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ВЛИЯНИЕ МЕЖДУНАРОДНЫХ
САНКЦИЙ НА ОБЕСПЕЧЕНИЕ

УСТОЙЧИВОСТИ
БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ РФ

JEL classification: F38, F42

Аннотация
Актуальность темы обусловлена

тем, что современное функционирование
банковского сектора РФ затруднено дей-
ствием международных санкций, которые
начали свое влияние с 2014 г. и с обостре-
нием геополитической ситуацией усили-
лись в 2022 г.

Статья посвящена анализу влияния
международных санкций на банковскую
систему РФ и определению тенденций ее
развития в ближайшей перспективе, что
и является целью настоящего исследова-
ния. Для достижения данной цели в ра-
боте применены статистические мето-
ды: сводки и группировки, анализ финансо-
вых коэффициентов, характеризующие
деятельность кредитных организаций –
нормативы достаточности собственного
капитала, ликвидность, источники

средств банковского сектора, для анализа
которых использованы графический ме-
тод и построение динамических рядов с
расчетом относительных показателей
структуры.

На этой основе проведен сравни-
тельный анализ условий санкционных спи-
сков Запада, в которые внесены банки РФ.
Проанализированы изменения структур-
ного дефицита ликвидности банковского
сектора, объема наличных денег в обра-
щении. Определено влияние повышения
ключевой ставки Центрального банка РФ
на кредитные организации. Рассмотрены
основные компоненты источников
средств банковского сектора. Проведен
сравнительный анализ значений нормати-
вов достаточности капитала основных
системно значимых банков РФ, находя-
щихся под санкциями в 2014, 2020 гг.

В результате авторами сделаны вы-
воды о влиянии международных санкций на
устойчивость банковской системы РФ,
сформулированы прогнозы для тенденций,
складывающихся в результате их действия.

Ключевые слова: международные
санкции, банковский сектор, кредитные
организации, ликвидность, норматив дос-
таточности капитала.

N.Y. Titova, E.A.Korkishko, E.E. Rybina

THE IMPACT
OF INTERNATIONAL SANCTIONS

ON THE SUSTAINABILITY
OF THE RUSSIAN BANKING SYSTEM

Annotation
The relevance of the topic is due to the

fact that the current functioning of the bank-
ing sector of the Russian Federation is ham-
pered by international sanctions, which began
to have their effect in 2014 and intensified in
2022 as the geopolitical situation worsened.

The article analyzes the impact of inter-
national sanctions on the Russian banking
system and identifies trends in its develop-
ment in the short term, which is the purpose
of this study. To achieve this goal, the paper
uses statistical methods – summaries and
groupings, analysis of financial ratios that
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characterize the activities of credit institu-
tions – capital adequacy ratios, liquidity,
sources of funds of the banking sector, for the
analysis of which the graphical method and
the construction of dynamic series with the
calculation of relative structure indicators
are used.

On this basis, a comparative analysis of
the conditions of Western sanctions lists, in
which Russian banks were included. Changes
in the structural deficit of liquidity in the
banking sector and the volume of cash in cir-
culation were analyzed. The impact of the in-
crease in the key rate of the Central Bank of
the Russian Federation on credit institutions
was determined. The main components of the
sources of funds of the banking sector have
been considered. A comparative analysis of
the values of capital adequacy ratios of the
main systemically important banks of the Rus-
sian Federation under sanctions in 2014,
2020 was carried out.

As a result, the authors made conclu-
sions about the impact of international sanc-
tions on the stability of the Russian banking
system, and formulated forecasts for trends
resulting from their action.

Keywords: international sanctions,
banking sector, credit institutions, liquidity,
capital adequacy ratio.

Введение
Одной из важнейших задач, стоящих

перед Центральным банком Российской
Федерации, является обеспечение устой-
чивости финансовой системы РФ, которая
является фундаментом российской эконо-
мики.

С 2014 г. банковская система РФ на-
ходится под давлением беспрецедентных
по своему масштабу экономических санк-
ций. Новые санкции, первый пакет кото-
рых ввели в конце февраля 2022 г., явля-
ются самыми жесткими по характеру
влияния и в значительной мере затрагива-
ют крупнейшие российские банки и бан-
ковский сектор в целом. Ужесточение и
расширение влияния санкций на банков-
скую систему России ведется с конца фев-

раля и по настоящее время. Речь идет об
ограничениях и блокировках в области ва-
лютных операций, выпуске собственных
долевых и долговых проектов, непосред-
ственного участия в международных про-
ектах и так далее. Объявление санкций со-
стоялось неожиданно и в короткие сроки,
что вызвало определенную обеспокоен-
ность клиентов банков и их владельцев.
Введенные санкции запустили процессы,
ознаменовавшие собой перераспределение
позиций на банковском рынке, что подра-
зумевает ротацию платежных систем и
проблемы финансового обслуживания
внешнеэкономической деятельности.

В настоящий момент трудно оценить
весь периметр негативного влияния, ока-
зываемого новыми санкциями банкам. Не-
которые из введенных мер окажут наи-
больший эффект с временным лагом в ме-
сяцы, а то и годы. Несмотря на это, нега-
тивное влияние международных санкций
на банковскую систему РФ не отрицается
ни государственными институтами, ни
экономистами и политиками, а наоборот,
признается Президентом РФ и Централь-
ным банком России.

Обзор литературы
Понятие санкций является междуна-

родно-правовой категорией. Впервые де-
финиция «санкции» трактовалась как эко-
номические меры воздействия. С появле-
нием Лиги Наций ООН понятие «санкции»
расширилось, а также закрепилась воз-
можность применения их на международ-
ном уровне. Целью таких мер является
пресечение международных правонаруше-
ний, что подразумевает создание условий
для неблагоприятных последствий для
правонарушителя международного права.
Сегодня, во времена глобализации, небла-
гоприятные условия, как правило, форми-
руются за счет мер экономического воз-
действия.

Далее в таблице 1 приведем перечень
основных определений термина «санкции»
различными учеными международниками
и экономистами.
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Таблица 1 – Систематизация понятий термина «санкции»
Источник Трактовка

Словарь международ-
ного права

Меры принуждения, применяемые государствами и международными ор-
ганизациями против государства, уклоняющегося от ответственности за
совершенное им международное правонарушение. Считается общепри-
знанным, что характером международных санкций обладают коллективные
меры, предусматриваемые гл. VII Устава ООН в случае существования уг-
розы миру, нарушения мира или акта агрессии [1]

В. Витцтум и
Р. Дольцер

Меры, принимаемые в ответ на нарушение международного права и на-
правленные на то, чтобы побудить ответственное государство к прекраще-
нию его международно-противоправного поведения путем причинения не-
благоприятных для него юридических последствий, например, путем ли-
шения либо ограничения каких-либо прав или привилегий [2]

Т.Н. Нешатаева Все меры охраны международного правопорядка, закрепленные в нормах
международного права, носящие принудительный характер и применимые
в случае правонарушений к государству-делинквенту с помощью институ-
ционного механизма международных организаций [3]

В.А. Василенко Не являются формами ответственности за международные правонаруше-
ния, так же как и формы международно-правовой ответственности не вы-
ступают в качестве санкций [4]

В продолжении данных определений
необходимо привести следующие отличия
санкций в международном праве от между-
народно-правовой ответственности, сфор-
мулированные И.В. Гетьман-Павловой:

- ответственность – это действия на-
рушителя, а санкции – это действия потер-
певшего государства либо международной
организации;

- ответственность представляет собой
обязанность нарушителя, санкции – право
потерпевшего, который может их и не
применять;

- ответственность – это волевое дей-
ствие нарушителя, санкции применяются к
нарушителю вопреки его воле [5].

Согласно классификации, приведен-
ной в исследовании [6], «санкции можно
разделить в том числе по субъектам, от ко-
торых исходит инициатива их применения.
По данному признаку выделяют две группы:

1) коллективные – которые вводятся
группой государств или с помощью меж-
дународных организаций;

2) индивидуальные – которые вво-
дятся отдельным государством в порядке
самопомощи.

При этом каждая из указанных групп
имеет свои подгруппы: репрессалии, ре-
торсии, разрыв или приостановление ди-
пломатических или консульских отноше-
ний, самооборона» [5].

Финансовые или экономические ог-
раничительные меры относятся именно к
виду репрессалий, то есть тех мер, которые
призваны изолировать то или иное госу-
дарство от мировой экономики и между-
народной торговли. Согласно определе-
нию [7], «под репрессалиями следует по-
нимать правомерные принудительные ме-
ры политического или экономического ха-
рактера, применяемые пострадавшим го-
сударством в ответ на неправомерные дей-
ствия другого государства с целью восста-
новления нарушенного права».

Коллективные репрессалии – виды
санкций, имевших широкое распространение
на международном уровне. Ввиду активной
глобализации международной экономики
чаще репрессалии носили именно экономи-
ческий характер с целью нанесения большего
неблагоприятного эффекта недружественной
стране. В частности, ограничения касались
именно финансовой банковской системы.

