения за период с 2000 по 2021 г. в среднем по Российской 

Федерации значительно выросла: с 2 281 р. до 40 272 р. Однако, есте-

ственно, опираться на эти цифры как на показатель роста благополучия 

нельзя, поскольку в этот период наблюдались существенные инфляци-

онные скачки, обусловленные социальной и политической нестабиль-

ностью [4]. Если рассмотреть более объективный показатель процент-

ного прироста ежегодных денежных доходов по отношению к предыду-

щему году, то картина меняется практически на противоположную. Еще 

показательнее картина становится, если в совокупности с этими показа-

телями рассмотреть рост индексов потребительских цен за тот же пе-

риод. 

На рис. 1 приведены графики роста среднедушевого дохода насе-

ления в рублях (сплошная серая линия по вспомогательной оси — деле-

ния справа), ежегодного прироста этого дохода в процентах (сплошная 

черная линия по вспомогательной оси — деления слева) и роста индек-

сов потребительских цен (пунктирная линия по вспомогательной оси — 

деления слева) за 2000−2021 гг. 

Первое, что хочется отметить — разные направления линий, ха-

рактеризующие возрастающий тренд линии доходов и в целом убываю-

щие тренды прироста доходов и роста индексов цен. В данном случае 

это означает более высокие темпы роста среднедушевых доходов в аб-

солютном выражении по сравнению с двумя другими показателями. 
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Естественно, сравнение показателей, выражаемых в разных единицах 

измерения, не будет являться корректным, а потому приведено только 

в качестве иллюстрации того факта, что кажущиеся высокими темпы 

роста ежегодных доходов населения не отражают реальной картины по-

вышения благосостояния людей [2]. Свидетельством этому могло бы 

послужить сравнение графиков роста доходов и роста индексов потре-

бительских цен, которые практически совпадают. 

 

Рис. 1. Графики среднедушевого дохода, относительного прироста 

среднедушевого дохода населения Российской Федерации 

и роста индексов потребительских цен за 2000−2021 гг. 

Второй момент, на который хочется обратить внимание — это со-

отношение между приростом доходов и индексами цен. Как видно из 

рис. 1, в начале 2000-х годов прирост доходов был выше роста индекса 

цен, однако после 2013 г. ситуация меняется, значения показателей не 

только сильно сближаются, но и периодически меняются местами по 

величине роста. 

Примерно та же картина складывается при сравнении прироста до-

ходов и прироста потребительских расходов в среднем на душу населе-

ния (рис. 2). 

Средний по всем регионам РФ прирост потребительских расходов 

за рассматриваемый период составил 15,3%, а прирост доходов — 

14,5%, при этом тенденции обоих показателей устойчиво убывают. 

К сожалению, обратная ситуация практически по всем регионам 

наблюдается при анализе соотношения среднедушевых денежных дохо-

дов населения и потребительских расходов [1]. В таблице приведены 

величины этого соотношения для трех лет. 
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Рис. 2. Графики относительного прироста среднедушевого дохода 

населения Российской Федерации и прироста потребительских расходов 

в среднем на душу населения за 2001−2021 гг. 

Соотношения среднедушевых денежных доходов 

и потребительских расходов населения по федеральным округам 

за 2000−2021 гг., % 

Федеральный округ 2000 2017 2021 

Центральный 85,2 67,8 77,1 

Северо-Западный 71,4 67,7 79,8 

Южный 79,9 80,1 91,1 

Северо-Кавказский … 73,5 83,9 

Приволжский 73,9 72,4 83,4 

Уральский 54,6 67,8 77,8 

Сибирский 69,5 70,0 78,8 

Дальневосточный 65,9 61,6 77,7 

Из таблицы видно, что общее направление почти по всем федераль-

ным округам Российской Федерации — рост доли потребительских рас-

ходов в сумме денежных доходов населения. При этом рост довольно 

значительный — к примеру, если в 2000 г. в Южном федеральном округе 

расходы населения составляли 79,9 % от доходов, то к 2021 г. расходы 

выросли до 91,1 % от суммы доходов. Фактическое ухудшение пара-

метра составило в данном случае 11,2 %. Собственно говоря, такое по-

ложение означает, что для обеспечения приемлемого уровня жизни люди 

вынуждены тратить большие, чем раньше, суммы [5]. Соответственно, 

на цели сбережения остается все меньше средств. 
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Такое ухудшение характерно и для других регионов. Если распо-