Таким образом, исходя из проведенно-
го анализа, можно сделать вывод, что санк-
ции вводятся на международном уровне в
порядке принуждения, цель которых заклю-
чается в попытке снизить уровень влияния
объекта, против которого они вводятся.

Методология и методы исследования
В новейшей истории Россия дважды

попадала под введение финансовых репрес-
салий в отношении финансовой системы
РФ – в 2014 г. и в настоящее время, в
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2022 г. На сегодняшний день банковский
сектор Российской Федерации оказался под
давлением мощнейших финансовых санк-
ций со стороны США и Европейского сою-
за. Считается, что это самый масштабный и
беспрецедентный пакет санкции, который
был выдвинут когда-либо Советом безо-
пасности ООН за все время его существо-
вания. К выдвинутым ограничениям от
США присоединилось большинство разви-
тых стран мира и почти весь Евросоюз,
включая страны, которые на протяжении
последних двух тысячелетий придержива-
лись политического нейтралитета, напри-
мер Швейцария. Под воздействие санкций
попали основные системно значимые рос-
сийские банки, которые так или иначе на-
ходятся под государственным контролем.

Центральный банк как государственный
институт, отвечающий за денежно-
кредитную политику, тоже попал в запад-
ный санкционный список. По данным
Минфина, совокупные активы попавших
под санкции «Открытия», «Совкомбанка» и
«Новикомбанка» составляют $80 млрд [8].

Западные санкции против банков-
ской системы РФ не являются унифициро-
ванными. По своей сути следует различать
три списка финансовых санкций – список
CAPTA (Correspondent Account or Payable-
Through Account Sanctions), список SDN
(Specially Designated Nationals List) и спи-
сок SSI (Sectoral Sanctions Identifications).
В таблице 2 представлены основные по-
ложения данных санкционных списков и
связанных с ними ограничений.

Таблица 2 – Сравнительная таблица условий санкционных списков Запада,
в которые были внесены банки РФ [9]

Критерий SSI САРТА SDN
1. Полное
наименование

Sectoral Sanctions Iden-
tifications

Correspondent Account or
Payable-Through Account
Sanctions

Specially Designated Nationals
List

2. Перевод Список идентификато-
ров секторальных
санкций

Санкции в отношении
корреспондентского счета
или платежей через пла-
тежный аккаунт

Список лиц особой катего-
рии

3. Тип Ограничительный Ограничительный Блокирующий
4. Относитель-
ная строгость

Низкая Средняя Высокая

5. Критерии
внесения в
список

1. Организация, отно-
сящаяся к финансово-
му сектору РФ.
2. Правило пятидесяти
процентов: если лицо
из списка (одно и бо-
лее) владеет 50 и более
процентами юридиче-
ского лица, то это
юридическое лицо так
же подлежит ограни-
чениям в соответствии
с SSI

1. Сознательное участие
финансовой организации в
крупных сделках, связан-
ных с определенной дея-
тельностью в обороне,
энергетике, инженерии.
2. Сознательное содейст-
вие финансовой организа-
цией крупным финансо-
вым операциям от имени
любого российского лица,
внесенного в список SDN

1. Финансовая организация,
находящаяся в собственности
или под контролем, а также
действующая или намере-
вающаяся действовать в ин-
тересах или от имени Прави-
тельства РФ или высокопо-
ставленного лица РФ.
2. Финансовые организации,
прямо или косвенно связан-
ные с военным сектором или
материальными средствами
вооруженных сил РФ.
3. Финансовые организации,
осуществляющие деятель-
ность в Крымской области.
4. Финансовые организации,
связанные с железнодорож-
ной, металлургической и
горнодобывающей отрасля-
ми промышленности РФ.
5. Правило пятидесяти про-
центов: если заблокирован-
ное лицо (одно и более) вла-
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деет 50 и более процентами
юридического лица, это
юридическое лицо так же
считается заблокированным
и подлежит санкциям, не-
смотря на то что оно может
быть не занесено в офици-
альный SDN список

6. Основные
положения

1. Запрет на покупку,
продажу и инвестици-
онные услуги со сро-
ком обращения более
30 дней для ЕС и со
сроком более 14 дней
для США.
2. Запрет на предос-
тавление новых займов
и кредитов со сроком
погашения более 30
дней для ЕС и более 60
дней для США.
3. Запрет на кредито-
вание или участие в
выпуске долговых ин-
струментов РФ, номи-
нированных в валюте,
отличной от россий-
ского рубля

1. Запрет на открытие и
ведение корреспондент-
ского счета или счета со
сквозной оплатой или на-
ложение строгих условия
на ведение данного счета.
Условия ведения:
- запрет на операции, пре-
доставление финансиро-
вания или иные операции
с новыми долговыми обя-
зательствами от имени
или в интересах лица,
осуществляющего дея-
тельность в энергетиче-
ском, оборонном и инже-
нерном секторе России;
- запрет на проведение
любых сделок финансовой
организации на финансо-
вом рынке с участием
другого санкционного фи-
нансового учреждения
списка SDN

1. Полный запрет на осуще-
ствление любых сделок с
участием финансовой орга-
низации из списка, если они
связаны с передачей, опла-
той, экспортом, изъятием
или иным обращением с
имуществом или интересами
в имуществе финансовой
организации.
2. Отказ на заключение
партнерских отношений с
любой коммерческой и не-
коммерческой организацией
на территории США и ЕС.
3. Блокировка имеющегося
имущества и активов, нахо-
дящихся на территории и в
организациях США и ЕС

Санкции SSI и CAPTA являются
наименее агрессивными и относятся к ка-
тегории ограничительных, которые накла-
дываются в отношении конкретных кре-
дитных учреждений занятых или связан-
ных с конкретными секторами экономики.

Под воздействием ограничительных
мер SSI банковский сектор РФ находится
еще с 2014 года. Данные меры подразуме-
вают отказ российских банков от долго-
срочных заимствований или кредитов,
предоставляемых на длительный срок от
развитых стран в развивающиеся страны и
экономики этих стран.

CAPTA накладывает ограничительные
меры только на корреспондентские счета. Кор-
респондентский счет (от. корреспондент – на-
ходящийся в переписке) – это такой счет банка,
который открывается в другом банке, в данном
случае в иностранном банке на территории
США и ЕС. С помощью корреспондентских
счетов осуществляется и облегчается процеду-

ра проведения расчетов и межбанковских пе-
реводов. В соответствии с CAPTA корреспон-
дентские счета подлежат закрытию в течение
определенного срока (30 дней), по окончании
которого накладывается запрет на совершение
любых операций с использованием данных
счетов, транзакции осуществляться не будут. В
то же время данный вид санкций подразумева-
ет, что при этом активы банков, имеющих дан-
ные корреспондентские счета, не подлежат
блокировке. Это означает, что для банков, по-
падающих под воздействие данных санкций,
не существует ограничений по деловому со-
трудничеству с европейскими и американски-
ми бизнес-партнерами. Так, у банков сохраня-
ется возможность приобретения иностранной
валюты и активов в США и Европе.

Что касается SDN, то здесь речь идет
уже о блокирующих ограничительных ме-
рах, направленных на полную блокировку
всех активов и отказ от любого сотрудни-
чества и взаимодействия с кредитной ор-
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ганизацией. Таким образом, банкам из
списка SDN блокируются все активы в
банках на территории США и ЕС, накла-
дывается запрет на долларовые транзакции
и проведение любых операций с американ-
скими и европейскими контрагентами.

Немаловажным моментом является
решение Общества всемирных межбанков-
ских финансовых каналов связи SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications) присоединиться к
санкциям и выступить одним из инстру-
ментов санкционных мер против РФ.

Система SWIFT самая массовая и по-
зволяет большому количеству финансовых
организаций из разных стран быстро и
безопасно обмениваться финансовой ин-
формацией. На данный момент система
включает более 200 стран мира и обраба-
тывает 9 млрд сообщений, а количество
сообщений, отправленных российскими
пользователями, составило 143 млн.

Далее на рисунке 1 представлена
структура трафика РФ, использующегося в
системе SWIFT на конец 2021 г.

Рисунок 1 – Структура российского трафика, проходящего через систему SWIFT в 2021 г.

На основе данных, представленных
на рисунке 1, следует отметить, что наи-
большая доля в структуре российского
трафика принадлежит банковским опера-
циям. Так, 79,1% объема всех операций
системы SWIFT приходится на внутренние
межбанковские платежи, второе место по
структуре занимают операции с ценными
бумагами – 8,9% (рост 15,5%). Доля опе-
раций на финансовых рынках (включая
подтверждения сделок форекс, сделок на
денежном рынке и операций с драгметал-
лами) составляет 3,3% (рост на 9,1%).

В настоящее время от системы в од-
ностороннем порядке отключены основ-
ные российские системно значимые банки.
Это значит, что эти банки более не смогут
осуществлять безналичные банковские
платежи и трансграничные платежи через
данную систему как внутри страны, так и
за ее пределами. Для кредитных организа-
ций, попадающих под запрет использова-
ния SWIFT, это означает следующее:

1. Невозможность работать с долла-
рами. Данная валюта теперь окончательно
недоступна для банков под санкциями.

2. Расчеты в долларах с контрагента-
ми из США для клиентов банков будут не-
возможны.

3. Американским лицам запрещено
открывать счета в данных банках.

4. Банки не смогут осуществлять
функции брокеров для иностранных цен-
ных бумаг, они должны будут перевести
их к другим брокерам.

5. Полная заморозка активов данных
банков на территории США.

При этом клиенты данных банков не
имеют возможности оплачивать покупки с
помощью телефона через сервисы Apple
Pay и Google Pay, рассчитываться банков-
скими картами за границей, а также опла-
чивать товары или услуги в интернет-
магазинах и маркетплейсах, которые нахо-
дятся в странах, поддержавших санкции.

Таким образом, можно сделать вы-
вод, что российская SWIFT-система ори-
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ентирована в большей степени на банков-
ский сектор и отключение от нее окажет
существенное влияние на деятельность
кредитных организаций.

Тем не менее российские санкцион-
ные банки и Банк России заявляют, что
отключение основных системно значимых
банков никак не отразится на операциях
клиентов внутри страны. SWIFT на сего-
дняшний день не единственный финансо-
вый мессенджер. В 2014 г. в России созда-
ли свою Систему передачи финансовых
сообщений (СПФС). Сегодня к данной
системе Банка России подключены
340 пользователей, в том числе некоторые
иностранные участники из десяти разных
государств, в основном это страны СНГ.
Все операции клиентов отключенных бан-
ков внутри России теперь обрабатываются
посредством данной платежной системы,
поэтому клиенты продолжат совершать

привычные операции по переводу денеж-
ных средств в любой валюте и по картам в
любых торговых точках на территории РФ.

Однако международные денежные пе-
реводы для их клиентов заблокированы. Че-
рез данные банки невозможно перевести
деньги в иностранный банк, не подключен-
ный к российскому аналогу передачи дан-
ных СПФС. Для клиентов юридических лиц
отключение от SWIFT затруднит проведе-
ние экспортных операций и международных
расчетов, в результате чего это приведет к
некоторому перетоку клиентов. Из-за оттока
корпоративных клиентов, занятых внешне-
экономической деятельностью, банки пол-
ностью теряют свои комиссионные доходы
от внешнеторговых операций.

В таблице 3 систематизированы ос-
новные кредитные организации, попавшие
под действие санкций с февраля 2022 г.

Таблица 3 – Перечень крупнейших банков РФ, попавших под влияние санкций
Кредитные

организации
США и Канада Евросоюз

и Великобритания
Япония

ПАО «Банк «Фи-
нансовая Корпора-
ция Открытие»

Заморозка активов кредитной
организации и 12 дочерних ком-
паний на своей территории

Запрет своим гражданам и
организациям оказывать
инвестиционные услуги
банку, в том числе при вы-
пуске ценных бумаг

-

ПАО «Совкомбанк» Заморозка активов в Америке,
запрет на работу с американски-
ми компаниями и гражданами

Отключение от SWIFT.
Запрет передавать купюры
евро всем банкам РФ

Заморозка
активов

ПАО «Банк ВТБ» Внесение в американский санк-
ционный список SDN, под санк-
ции попадают дочерние структу-
ры ВТБ, в которых у госбанка
есть доля свыше 50%

Запрет всех трансакций в
ЕС и заморозка активов

-

АО «АКБ «НОВИ-
КОМБАНК»

Внесение в список SDN Запрет всех трансакций в
ЕС и заморозка активов.

-

ПАО «Сбербанк
России»

Попал в список САРТА США, с
26 марта 2022 г. банк не сможет
совершать операции в долларах
через американские финансовые
структуры

- -

ПАО «Промсвязь-
банк»

Запрет иметь отношения с аме-
риканскими контрагентами без
заморозки активов

Запрет на сделки с ценны-
ми бумагами, выпущенны-
ми после 22 апреля 2022 г.
Отключение от SWIFT

Заморозка
активов

АО «Альфа Банк» Под санкции попали 6 дочерних
организаций «Альфа Банка»

Блокирующие санкции
(аналогичные американским
санкциям SDN). Запрет на
покупку долговых бумаг

-

Источник: составлена авторами по данным [10].
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Первое, на что повлияли введенные
санкции, – запас ликвидности в российской
банковской системе. Основной задачей вве-
дения западных санкций было оказание
влияния на ликвидность банковского секто-
ра. В связи с этим средняя динамика изме-

нения ликвидности, которая продемонстри-
рована на рисунке 2, представляет сущест-
венный интерес. Данные собраны из ежеме-
сячного отчета ЦБ «Ликвидность банков-
ского сектора и финансовые рынки» [12].

Рисунок 2 – Изменения структурного дефицита (+)  /  профицита (-)
ликвидности в 2022 г. [13-15]

На графике приведена разница между
предоставленными и абсорбированными
Банком России средствами. Положитель-
ная величина указывает на структурный
дефицит ликвидности, отрицательная ве-
личина указывает на структурный профи-
цит ликвидности.

На основе прогноза ликвидности ЦБ
РФ определяет направление основных
операций по регулированию ликвидно-
сти – депозитарные аукционы или аукцио-
ны репо.

На графике видно, что в начале мар-
та, после введенных санкций в конце фев-
раля, сформировался структурный дефи-
цит ликвидности, который увеличился бо-
лее чем в 49 раз по сравнению с предыду-
щим месяцем. При этом значение дефици-
та в значительной степени отличается от
прогнозного значения. Это означает, что в
марте кредитные организации существен-
но нуждались в операциях Банка России

по предоставлению ликвидности из-за от-
тока средств в наличные деньги в конце
февраля – начале марта, который пред-
ставлен на графике 3, а также крупных на-
логовых платежей в конце месяца по гра-
фику уплаты в соответствии с законода-
тельством РФ и, вероятнее всего, сниже-
ния объемов размещения средств в банках
Федеральным казначейством. При этом
операции Банка России по предоставле-
нию аукционов не смогли обеспечить весь
спрос на ликвидность, так как их количе-
ство было ориентировано на прогнозное
значение в 300 млрд руб.

Падение уровня ликвидности и уве-
личение уровня неопределенности в орга-
низации денежных потоков повлияли на
то, что стоимость заимствований на де-
нежном рынке (рис. 4) увеличилась, а так-
же к сокращению объемов сделок в не-
обеспеченном сегменте.
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Рисунок 3 – Изменение объема наличных денег в обращении в 2022 г.

Рисунок 4 – Изменение ставок по рыночным кредитам
и депозитам за январь-апрель 2022 г.

В качестве ключевого мероприятия
по борьбе с введением санкций против
российских банков следует отметить по-
вышение ключевой ставки Центральным
банком Российской Федерации. Это при-
вело к существенному ограничению дос-
тупа к краткосрочному кредитованию.
Значительный рост ставок по кредитам
объясняется прогнозным ростом просро-
ченной задолженности и связанной с этим
необходимостью ужесточать подход к
управлению рисками. Такое же решение
ЦБ РФ предпринял в 2014 г. Таким обра-
зом, можно сделать вывод, что введение

международных санкций и обострение
геополитической ситуации как внешние
факторы, провоцирующие высокую вола-
тильность банковской системы, успешно
компенсированы действующей системой
инструментов денежно-кредитной полити-
ки Банка России. Несмотря на то что дан-
ные факторы оказали отрицательное влия-
ние на ликвидность активов кредитных
организаций, мероприятия Центрального
банка Российской Федерации обеспечили
непрерывность работы денежного рынка,
что оказывает положительное влияние на
российскую экономику.
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Однако стоит обратить внимание на
тот факт, что по данным на март 2022 г.
кредитные организации все еще сильно

зависимы от Банка России. В структуре
капитала банков большую долю занимают
кредиты от ЦБ (рис. 5).

Рисунок 5 – Основные компоненты источников средств
банковского сектора РФ в млрд руб.

Анализ показывает увеличение зави-
симости кредитных организаций от Цен-
трального банка Российской Федерации в
связи с недостаточностью ликвидности и
собственного капитала у банков.

В то же время за последние годы
российские банки накопили существенный
запас прочности и сейчас выглядят гораздо
сильнее, чем в ходе кризиса 2014 года.
Данные о нормативах достаточности капи-
тала основных системно значимых банков
представлены на рисунке 6. Нормативы
достаточности капитала рассчитываются
ежемесячно как отношение величины ка-
питала к рискам с учетом корректирующе-
го коэффициента и должны поддерживать-
ся постоянно.

Норматив достаточности собствен-
ных средств (капитала) банка Н1.0 – ос-
новной норматив, который обязаны со-
блюдать все кредитные организации. Это
один из наиболее важных показателей на-
дежности банка, характеризующий спо-
собность банка нивелировать возможные

финансовые потери за свой счет, не в
ущерб своим клиентам. Норматив отража-
ет отношение собственных средств к акти-
вам банка. Среднее значение Н1.0 по
группе банков за 2014 г. составило 12,5%
при минимально требуемом значении ЦБ в
этот период в размере не менее 10%. Не-
смотря на то что требование регулятора
снизилось и уже в 2022 г. минимум по
данному нормативу составил 8%, среднее
значение по банкам увеличилось до 13,2%.