ложить федеральные округа по убыванию величины данного ухудше-

ния, то список будет выглядеть следующим образом: 

1) Уральский федеральный округ: −23,2 %; 

2) Дальневосточный федеральный округ: −11,8 %; 

3) Южный федеральный округ: −11,2 %; 

4) Северо-Кавказский федеральный округ: −10,4 %; 

5) Приволжский федеральный округ: −9,5 %; 

6) Сибирский федеральный округ: −9,3 %; 

7) Северо-Западный федеральный округ: −8,4 %; 

8) Центральный федеральный округ: +8,2 %. 

Таким образом, наиболее заметное возрастание доли расходов 

констатируется в Уральском регионе. Единственный же регион, в кото-

ром доля потребительских расходов в сумме денежных доходов снизи-

лась — это Центральный федеральный округ, в состав которого входит 

Москва и Московская область, чем, вероятно, и объясняется улучшение 

положения населения региона в части расходования средств. 

Это становится особенно заметно, если рассматривать динамику 

среднедушевых доходов населения по федеральным округам [3]. Так, за 

период 2000−2021 гг. уровень среднедушевых доходов в Центральном 

федеральном округе вырос с 3 231 р. до 54 727 р., т. е. на 51 496 р. Раз-

ница со средним значением среднедушевых доходов по всем округам за 

2021 г. (38 219,5 р.) составляет в данном случае составляет 43,2 %. 

Общий список роста доходов (по убыванию рангов) и процентной 

разнице со средним за 2021 г. выглядит так: 

1) Центральный федеральный округ: 51 496 р.; +43,2 %; 

2) Северо-Западный федеральный округ: 42 262 р.; +16,5 %; 

3) Дальневосточный федеральный округ: 39 957 р.; +11,1 %; 

4) Уральский федеральный округ: 37 475 р.; +5,2 %; 

5) Южный федеральный округ: 33 545 р.; −8,5 %; 

6) Приволжский федеральный округ: 28 580 р.; −18,1 %; 

7) Сибирский федеральный округ: 28 837 р.; −19,5 %; 

8) Северо-Кавказский федеральный округ: 25 274 р.; −29,9 %. 

Совершенно очевидно, что рост доходов населения Центрального 

федерального округа значительно превосходит аналогичный показатель 

по всем другим округам. Однако даже в рамках Центрального региона 

расслоение по величине среднедушевых доходов очень существенное. 

Так, в 2000 г. разница между минимальным среднедушевым доходом 

(1 038 р. — Ивановская область) и максимальным (7 998 р. — Москва) 

составляла 771%. Список наименее обеспеченных субъектов Централь-

ного региона менялся за период 2000−2021 гг., хотя их круг очерчивается 
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довольно четко: с 2000 г. по 2011 гг. — Ивановская область; в 2012, 2013, 

2015, 2019, 2020 гг. — Костромская область; в 2014 г. — Орловская об-

ласть; в 2016, 2017, 2018, 2021 гг. — Владимирская область. При этом 

максимальное значение среднедушевых доходов всегда оставалось за 

Москвой, хотя, надо отметить, что в течение 2000−2015 гг. наблюдалось 

последовательное сокращение разницы между доходами жителей 

Москвы и жителей других областей — с 771 % до 276 %. Однако 

с 2016 г. поляризация снова начала увеличиваться: с 277 % в 2016 г. до 

312 % в 2021 г., причем тренд поляризации имеет устойчивый растущий 

характер. 

В условиях политической и социальной нестабильности, особенно 

обострившейся за последние два года, трудно строить прогнозы в сфере 

финансов, в частности персональных. Однако анализ тенденций, сфор-

мировавшихся за последние десятилетия, позволяет не только предпо-

лагать возможные тренды дальнейшего развития, но и предпринимать 

меры по улучшению благосостояния населения — как на государствен-

ном, так и на региональном уровне. 
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Финансовая грамотность в России: вызовы и перспективы 

Аннотация. Рассматривается проблема финансовой грамотности в Рос-

сии и ее влияние на экономическое развитие страны. Проанализированы 

существующие вызовы и препятствия, с которыми сталкиваются россий-

ские граждане в области финансовых знаний и навыков. Статья пред-

ставляет собой ценный вклад в изучение проблемы финансовой грамот-

ности в России и предлагает практические рекомендации для разработки 

эффективных стратегий в этой области. 

Ключевые слова: финансовая грамотность; население; Россия. 

Финансовая грамотность является одной из ключевых составляю-
щих личной финансовой стабильности и благополучия. Она позволяет 
людям принимать осознанные финансовые решения, планировать свое 
будущее и эффективно управлять своими деньгами. В России, как и во 
многих других странах, финансовая грамотность стала одной из наибо-
лее актуальных тем последних лет [5]. 

Однако вызовы, с которыми сталкивается финансовая грамотность 
в России, являются значительными. Отсутствие достаточного уровня 
знаний о финансах и слабые навыки финансового планирования ведут 
к растущим финансовым проблемам для многих граждан. Недостаток 
информации о важности накоплений, инвестиций и планирования пен-
сии зачастую приводит к тому, что люди оказываются в ситуации финан-
совой нестабильности [1]. 

Одним из основных факторов, влияющих на уровень финансовой 
грамотности, является образование. На данный момент немногие школы 
и университеты в России предлагают своим учащимся курсы по финан-
совой грамотности, что создает пробелы в знаниях и навыках у молодых 
людей. Развитие программ по финансовой грамотности на государствен-
ном уровне может значительно повысить осведомленность и навыки мо-
лодежи в области финансов. 

Еще одним фактором, ограничивающим повышение финансовой 
грамотности в России, является недостаток доступной информации 
насчет финансовых продуктов и сервисов. Многие люди не знают, как 
выбрать самую выгодную банковскую карту, кредит или страховой по-
лис. Отсутствие прозрачности и сложности финансовых услуг могут 
привести к неправильным решениям и даже к финансовым мошенниче-
ствам [1]. 

И последним фактором является само отношение населения России 
к финансовой грамотности в целом. Отношение к финансам в обществе, 
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отсутствие потребительской культуры и низкое значение накоплений со-
здают неблагоприятную среду для развития финансовой грамотности. 
Некоторые люди не видят смысла в сохранении денег и предпочитают 
тратить их на мгновенное удовольствие. 

Низкий уровень финансовой грамотности имеет ряд негативных 

последствий для населения и экономики России. Одним из основных 

последствий является недостаток сбережений у населения. Люди с огра-

ниченными знаниями о финансах не способны эффективно управлять 

своими средствами, что приводит к отсутствию надежного финансового 

запаса на случай неожиданных ситуаций. Это делает население более 

уязвимым перед экономическими кризисами и финансовыми трудно-

стями. Одним из наиболее серьезных последствий, связанных с низким 

уровнем финансовой грамотности, является возрастание долговой 

нагрузки на население. Люди, не обладающие достаточными знаниями 

о финансах, могут совершать неправильные решения, брать неподходя-

щие кредиты или не осознавать риски, связанные с покупкой на долг. 

В результате, многие оказываются в долговой яме, из которой трудно 

выбраться. 

Однако, несмотря на вызовы, существуют перспективы для улуч-

шения ситуации с финансовой грамотностью в России. В последние 

годы государственные органы и международные организации прила-

гают усилия для повышения осведомленности о финансовых вопросах 

и развития финансовых навыков в стране. Благодаря инициативам от-

дельных компаний и некоммерческих организаций, проводятся финан-

совые курсы, тренинги и вебинары для населения. Одним из примеров 

такой инициативы является проведение национального дня финансовой 

грамотности каждый год в октябре. 