Норматив достаточности базового
капитала Н1.1 показывает отношение, или,
иначе говоря, процент покрытия базовым
капиталом, в который входит уставной ка-
питал, эмиссионный доход, резервный
фонд, а также прибыль текущего года и
предшествующих лет, суммарных кредит-
ных и рыночных рисков. Среднее значение
в 2014 г. при требуемом минимуме в 5,5%
составило 8,4%. В 2022 г. минимум был
снижен до 4,5%, а среднее значение по
банкам увеличилось до 10%.
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Рисунок 6 – Значения нормативов достаточности капитала основных
системно значимых банков РФ, находящихся под санкциями в 2014, 2022 гг. [16]

Такая же динамика наблюдается и в
отношении норматива Н1.2, который пока-
зывает отношение основного капитала (ба-
зовый капитал, увеличенный за счет неау-
дированной прибыли, субординированного

займа, прироста стоимости имущества за
счет переоценки, а также привилегирован-
ных акций) к кредитным и рыночным рис-
кам банка. Среднее значение в 2014 г. с
8,6% увеличилось до 11,4% в 2022 г. Так,
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можно сказать, что неизменно сохраняе-
мый и увеличивающийся избыток капита-
ла позволил банкам с наименьшими поте-
рями выдержать кризисные последствия
введенных санкций.

Обсуждение и выводы
Таким образом, с точки зрения по-

следствий введенных санкций для состоя-
ния банковского сектора очевидны сле-
дующие изменения. В первую очередь не-
обходимо отметить значительное замедле-
ние темпов роста как корпоративного, так и
розничного кредитного портфеля. Это обу-
словлено, с одной стороны, низким спро-
сом на дорогие кредиты, с другой – ухуд-
шением финансового состояния клиентов.

Кредитные организации сталкивают-
ся со снижением качества сформированно-
го кредитного портфеля за счет падения
выручки предприятий и располагаемых
доходов граждан и, как следствие, ужесто-
чения кредитной политики. Банки будут
вынуждены формировать экстраординар-
ные резервы и испытывать дополнитель-
ную потребность в капитале.

Также следует отметить высокую по-
требность в ликвидности, обусловленную
ажиотажным спросом населения на налич-
ные деньги и переоценкой ресурсной базы
банков по срокам и стоимости пассивов. В
целом можно сделать вывод об увеличив-
шейся финансовой зависимости банков от
регулятора банковского сектора. Также
наблюдается рост отчислений в резервы,
снижение объемов новых продаж банков-
ских продуктов и переоценка рублевых
активов, что, в свою очередь, дает основа-
ние прогнозировать снижение прибыльно-
сти банков к концу текущего года.
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АНАЛИТИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА
РИСКОВ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ
ПОЛИТИКИ В ПОСТКОВИДНОЙ

ЭКОНОМИКЕ1

JEL classification: E52, G32, P24

Аннотация
Цель. Представленная статья на-

правлена на оценку развития денежно-
кредитной политики в постпандемийной
экономике через призму анализа рисков,
получивших импульс развития в пандемий-
ный период.

Структура/методология/подход.
Для оценки развития денежно-кредитной
политики в постпандемийной экономике
представляется необходимым: во-первых,
определить шоки, которые становятся
катализаторами возникновения рисков
денежно-кредитной политики; во-вторых,
выявить риски, возникшие в период панде-
мии и получившие распространение в
постпандемийный период; в-третьих,
проанализировать влияние выявленных
рисков на денежно-кредитную политику.
Основу методического аппарата данного
исследования составляет концептуально-
аналитический анализ рисков денежно-

1 Статья подготовлена по результатам исследова-
ний, выполненных за счет бюджетных средств по
государственному заданию Финуниверситета.

кредитной политики в постпандемийный
период.

Результаты. После анализа панде-
мийной и текущей ситуации в разрезе
возможных рисков денежно-кредитной
политики были выявлены сценарии разви-
тия постпандемийной экономики в зави-
симости от того, в какую фазу вступит
экономика в постпандемийном периоде –
рецессия, рост, финансовый кризис.

Практические последствия. Выво-
ды и обобщения исследования могут быть
применены в практике управления рисками
как кредитными организациями, так и ор-
ганами государственной власти при фор-
мировании стратегий развития, ориенти-
рованных на выход экономики из панде-
мии, и определении новых ориентиров раз-
вития.

Оригинальность/значение. Научная
значимость заключается в
структурировании классификации рисков
денежно-кредитной политики по дли-
тельности устранения риска и по харак-
теру его появления/развития, а также
классификации основных каналов влияния
COVID-19 по распространению шоков.
Практическая значимость исследования
состоит в том, что результаты могут
быть использованы органами государст-
венной власти для разрабатки стратегии
развития экономики, в частности
переориентации денежно-кредитной
политики на новый спектр развития.

Ключевые слова: финансовый инди-
катор, риск, ценные бумаги, ключевая
ставка, инфляционные ожидания.

Yu.G. Tyurina, E.A. Zaitseva

ANALYTICAL ASSESSMENT OF THE
RISKS OF MONETARY POLICY OF

THE POST-COVID ECONOMY

Annotation
The presented article is aimed at as-

sessing the development of monetary policy in
the post-pandemic economy through the
prism of risk analysis, which received an im-
petus for development during the pandemic
period.



Финансовые исследования № 2 (75) 2022 23

To assess the development of monetary
policy in a post-pandemic economy, it seems
necessary: firstly, to identify shocks that be-
come catalysts for the emergence of monetary
policy risks, secondly, to identify risks that
arose during the pandemic and became wide-
spread in the post-pandemic period; thirdly,
to analyze the impact of identified risks on
monetary policy. The basis of the methodo-
logical apparatus of this study is a conceptual
and analytical analysis of the risks of mone-
tary policy in the post-pandemic period.

After analyzing the pandemic and cur-
rent situation in the context of possible mone-
tary policy risks, scenarios for the develop-
ment of a post-pandemic economy were iden-
tified, depending on which phase the economy
will enter in the post–pandemic period – re-
cession, growth, financial crisis.

The conclusions and generalizations of
the study can be applied in the practice of risk
management by both credit institutions and
public authorities in the formation of devel-
opment strategies focused on the exit of the
economy from the pandemic and the defini-
tion of new development guidelines.

The scientific significance lies in the
creation of a classification of monetary policy
risks according to the duration of risk elimina-
tion and the nature of its occurrence and de-
velopment, as well as the creation of a classifi-
cation of the main channels of influence of
COVID-19 on the spread of shocks. The prac-
tical significance of the study lies in the fact
that the results can be used by public authori-
ties to develop strategies for economic devel-
opment, in particular, reorientation of mone-
tary policy to a new range of development.

Keywords: financial indicator, risk, se-
curities, key rate, inflation expectations.

Введение
Многие международные организации

и государства разрабатывают сценарии по
выходу экономики после затяжного эко-
номического спада (кризиса). Государст-
венная политика работает сразу по не-
скольким направлениям – денежно-
кредитному и бюджетно-налоговому.

Денежно-кредитная политика является
прерогативой центральных банков. Каждый

год Банк России выпускает бюллетень об
основных направлениях денежно-кредитной
политики на текущий и плановый периоды.
Денежно-кредитная политика направлена на
урегулирование и сохранение стабильности
в банковском секторе, на страховом и фон-
довом рынках (ПФИ в т.ч.).

Материалы и методы
Еще с начала пандемии международ-

ные организации, такие как Организация
Объединенных Наций и Международный
валютный фонд, писали, что мировую эко-
номику ожидает сценарий, сравнимый с
Великой депрессией 1930-х годов. Извест-
ным фактом является то, что вернуться к
докризисным экономическим показателем
США удалось только в середине 50-х го-
дов. По мнению экспертов, общий ущерб
мировой экономики от коронавирусной
инфекции превысит валовые потери фи-
нансового кризиса 2008 года.

Постпандемийное развитие остается
главной повесткой мирового сообщества.
В январе 2020 года на Давосском форуме
Клаусом Швабом была представлена стра-
тегия постпандемийного развития под на-
званием «Великая перезагрузка». Основ-
ные фундаментальные постулаты данной
работы включали тезисы, в совокупности
представляющие единую концепцию раз-
вития национального производства [1]:

 пандемия ускорила процесс циф-
ровизации, в том числе и автоматизации
производства. К 2035 году прогнозируется
автоматизация 85% рабочих мест, люди,
оставшиеся без работы, будут получать
безусловный базовый доход;

 перераспределение социальной
ответственности государства в пользу
транснациональных корпораций;

 развитие зеленых финансов, тех-
нологий, отказ от углеводородов.

Следующее направление носит на-
звание Green New Deal. Данная концепция
с таким названием была создана президен-
том США Франклином Рузвельтом после
Великой депрессии. Особое внимание уде-
ляется вероятности массового введения
базового безусловного дохода, который
будет развивать иждивенческие настрое-
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ения среди населения, что будет суще-

ственно тормозить мировое развитие [2]. 