Важно отметить, что финансовая грамотность является не только 

личным, но и общественным благом. Улучшение финансовой грамотно-

сти в России позволит снизить уровень финансовой нестабильности, 

способствовать экономическому росту и повышению уровня жизни 

населения. Более финансово грамотное население будет активнее участ-

вовать в экономике, инвестировать свои деньги и сделать осознанные 

финансовые решения, в конечном итоге, оказывая положительное вли-

яние на общество в целом. 

Для достижения прогресса в области финансовой грамотности 

в России необходимо принять целостный подход. 

Во-первых, необходимо включить образование по финансовой 

грамотности в школьные и университетские программы. Это позволит 

подготовить молодое поколение к правильному управлению финансами 

и создаст основу для будущего экономического роста [3]. 
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Во-вторых, необходимо повышать доступность информации о фи-

нансовых продуктах и услугах. Государство и финансовые организации 

должны предоставлять ясную и простую информацию о различных фи-

нансовых продуктах, их особенностях и рисках. Это поможет людям 

принимать осознанные решения в финансовой сфере. 

В-третьих, необходимо развивать программы и инициативы по по-

вышению финансовой грамотности взрослого населения. Это может 

быть проведение финансовых курсов, тренингов, вебинаров, а также со-

здание специальных центров и консультационных услуг. Важно, чтобы 

каждый гражданин имел возможность получить необходимые знания 

и навыки для эффективного управления своими финансами [2]. 

Также, необходимо содействовать развитию финансового мышле-

ния и практических навыков. Это может быть достигнуто через исполь-

зование различных игр, симуляторов и практических заданий. Это по-

может людям научиться анализировать финансовую ситуацию, прини-

мать обоснованные финансовые решения и развивать финансовую от-

ветственность [5]. 

Кроме того, необходимо также обратить внимание на повышение 

финансовой осведомленности и заинтересованности граждан в вопро-

сах финансовой грамотности. Это может быть достигнуто путем прове-

дения информационных кампаний, медиа-ресурсов, блогов и других ис-

точников, которые будут предоставлять практические советы по финан-

совому планированию, инвестированию и управлению долгами. Важно, 

чтобы люди видели значение и пользу от финансовой грамотности 

и старались активно развивать свои финансовые навыки [4]. 

Вместе с этим, необходимо обратить внимание на защиту прав по-

требителей в сфере финансовых услуг. Государство должно разрабаты-

вать и внедрять соответствующие законы и политики, которые защи-

щают интересы граждан и не допускают мошенничества или недобро-

совестных практик со стороны финансовых организаций. Права и обя-

занности потребителей финансовых услуг должны быть ясными и до-

ступными для каждого. 

Наконец, важно осознавать, что финансовая грамотность — это не-

прерывный процесс. Финансовые рынки и продукты постоянно меня-

ются, и поэтому люди должны постоянно обновлять свои знания и навы-

ки. Это может быть достигнуто через участие в финансовых семинарах, 

конференциях и учебных мероприятиях. Также важно стимулировать 

людей самостоятельно изучать финансовые вопросы, читать специали-

зированную литературу и применять полученные знания на практике. 

В заключение, финансовая грамотность является важным аспек-

том финансовой стабильности и благополучия в России. Путем включе-
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ния образования, повышения доступности информации, развития про-

грамм и инициатив, а также защиты прав потребителей и осознания 

важности непрерывного обучения можно достичь прогресса в этой об-

ласти. Финансовая грамотность должна стать неотъемлемой частью 

жизни каждого гражданина, что принесет пользу не только им самим, 

но и всему обществу. 
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при использовании финансовых технологий 

Аннотация. Раскрыта ключевая роль банков в реализации финансовых 

технологий для оказания финансовых услуг населению. Рассмотрены ин-

новации и современные технологии обеспечения безопасности персо-

нальных данных, выявлены их преимущества. Обоснована роль государ-

ства в обеспечении развития финансовых технологий и повышении фи-

нансовой грамотности граждан. 
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Финансовые технологии продолжат развиваться и все больше ста-

новятся неотъемлемой частью нашей жизни, все банковские услуги сей-

час доступны онлайн благодаря развитию дистанционного банковского 

обслуживания и пандемии. В данном процессе именно банки играют 

ключевую роль, так как больше всего финансовых услуг оказывают 

населению именно банки. 