В декабре 2020 года Ватиканом при 

поддержке 27 транснациональных корпо-

раций была выдвинута своя концепция 

постпандемийного развития «Инклюзив-

ный капитализм». Главная идея данной 

концепции заключается в развитии чело-

веческого капитала: искоренить бедность, 

справедливые результаты при одинаковых 

возможностях. Концепция строится на 

принципах «ответственно, прозрачно и 

добросовестно» [3]. 

В марте 2021 года Китаем в проекте 

«Основные положения 14-й пятилетней 

программы народнохозяйственного и со-

циального развития и перспективных це-

лей развития на период до 2035 года» 

опубликован иной подход к ключевым 

экономическим показателям развития. 

Предлагается отказаться от ВВП как целе-

вого ориентира экономического роста. В 

период пандемии данный показатель во 

всех странах существенно был снижен. 

Однако Китай – одно из государств, кото-

рое в период сокращения цепочек поставок 

товаров, работ и услуг пострадало в мень-

шей степени в силу переориентации про-

изводства на внутренний рынок. Китай 

намеревается укреплять независимое по-

ложение, планируется поддерживать тем-

пы роста ВВП на приемлемом уровне, ко-

торый будет выставляться на каждый год в 

зависимости от текущей ситуации. Проис-

ходит смещение приоритетов, впервые та-

кой подход появился при составлении пя-

тилетних планов [4]. 

Шоки, с которыми встречается фи-

нансовый рынок, приводят к нестабильно-

сти всей экономики страны или, как пока-

зывает история, к дестабилизации мировой 

экономики. 

Результаты 

На рисунке 1 представлено распреде-

ление основных рисков денежно-

кредитной политики по временному при-

знаку – возврату к дорисковому состоянию 

экономики, а также причиной возникнове-

ния риска (по степени его влияния). 

 

 
Рисунок 1 – Классификация рисков денежно-кредитной политики по длительности  

устранения риска (краткосрочный и долгосрочный) и по характеру его появления/развития  

(внешнеэкономическая конъюнктура и введение ограничительных мер в России) 

(составлен авторами) 

 

Отрицательные экономические явле-

ния и негативные ожидания экономиче-

ских субъектов привели к спаду показате-

лей фондового рынка, снижению сырьевых 

цен, обесценению валюты. Падение пока-

зателей фондового рынка превысило паде-

ние 2008 года. Рекордное падение индекса 

S&P500 на 34% было достигнуто именно в 

марте 2020 года. Банком России был про-

веден сравнительный анализ ключевых 

показателей финансового рынка на 

31.12.2019 и на период спада экономиче-
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ских индикаторов. На рисунке 2 виден 

рост волатильности цен на нефть и фондо-

вого индекса, включающего 500 наиболее 

капитализированных американских ком-

паний, свидетельствующий о нестабильно-

сти одновременно на нескольких секторах 

финансового ранка. В это же время можно 

было отметить спред казначейских и 10-

летних облигаций США, что также являет-

ся индикатором экономического спада за 

рубежом. 

 

 
Рисунок 2 – Изменение ключевых индикаторов глобального финансового рынка 

(источник: [5]) 

 

Стоит отметить, что банки и фондовые 

рынки также подвержены высоким рискам в 

силу негативных процессов, которые зарож-

даются в политике, экономике и других 

сферах национального производства. 

Проведем ретроспективный анализ 

финансовых кризисов, которые оказали 

существенное влияние на отечественный 

финансовый рынок. 

В банковском секторе в относитель-

но короткие периоды времени происходят 

финансовые потрясения: 1909 г. – Первая 

мировая война, 1917 г. – Октябрьская ре-

волюция, 1923-1924 гг. – Гражданская 

война (1928 г. – Великая депрессия), 1930-

е гг. – введение во многих странах жесткой 

денежно-кредитной политики, 1939-1945 

гг. – Вторая мировая (Великая Отече-

ственная война 1941-1945 гг.), 1980-е гг. – 

нефтяной шок и перепроизводство нефти, 

1998 г. – дефолт, 2008-2010 гг. – мировой 

кризис, 2014-2015 гг. – обвал стоимости 

нефти, введение санкций, 2020 г. – панде-

мия коронавируса. Каждый из этих перио-

дов оказал крайне негативное влияние на 

банковский сектор, фондовый рынок был 

подвержен резкому обвалу цен на акции – 

номинально на 20-50%, дефлированно – 

50-70%. 

Теория 10-летних кризисов была со-

здана в XIX веке французским экономи-

стом Клементом Жугляром. Он рассматри-

вал кризисы как закономерное явление, 

причина которых заключается в сфере де-

нежного обращения – кредите. Экономист 

предполагал, что шоки и вызовы кризиса в 

долгосрочном периоде являются оздорав-

ливающим фактором, который приводит к 

стабилизации экономики и ликвидации 

ненужных предприятий, созданных для 

удовлетворения искусственного спроса. В 

своих работах Жугляр отмечал, что каж-

дые десять лет происходит повторение 

сценариев денежно-кредитной политики. 

Анализируя основные реперные точки 

негативного влияния на банковский сектор, 

можно отметить, что мировые и отечествен-

ные финансовые кризисы происходят каж-

дые десять лет и продолжаются в среднем 2-

3 года. Треть времени своего функциониро-

вания банковский сектор находится в не-

устойчивом финансовом состоянии. 

Последним экономическим кризисом 

является распространение коронавирусной 

инфекции. Пандемия способствовала по-

явлению экономических шоков, что по-

влекло за собой рост степени неопреде-

ленности и, как следствие, возникновению 
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новых рисков, оказывающих влияние на
стабильность финансовой системы.

Распространение рисков денежно-
кредитной политики происходит через кана-
лы трансмиссионного механизма денежно-
кредитной политики: канал платежного ба-
ланса, канал цен финансовых активов, канал
доходов, кредитный и процентный каналы.
Обычно считается, что изменения в денеж-
но-кредитной политике влияют на открытую
экономику по нескольким каналам:

Межвременное замещение – счита-
ется, что изменение стоимости долга или
сбережений оказывает определенное влия-
ние на ключевые компоненты расходов.
Как правило, речь идет об инвестициях в
бизнес и в недвижимое имущество, а так-
же, возможно, о потребительских расходах
на товары длительного пользования.

Эффект богатства – изменения в
стоимости финансовых и реальных акти-
вов происходят с изменением процентной
ставки, используемой для дисконтирова-
ния их ожидаемой будущей доходности.
Это, в свою очередь, может повлиять на
решения о потреблении, инвестициях или
расширении производства.

Влияние на денежные потоки – при
повышении процентных ставок номиналь-
ные доходы вкладчиков увеличиваются, а
дискреционные доходы должников сни-
жаются. Если заемщики ограничены в ли-
квидности (т.е. они не могут занимать
больше или реализовать активы, чтобы
поддерживать уровень расходов в услови-
ях более высоких процентных ставок), то-
гда их расходы будут сокращаться.

Эффекты нормирования кредитова-
ния – более высокие процентные ставки
приведут к снижению объема производст-
ва и прибыли и/или снижению стоимости
обеспечения, что побудит благоразумных
профессиональных участников рынка со-
кратить предложение кредитов.

Выделим три взаимосвязанных канала:
Изменения в денежно-кредитной

политике влияют на активность и, следо-
вательно, на объем производства и/или
разрыв в уровне безработицы, что, в свою
очередь, влияет на ход инфляции относи-

тельно ожиданий со стороны населения и
бизнеса. Этот эффект может быть вызван
изменением нормы прибыли и/или более
высокими факторными издержками (в ча-
стности, заработной платой).

Изменения процентных ставок
влияют на обменный курс, который на-
прямую влияет на цены на торгуемые то-
вары. В крайне открытой (либерализован-
ной) экономике это может быть домини-
рующим каналом воздействия денежно-
кредитной политики на цены.

Изменения в политике могут сами по
себе повлиять на инфляционные ожидания.
Чтобы денежно-кредитная политика оказала
длительное влияние на инфляцию без дол-
госрочного воздействия на объем производ-
ства, ожидания, определяющие поведение в
области заработной платы и ценообразова-
ния, должны скорректироваться.

Возникновение шоков в части спроса
и предложения приводит к колебаниям ка-
налов трансмиссионного механизма. Через
каналы трансмиссионного механизма про-
исходит воздействие на экономику. На ри-
сунке 3 представлено распределение кана-
лов по природе возникновения.

Обсуждение
Инфляционный риск. Постпанде-

мийный период характеризуется высокой
степень энтропии – совокупности всех
факторов неопределенности. Одним из ос-
новных рисков денежно-кредитной поли-
тики является рост инфляции. Последние
два года инфляция неукоснительно растет
в силу нескольких факторов: увеличение
стоимости природных ресурсов (в частно-
сти нефти), что повлекло за собой повы-
шение цен на энергоносители (в большей
степени наблюдалось в Европе); рост цен
на продовольствие способствовал высокой
инфляции преимущественно в странах
Африки. Большое количество сбоев в ло-
гистических цепочках (в частности, ка-
сающихся поставок продукции), перегруз-
ка портов, наземные ограничения и резкий
скачок спроса привели к усилению цено-
вого давления. Рост стоимости импортных
товаров в большей степени оказал влияние
в странах Латинской Америки.
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Рисунок 3 – Классификация основных каналов влияния COVID-19  

по распространению шоков (составлен авторами) 

 

Эксперты МВФ предполагают на 

2022 год сохранение высокой инфляции: 

для развитых стран – 3,9%, для развиваю-

щихся – 5,9% [6]. 