Выделим несколько функций, которые выполняют финансовые 

технологии в процессе получения финансовых услуг населением в со-

временном обществе сегодня: 

1)  упрощают процесс управление финансами; 

2) осуществляют полноценную защиту персональных данных эко-

номических субъектов (обеспечение безопасности при использовании 

финансовых технологий); 

3) упрощают жизнь современного человека. Например, новые спо-

собы оплаты услуг (блокчейн и смарт-контракты); 

4) способствуют участию граждан в жизни государства и обще-

ства, в том числе в выполнении финансовых обязательств; 

5) способствуют реализации успешных проектов и программ для 

повышения уровня жизни населения нашей страны (программы для 

пользователей финансовых услуг). 

Роль финансовых организаций и, в первую очередь, банков очень 

важная в продвижении новых технологий в развитии финансовых услуг, 

которые неизвестны населению, например, новые виды платежей, таких 

как виртуальные валюты и криптовалюты, а также более широкого ис-

пользование блокчейн технологий для улучшения безопасности и эф-

фективности финансовых операций. На сегодня население не владеет 
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массово такими знаниями. Также в связи с увеличением использования 

искусственного интеллекта и машинного обучения для анализа финан-

совых данных и предоставления персонализированных рекомендаций 

инвесторам, потребителям товаров и услуг, необходимо обучать отдель-

ные категории населения страны таким навыкам использования совре-

менных технологий в финансах. 

Банки сегодня могут играть также важную роль посредника между 

населением и государством в рамках глобальных задач, чт. И повыше-

ния уровня жизни граждан. В данном случае правительство должно иг-

рать большую роль в регулировании и поддержке финансовых техноло-

гий, чтобы обеспечить их безопасность и стабильность и в продвижении 

процесса обучения этим технологиям. 

В разных странах существуют различные подходы к повышению 

финансовой киберграмотности населения. Например, в США действует 

программа Financial Capability&Inclusion, которая направлена на обуче-

ние людей управлению своими финансами. Программа предоставляет 

информацию о личных финансах, бюджетировании, кредитах и займах, 

а также о защите от мошенничества. 

Кроме того, во многих странах существуют специальные органи-

зации и фонды, которые занимаются повышением финансовой грамот-

ности населения. Например, в Великобритании действует организация 

Money Advice Service, которая предоставляет консультации по финан-

совым вопросам и помогает людям разобраться в сложных ситуациях. 

В российской практике уже многие финансовые организации по 

собственной инициативе занимаются обучением азов финансовой гра-

мотности своих клиентов и потенциальных клиентов. Известные в Рос-

сии компании и крупные банки активно участвуют в повышении финан-

совой грамотности населения, предлагая обучающие программы и се-

минары. Например, компания Google разработала программу «Финансы 

для всех», которая помогает людям управлять своими деньгами. 

В целом, зарубежный опыт показывает, что повышение финансо-

вой киберграмотности может быть эффективным способом улучшения 

благосостояния населения и снижения уровня финансового мошенни-

чества. 

Банки поддерживают технологии, которые обеспечивают безопас-

ность персональных данных, что является одним из основных аспектов 

при использовании финансовых технологий. Защита персональных дан-

ных важна для предотвращения мошенничества и обеспечения безопас-

ности пользователей, банк также здесь может помочь клиенту освоить 

уберечься от финансовых мошенников. 
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Из очень современных технологий следует выделить как одну из 
наиболее заметных инноваций в сфере платежей — использование блок-
чейн-технологии. Блокчейн — это определенная база данных, которая 
используется для записи и хранения информации о транзакциях. Здесь 
для банков также есть ниша для обучения населения. Данная технология 
позволяет проводить безопасные и надежные оплаты, так как каждая 
транзакция записывается и проверяется всеми участниками сети. Но 
многие пользователи финансовых услуг вообще не имеют представление 
о таких технологиях, но банки и финансовые компании могут рассказы-
вать об этом, проводить семинары, встречи-презентации для различных 
категорий населения. Это может улучшить процессы проведения оплаты 
в финансовой системе, так как снижает риск мошенничества и ускоряет 
время обработки транзакций [2, c. 15]. 

Еще одной инновацией в сфере оплаты являются смарт-контракты. 
В данном вопросе банки также могут быть проводниками для клиентов, 
которые хотят освоить данные технологии. Про них также мало известно 
обычным пользователям финансовых услуг. Это компьютерные прото-
колы, которые выполняют условия договора при выполнении определен-
ных условий. Они могут быть использованы для автоматизации плате-
жей, при покупке товаров или услуг. Смарт-контракты обеспечивают 
безопасность и надежность транзакций, потому что они выполняются ав-
томатически и не требуют вмешательства человека [2, c. 30]. 

Следует сказать, что преимущества указанных выше технологий 
в обеспечении безопасности персональных данных при использовании 
финансовых технологий: 

1) использование безопасных протоколов передачи данных, таких 
как SSL и TLS. Эти протоколы шифруют данные, передаваемые между 
пользователем и сервером, что предотвращает их перехват и изменение; 

2) применение двухфакторной аутентификации. Этот метод тре-
бует от пользователя не только знания пароля, но и наличия дополни-
тельного фактора, такого как SMS-код или токен, который находится 
в приложении. Такие инструменты увеличивают уровень безопасности 
пользователя; 

3) регулярное обновление программного обеспечения и операцион-
ных систем. Так как компании производители программ постоянно по-
вышать безопасность. Внедрение систем контроля доступа и монито-
ринга действий пользователей. Эти системы позволяют отслеживать 
и анализировать активность пользователей в системе, что может помочь 
обнаружить подозрительные действия и предотвратить их последствия1. 

                                                           
1 Приоритетные направления повышения доступности финансовых услуг в Рос-

сийской Федерации, планы мероприятий («дорожные карты») / Банк России. — URL: 

https://www.cbr.ru/develop/development_affor/strategy_fd/ (дата обращения: 15.10.2023). 
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Очень важен процесс обучения пользователей основам безопасно-

сти в сети Интернет при получении финансовых услуг, проведении пла-

тежей за товары и услуги. Это включает в себя рекомендации по исполь-

зованию сложных паролей, дополнительных подтверждений, не разгла-

шению личных данных и использованию безопасных сетей Wi-Fi. 

Примеров успешных проектов, использующих финансовые техно-

логии для повышения финансовой киберграмотности, достаточно много. 

Один из таких проектов — это «Финтех Лаб», созданный Банком России. 

Этот проект направлен на развитие финансовых технологий и повыше-

ние уровня финансовой грамотности населения. «Финтех Лаб» проводит 

обучающие программы, семинары и конференции, а также поддержи-

вает развитие стартапов в области финансовых технологий. Результатом 

этого проекта стало увеличение интереса к финансовым технологиям 

среди населения и улучшение уровня финансовой грамотности. 

В таблице приведен рейтинг инновационных банков России, ак-

тивно инвестирующих и внедряющих финансовые инновации. Из таб-

лицы видно, что самые крупные финансовые группы активно предла-

гают программы финансовой грамотности. 

Рейтинг инновационных банков России в 2023 г. 

Рейтинг Банк 

1 «Сбер» 

2 «ВТБ» 

3 «МТС Банк» 

4 «Россельхозбанк» 

5 «Тинькофф Банк» 

6 «Альфа-банк» 

П р и м е ч а н и е . Составлено по: Опубликован рейтинг самых инновационных 
банков России 2022 г. // Сравни. — 2023. — 30 мая. — URL: https://www.sravni.ru/novost/ 

2023/5/30/opublikovan-rejting-samyh-innovaczionnyh-bankov-rossii-2022-goda/?upd (дата 

обращения: 12.10.2023). 