Краткосрочные и среднесрочные ин-

фляционные ожидания населения по-

прежнему остаются высокими. Например, 

в марте 2022 года 57% россиян высказа-

лись об ожидании увеличения темпов ро-

ста цен на продукты питания [7]. При со-

хранении такой тенденции снизить уро-

вень инфляции возможно с помощью 

ослабления распространения пандемии и 

снижения перебоев в цепочке поставок, а 

также ужесточения денежно-кредитной 

политики государств и смещения фокуса с 

массового потребления товаров на потреб-

ление услуг. Ситуация на фьючерсных 

рынках указывает на возможный рост цен 

на нефть (около 12%), а цен на природный 

газ приблизительно на 58% в 2022 году 

(оба показателя существенно ниже, чем в 

2021 году) [8]. 

Практически во всех государствах 

центральными банками взят курс на жест-

кую денежно-кредитную политику страны 

– прекращение покупок активов и повы-

шение процентных ставок. 

Канал цен финансовых активов ока-

зывает влияние на риски, связанные с рез-

ким ростом цен. На протяжении последних 

лет переход к политике инфляционного 

таргетирования позволил сохранять ин-

фляцию приблизительно на одном уровне. 

Инфляционные ожидания участников 

рынка были снижены, что позволило Бан-

ку России проводить мягкую денежно-

кредитную политику. Это позволило 

сдержать воздействие пандемии на высо-

кий рост процентных ставок. Влияние во 

время пандемии на денежно-кредитную 

политику через данный канал оказалось 

минимальным. 

Однако рассмотренный выше сцена-

рий является базовым для мировой эконо-

мики. Если рассмотреть ситуацию в теку-

щих условиях, то существует риск даль-

нейшего роста цен в силу изменения 

внешней политики и возрастания стоимо-

сти экспортируемых товаров, что повлечет 

за собой жесткие меры со стороны Цен-

трального банка в сфере проводимой им 

политики. 

Основной проблемой 2020-2021 го-

дов является отложенный (сдерживаемый) 

спрос, который после пандемии не поспе-

вал за развивающимся и динамично рас-

тущим предложением. Отложенный спрос 

характерен не только для домохозяйств, но 

и для организаций. Он подкреплен накоп-

ленными денежными средствами, которые 

тезаврировались в период пандемии. Ситу-

ация разгоняет инфляционную спираль, 

пытаясь сдерживать ее, Банк России под-

нимает ключевую ставку до рекордных 

20%, позже опуская ее до 14%. 

Для восстановления цепочки поста-

вок и полного обеспечения спроса понадо-

бится время, что в долгосрочном периоде 

приводит к фиксации высокой инфляции. 

В текущей ситуации 2022 года поведение 

домохозяйств не расположено к сбереже-
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нию. Сейчас все получаемые доходы и
имеющиеся накопления направлены на по-
требление.

Кредитный и процентный риски.
Рост волатильности на финансовых рын-
ках привел к возрастанию требований по
внесению обеспечения. Снижение деловой
активности субъектов финансовой систе-
мы оказывает негативное воздействие на
кредитование. Спад доходов населения и
юридических лиц, потенциальных заем-

щиков, ограничивает их кредитный аппе-
тит и возможность оплаты текущего долга.
Так, в период начала пандемии (апрель
2020 года) произошел резкий скачок при-
роста задолженности. Стоит отметить, что
до сих пор экономика не вернулась к доко-
видным показателям. На момент февраля
2022 года годовые темпы задолженности
находятся на уровне 15%, до пандемии –
6% (рис. 4).

Рисунок 4 – Годовой темп прироста задолженности по кредитам,
предоставленным ИП и ЮЛ, в рублях и иностранной валюте, %

(cоставлен авторами на основе [9])

Рост кредитного риска и ухудшение
платежеспособности заемщиков приводит
к необходимости со стороны банков пере-
смотреть существующие скоринговые мо-
дели. Это не могло не оказать воздействие
на процентные ставки, что привело к огра-
ничению спроса на новые кредиты.

За последние два года ключевая
ставка претерпевала существенные изме-
нения. В 2020 году было зафиксировано
рекордно низкое значение ключевой став-
ки – 4,25%. Наблюдалось большое количе-
ство реструктуризации кредитов как домо-
хозяйств, так и организаций. Снижение
доходов населения повлекло за собой до-
полнительный рост рисков (кредитный ка-
нал), что привело к сокращению объемов
кредитования. Также на сокращение роста
долговой нагрузки оказало влияние введе-
ния соответствующего показателя (ПДН)
Банком России и повышение риск-премии
по необеспеченным кредитам.

Для поддержания экономики в пери-
од пандемии государством был запущен

ряд программ льготного кредитования.
Снижение ставки сделало кредиты более
доступными для бизнеса, что позволило
сократить расходы на обслуживание кре-
дита с помощью рефинансирование
имеющейся задолженности под более низ-
кий процент. Постановление Правительст-
ва № 1764, помимо уже представленной
цели, обеспечивало выдачу заемных
средств под сниженный процент, которые
субсидировались по следующим направ-
лениям: пополнение оборотных средств,
инновационные цели и поддержка пред-
принимательской деятельности компании.
Рост объемов кредитования связан с при-
менением мер национального проекта по
поддержке субъектов малого и среднего
предпринимательства, а также самозаня-
тых граждан. Темпы задолженности, с од-
ной стороны, связаны с закредитованно-
стью бизнеса, с другой – с поддержкой де-
ловой активности (рис. 5).
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Рисунок 5 – Темпы роста кредитования и задолженности субъектов МСП
(составлен авторами по данным Центрального банка)

Программы количественного смягче-
ния и другие меры помощи приводят в
долгосрочной перспективе к разгону ин-
фляции. После массового количества
льготных программ, в особенности ипо-
течных, возникают серьезные риски невоз-
врата кредитов, что ограничивало кредит-
ную активность банков, вынуждая расши-
рять объемы государственного субсидиро-
вания льготной ставки и поддержку через
Национальную гарантийную систему. Од-
нако большая часть данных программ про-
должает действовать лишь с повышением
ставки по льготному кредитованию. Боль-
шая часть выдачи ипотечных кредитов
приходится на момент запуска льготных
программ кредитования.

Снижение ключевой ставки сказа-
лось на перераспределении средств в эко-

номике. Большая часть населения вывела
активы с банковских депозитов, перейдя
на фондовый рынок.

На рисунках 6 и 7 представлено рас-
пределение по видам активов. Стоит отме-
тить, что за год произошло сокращение
инвестирования в акции резидентов в
пользу акций нерезидентов. Данное явле-
ние демонстрирует тренды отечественного
фондового рынка – недооцененность цен-
ных бумаг. Будучи развивающимся рын-
ком, Россия представляет больший интерес
ввиду более высоких процентов доходно-
сти как платы за риск. Однако инвесторы
предпочитают направлять средства на бо-
лее стабильные и более восстанавливаю-
щиеся зарубежные сектора.

Рисунок 6 – Приток средств населения на фондовый рынок
в 2020 году в разрезе инструментов (источник: [10])

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

2012 2013 2014

Объем выданных кредитов, трлн.рублей

Темп прироста кредита, %

341,29; 29%

365,31; 31%

Финансовые исследования № 2 (75) 2022 29

Рисунок 5 – Темпы роста кредитования и задолженности субъектов МСП
(составлен авторами по данным Центрального банка)

Программы количественного смягче-
ния и другие меры помощи приводят в
долгосрочной перспективе к разгону ин-
фляции. После массового количества
льготных программ, в особенности ипо-
течных, возникают серьезные риски невоз-
врата кредитов, что ограничивало кредит-
ную активность банков, вынуждая расши-
рять объемы государственного субсидиро-
вания льготной ставки и поддержку через
Национальную гарантийную систему. Од-
нако большая часть данных программ про-
должает действовать лишь с повышением
ставки по льготному кредитованию. Боль-
шая часть выдачи ипотечных кредитов
приходится на момент запуска льготных
программ кредитования.

Снижение ключевой ставки сказа-
лось на перераспределении средств в эко-

номике. Большая часть населения вывела
активы с банковских депозитов, перейдя
на фондовый рынок.

На рисунках 6 и 7 представлено рас-
пределение по видам активов. Стоит отме-
тить, что за год произошло сокращение
инвестирования в акции резидентов в
пользу акций нерезидентов. Данное явле-
ние демонстрирует тренды отечественного
фондового рынка – недооцененность цен-
ных бумаг. Будучи развивающимся рын-
ком, Россия представляет больший интерес
ввиду более высоких процентов доходно-
сти как платы за риск. Однако инвесторы
предпочитают направлять средства на бо-
лее стабильные и более восстанавливаю-
щиеся зарубежные сектора.