Выделим наиболее активные банки в процессе обучения финансо-

вой грамотности населения: 

1) «Сбер» — предлагает курсы по инвестициям, финансовому пла-

нированию и управлению личными финансами; 

2) ВТБ — проводит семинары по личным финансам, кредитова-

нию и инвестициям; 

3) «Тинькофф Банк» — предоставляет образовательные про-

граммы по управлению личными финансами, инвестированию и без-

опасному использованию банковских продуктов; 
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4) «Альфа-Банк» — предлагает курсы и вебинары по финансовой 

грамотности, инвестициям и банковским услугам. 

«Тинькофф Банк» активно развивает проекты в области финансо-

вой грамотности. Банк предлагает образовательные программы, курсы 

и семинары по управлению финансами, инвестициям и безопасному ис-

пользованию банковских услуг. Банк также сотрудничает с другими ор-

ганизациями и платформами для продвижения финансовой грамотности. 

Один из проектов «Тинькофф Банка» — «Финансовая грамотность 

для детей». Это образовательная программа, которая помогает детям 

научиться управлять своими финансами и принимать обоснованные ре-

шения о расходах и сбережениях. Программа включает в себя уроки фи-

нансовой грамотности, игры и задания, которые помогают детям понять 

основы экономики и финансов. 

«Тинькофф Банк» также активно продвигает услуги инвестиций, 

предлагая людям разного возраста и достатка сохранить и приумножить 

свои деньги на финансовом рынке. 

«Альфа-Банк» активно продвигает программы финансовой грамот-

ности для своих клиентов. Банк предлагает различные курсы и обучаю-

щие материалы, которые помогают пользователям лучше понять, как 

управлять своими финансами. Банк также проводит семинары и веби-

нары, на которых специалисты рассказывают о финансовых инструмен-

тах и их использовании. Кроме того, «Альфа-Банк» сотрудничает с дру-

гими компаниями и организациями, для того чтобы люди имели еще 

больше возможностей для обучения и развития в области финансов 

[3, c. 171]. 

Определение правительством важной обучающей роли банков 

в развитии финансовых технологий и повышении финансовой грамот-

ности неоценима. Но роль государства в данном процессе первосте-

пенна. 

Во-первых, оно создает законодательную базу, регулирующую ис-

пользование финансовых технологий и обеспечивающую защиту прав 

потребителей. Во-вторых, правительство может поддерживать инициа-

тивы по повышению финансовой киберграмотности через образователь-

ные программы, предоставлять гранты и субсидии для компаний в сфере 

финтех. В-третьих, оно может сотрудничать с финтех-компаниями для 

разработки новых продуктов и услуг, способствующих улучшению фи-

нансовой системы1. 

                                                           
1 Мамута М. В. Новые вызовы и защита прав потребителей финансовых услуг. — 

2017. — 15 февр.— URL: https://wikisec.ru/images/8/8d/17_mamuta.pdf (дата обращения: 

10.10.2023). 
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Таким образом, роль банков в продвижении финансовой грамотно-
сти населения без преувеличения неоценима. Образовательные про-
граммы и семинары банков помогают людям разобраться в новых техно-
логиях и улучшить свои финансовые навыки, предоставляя им необхо-
димые знания и для эффективного использования своих финансовых ре-
сурсов. Например, участники таких программ могут изучить различные 
виды финансовых инструментов, особенности их применения и преиму-
щества каждого из них. Семинары также могут включать информацию 
о безопасности в Интернете, защите личных данных и другого, связан-
ного с использованием финансовых технологий. В результате люди ста-
новятся более финансово грамотными и способными к сохранению 
своих финансов [1]. Тем самым государство обеспечивает стабильность 
финансовой системы страны и повышает уровень жизни своих граждан. 
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