Рисунок 6 – Приток средств населения на фондовый рынок
в 2020 году в разрезе инструментов (источник: [10])

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Объем выданных кредитов, трлн.рублей Объем задолженности, трлн.рублей

Темп прироста кредита, % Темп прироста задолженности,%

346,29; 29%

128,11; 11%

341,29; 29%

365,31; 31% Акции нерезидентлв

Облигации нерезидентов

Акции резидентов

Облигации резидентов

Финансовые исследования № 2 (75) 2022 29

Рисунок 5 – Темпы роста кредитования и задолженности субъектов МСП
(составлен авторами по данным Центрального банка)

Программы количественного смягче-
ния и другие меры помощи приводят в
долгосрочной перспективе к разгону ин-
фляции. После массового количества
льготных программ, в особенности ипо-
течных, возникают серьезные риски невоз-
врата кредитов, что ограничивало кредит-
ную активность банков, вынуждая расши-
рять объемы государственного субсидиро-
вания льготной ставки и поддержку через
Национальную гарантийную систему. Од-
нако большая часть данных программ про-
должает действовать лишь с повышением
ставки по льготному кредитованию. Боль-
шая часть выдачи ипотечных кредитов
приходится на момент запуска льготных
программ кредитования.

Снижение ключевой ставки сказа-
лось на перераспределении средств в эко-

номике. Большая часть населения вывела
активы с банковских депозитов, перейдя
на фондовый рынок.

На рисунках 6 и 7 представлено рас-
пределение по видам активов. Стоит отме-
тить, что за год произошло сокращение
инвестирования в акции резидентов в
пользу акций нерезидентов. Данное явле-
ние демонстрирует тренды отечественного
фондового рынка – недооцененность цен-
ных бумаг. Будучи развивающимся рын-
ком, Россия представляет больший интерес
ввиду более высоких процентов доходно-
сти как платы за риск. Однако инвесторы
предпочитают направлять средства на бо-
лее стабильные и более восстанавливаю-
щиеся зарубежные сектора.

Рисунок 6 – Приток средств населения на фондовый рынок
в 2020 году в разрезе инструментов (источник: [10])
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Рисунок 7 – Приток средств населения на фондовый рынок
в 2020 году в разрезе инструментов (источник: [10])

Рекордное значение ключевой ставки
было зафиксировано в марте 2022 года –
20%, что повлекло за собой подорожание
кредитов, ограничение спроса со стороны
населения.

Нормативно-регуляторный риск. В
2020 году Банком России были сделаны
некоторые послабления для кредитных ор-
ганизаций. Так, коммерческие банки в те-
чение полугода могли не формировать до-
полнительные резервы по реструктуриро-
ванным кредитам.

Несмотря на политику девалютиза-
ции банковского сектора, доля валютной
составляющей остается существенной в
балансе банка. Банк России дал положи-
тельную резолюцию кредитным организа-
циям на полгода учитывать операции в
иностранных валютах в собственных сред-
ствах. Также в поддержку достаточности
ликвидности в банковском секторе Банком
России были приняты макропруденциаль-
ные меры, сформировавшие буфер капита-
ла в размере 159 млрд руб. для валютных
кредитов.

С одной стороны, послабления для
банков были необходимы для сохранения
деловой активности. Можно сказать, что
данные меры были вынужденными. С дру-
гой стороны, существенные ослабления мо-
гут привести в дальнейшем к потере фи-
нансовой устойчивости банками и необхо-
димости в государственной поддержке.

Центральный банк Российской Феде-
рации преимущественно использует жест-
кую денежно-кредитную политику, не-
смотря на ряд послаблений в отношении

банков с базовой лицензией. Данное на-
правление осуществляемых мер соответст-
вует международным требованиям, кото-
рые обеспечивают рост уровня прозрачно-
сти и финансовой устойчивости финансо-
вого сектора экономики. Однако такая по-
литика имеет свои недостатки. В первую
очередь это выражается в росте регулятив-
ных издержек кредитных организаций, по-
скольку для обеспечения установленных
требований необходимы вложения боль-
ших ресурсов со стороны банков. В боль-
шинстве случаев только крупнейшие орга-
низации, входящие в международные фи-
нансовые группы и объединения, могут
полностью и неформально обеспечить все
необходимые условия. Вместе с тем частое
изменение нормативно-правовых актов,
касающихся регулирования финансового
сектора, приводит к необходимости изме-
нения внутренних документов банков, а
также трансформации привычных бизнес-
процессов.

Жесткая денежно-кредитная полити-
ка становится одним из многих факторов,
сдерживающих экономическую активность
банков. В таком контексте Центральный
банк России решил применить меры сти-
мулирующего характера (в отношении
наиболее приоритетных отраслей при со-
хранении требований, определяющих ста-
бильность всего финансового сектора).
Примером таких действий является воз-
можность переоценки качества выданных
кредитов, а также понижаемые коэффици-
енты по нормативам достаточности капи-
тала (в отношении определенных активов с

164,15; 15%

305,28; 28%
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Рисунок 7 – Приток средств населения на фондовый рынок
в 2020 году в разрезе инструментов (источник: [10])

Рекордное значение ключевой ставки
было зафиксировано в марте 2022 года –
20%, что повлекло за собой подорожание
кредитов, ограничение спроса со стороны
населения.

Нормативно-регуляторный риск. В
2020 году Банком России были сделаны
некоторые послабления для кредитных ор-
ганизаций. Так, коммерческие банки в те-
чение полугода могли не формировать до-
полнительные резервы по реструктуриро-
ванным кредитам.

Несмотря на политику девалютиза-
ции банковского сектора, доля валютной
составляющей остается существенной в
балансе банка. Банк России дал положи-
тельную резолюцию кредитным организа-
циям на полгода учитывать операции в
иностранных валютах в собственных сред-
ствах. Также в поддержку достаточности
ликвидности в банковском секторе Банком
России были приняты макропруденциаль-
ные меры, сформировавшие буфер капита-
ла в размере 159 млрд руб. для валютных
кредитов.

С одной стороны, послабления для
банков были необходимы для сохранения
деловой активности. Можно сказать, что
данные меры были вынужденными. С дру-
гой стороны, существенные ослабления мо-
гут привести в дальнейшем к потере фи-
нансовой устойчивости банками и необхо-
димости в государственной поддержке.

Центральный банк Российской Феде-
рации преимущественно использует жест-
кую денежно-кредитную политику, не-
смотря на ряд послаблений в отношении

банков с базовой лицензией. Данное на-
правление осуществляемых мер соответст-
вует международным требованиям, кото-
рые обеспечивают рост уровня прозрачно-
сти и финансовой устойчивости финансо-
вого сектора экономики. Однако такая по-
литика имеет свои недостатки. В первую
очередь это выражается в росте регулятив-
ных издержек кредитных организаций, по-
скольку для обеспечения установленных
требований необходимы вложения боль-
ших ресурсов со стороны банков. В боль-
шинстве случаев только крупнейшие орга-
низации, входящие в международные фи-
нансовые группы и объединения, могут
полностью и неформально обеспечить все
необходимые условия. Вместе с тем частое
изменение нормативно-правовых актов,
касающихся регулирования финансового
сектора, приводит к необходимости изме-
нения внутренних документов банков, а
также трансформации привычных бизнес-
процессов.

Жесткая денежно-кредитная полити-
ка становится одним из многих факторов,
сдерживающих экономическую активность
банков. В таком контексте Центральный
банк России решил применить меры сти-
мулирующего характера (в отношении
наиболее приоритетных отраслей при со-
хранении требований, определяющих ста-
бильность всего финансового сектора).
Примером таких действий является воз-
можность переоценки качества выданных
кредитов, а также понижаемые коэффици-
енты по нормативам достаточности капи-
тала (в отношении определенных активов с
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Рисунок 7 – Приток средств населения на фондовый рынок
в 2020 году в разрезе инструментов (источник: [10])

Рекордное значение ключевой ставки
было зафиксировано в марте 2022 года –
20%, что повлекло за собой подорожание
кредитов, ограничение спроса со стороны
населения.

Нормативно-регуляторный риск. В
2020 году Банком России были сделаны
некоторые послабления для кредитных ор-
ганизаций. Так, коммерческие банки в те-
чение полугода могли не формировать до-
полнительные резервы по реструктуриро-
ванным кредитам.

Несмотря на политику девалютиза-
ции банковского сектора, доля валютной
составляющей остается существенной в
балансе банка. Банк России дал положи-
тельную резолюцию кредитным организа-
циям на полгода учитывать операции в
иностранных валютах в собственных сред-
ствах. Также в поддержку достаточности
ликвидности в банковском секторе Банком
России были приняты макропруденциаль-
ные меры, сформировавшие буфер капита-
ла в размере 159 млрд руб. для валютных
кредитов.

С одной стороны, послабления для
банков были необходимы для сохранения
деловой активности. Можно сказать, что
данные меры были вынужденными. С дру-
гой стороны, существенные ослабления мо-
гут привести в дальнейшем к потере фи-
нансовой устойчивости банками и необхо-
димости в государственной поддержке.

Центральный банк Российской Феде-
рации преимущественно использует жест-
кую денежно-кредитную политику, не-
смотря на ряд послаблений в отношении

банков с базовой лицензией. Данное на-
правление осуществляемых мер соответст-
вует международным требованиям, кото-
рые обеспечивают рост уровня прозрачно-
сти и финансовой устойчивости финансо-
вого сектора экономики. Однако такая по-
литика имеет свои недостатки. В первую
очередь это выражается в росте регулятив-
ных издержек кредитных организаций, по-
скольку для обеспечения установленных
требований необходимы вложения боль-
ших ресурсов со стороны банков. В боль-
шинстве случаев только крупнейшие орга-
низации, входящие в международные фи-
нансовые группы и объединения, могут
полностью и неформально обеспечить все
необходимые условия. Вместе с тем частое
изменение нормативно-правовых актов,
касающихся регулирования финансового
сектора, приводит к необходимости изме-
нения внутренних документов банков, а
также трансформации привычных бизнес-
процессов.

Жесткая денежно-кредитная полити-
ка становится одним из многих факторов,
сдерживающих экономическую активность
банков. В таком контексте Центральный
банк России решил применить меры сти-
мулирующего характера (в отношении
наиболее приоритетных отраслей при со-
хранении требований, определяющих ста-
бильность всего финансового сектора).
Примером таких действий является воз-
можность переоценки качества выданных
кредитов, а также понижаемые коэффици-
енты по нормативам достаточности капи-
тала (в отношении определенных активов с
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низким уровнем риска), что благоприятно
повлияло на состояние капитала кредит-
ных организаций.

Решение, которое принял Банк Рос-
сии, оказало положительное воздействие
на финансовый рынок. Однако открытым
остается вопрос, смогут ли данные меры
сделать банки новым драйвером экономи-
ческого роста или их недостаточно.

Риск ликвидности. Из-за резкого
падения курса рубля, роста процентных
ставок, обвала котировок ценных бумаг на
фондовом рынке наблюдается снижение
стабильности профессиональных участни-
ков финансового рынка и рост их убытков,
что требует незамедлительной поддержки
со стороны государства.

Снижение цен на финансовые активы
приводит к замедлению кредитной экспан-
сии и спаду темпов экономического роста,
далее финансовые активы начинают обес-
цениваться с еще большей скоростью [11].
Угроза полномасштабного банковского
кризиса остро поднимает проблему дока-
питализации банковского сектора.

26 февраля 2022 года Распоряжение
Правительства Российской Федерации №
335-р приняло резолюцию о выделении из
средств Фонда национального благосос-
тояния 1 трлн руб. на приобретение акций
российский эмитентов [12].

13 апреля 2022 года Советом Феде-
рации Федерального собрания Российской
Федерации были одобрены изменения в
Федеральный закон «Об акционерных об-
ществах» [13]. Теперь Министерство фи-
нансов Российской Федерации может при-
обретать привилегированные акции кре-
дитных организаций за счет средств Фонда
национального благосостояния (далее
ФНБ). Минфин России сможет приобре-
тать акции самостоятельно без дополни-
тельного разрешения Банка России или
Федеральной антимонопольной службы.
Такое решение повысит скорость опера-
тивного управления финансов и позволит
осуществлять более проработанную под-
держку национального производства. К
тому же за счет средств ФНБ уже проис-
ходило обеспечение достаточности собст-
венного капитала государственной корпо-

рации ВЭБ.РФ, так на апрель 2021 года
11% средств размещено на депозитах ор-
ганизации, из которых только 37% направ-
лены на развитие реального сектора эко-
номики, остальное – на стабилизацию
ВЭБ.РФ.

С одной стороны, это направлено на
поддержку банков, обеспечение их необ-
ходимым уровнем ликвидности. С другой
стороны, привилегированные акции пре-
дусматривают повышенные дивиденды,
что компенсируется отсутствием права го-
лоса, поэтому государство в лице Фонда
национального благосостояния выступает
в роли пассивного инвестора. Банки смо-
гут восстановить необходимый уровень
ликвидности, не теряя контроль в сторону
государства.

Можно предположить, что первая
покупка привилегированных акций будет
направлена на акции системно значимых
банков или бюджетообразующих органи-
заций, чья цена акций сейчас существенно
занижена. Например, акции компании
ПАО «Газпром» упали на 13%, ПАО «Аэ-
рофлот» – на 18,5%. Сейчас ценные бума-
ги отечественных компаний особенно не-
дооценены, поэтому нет риска растраты
резервов ФНБ, в том числе по причине ус-
тановления постановлением правительства
конкретной суммы, которая будет направ-
лена на приобретение ценных бумаг. Кро-
ме того, в структуре ФНБ уже есть акции
Сбербанка, «Аэрофлота» и ВТБ. Данное
изменение позволит также расширить ин-
вестиционную деятельность фонда. Фон-
довый рынок, в свою очередь, получит
финансовую поддержку и возврат котиро-
вок акций к докризисным значениям.

На конец февраля 2022 года резервы
ФНБ оценивались в рублевом эквиваленте
в 13,6 трлн руб. Однако с учетом уже про-
инвестированных денежных средств в
проекты и заморозки средств в странах,
объявивших санкции, эксперты РБК оце-
нивают доступные ФНБ средства в
4,6 трлн руб. [14]

Стоит отметить, что похожая практи-
ка уже применялась в период финансового
кризиса 2008-2009 годов и в санкционный
период 2014 года. Привлечение капитала в
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банковский сектор наблюдалось с помо-
щью двух инструментов – субординиро-
ванные кредиты и государственная по-
мощь. К субординированным кредитам
банковский сектор возвращался в период
первых жестких санкций 2014 года, что
позволило увеличить норматив достаточ-
ности капитала до 20,5%.

Однако правила Базеля III (единые
стандарты в банковском секторе, принятые
в 1974 году центральными банками стран
G10) предусматривают постепенный отказ
от учета субординированных кредитов в
структуре собственного капитала банка
для повышения уровня финансовой устой-
чивости.

В 2008 году был разработан меха-
низм обмена привилегированных акций
банков на облигации федерального займа
(далее ОФЗ) [15]. В 2014 году был создан
новый инструмент – использование
средств суверенного фонда России. Так,
10% средств ФНБ направлялось в депози-
ты и облигации банков.

Также для поддержания достаточно-
го уровня ликвидности Банком России бы-
ли запущены аукционы репо на срок 1 ме-
сяц и 1 год. Данная операция направлена
на лимитирование структурных диспро-
порций в срочности активов и пассивов
кредитных организаций [16]. Вместе с тем
была снижена надбавка за риск по потре-
бительским кредитам в целях поддержания
доступности заемных средств для населе-
ния и вместе с тем недопущения увеличе-
ния нагрузки на кредитные организации.

Участники финансового рынка ак-
тивно ищут новые решения в части разви-
тия постковидной экономики. Так, 2 марта
2022 года Национальная ассоциация уча-
стников фондового рынка (далее НАУ-
ФОР) обратилась с официальным письмом
в Минфин и Банк России с рядом предло-
жений, которые позволят сохранить ус-
тойчивость на финансовом рынке. Ассо-
циацией было поддержано решение о вы-
делении 1 трлн руб. из средств ФНБ. Так-
же были предложены следующие меры:

 расширить права негосударствен-
ных пенсионных фондов как инвесторов –
разрешение увеличения доли активов,
представленных в акциях;

 Пенсионному фонду Российской
Федерации разрешить до 10% активов ин-
вестировать в акции российских эмитентов;

 отменить налог на доход в виде
купонов и дисконта по российским обли-
гациям;

 выкупить облигации Минфином
(преимущественно речь идет о еврообли-
гациях): в текущее время это выгодно в
силу снижения стоимости государственно-
го долга, а также в рамках пруденциаль-
ных мер по предотвращению рисков, свя-
занных с иностранными держателями цен-
ных бумаг.

Валютный риск. С 4 марта 2022 го-
да Банком России не публикуется ежене-
дельный отчет состава резерва по активам.
На 30 июня 2021 года представлена струк-
тура резервов, состоящая из долей, пред-
ставленных на рисунке 8.

Рисунок 8 – Структура резервов Банка России
(составлен автором по данным Центрального банка)
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банковский сектор наблюдалось с помо-
щью двух инструментов – субординиро-
ванные кредиты и государственная по-
мощь. К субординированным кредитам
банковский сектор возвращался в период
первых жестких санкций 2014 года, что
позволило увеличить норматив достаточ-
ности капитала до 20,5%.

Однако правила Базеля III (единые
стандарты в банковском секторе, принятые
в 1974 году центральными банками стран
G10) предусматривают постепенный отказ
от учета субординированных кредитов в
структуре собственного капитала банка
для повышения уровня финансовой устой-
чивости.

В 2008 году был разработан меха-
низм обмена привилегированных акций
банков на облигации федерального займа
(далее ОФЗ) [15]. В 2014 году был создан
новый инструмент – использование
средств суверенного фонда России. Так,
10% средств ФНБ направлялось в депози-
ты и облигации банков.

Также для поддержания достаточно-
го уровня ликвидности Банком России бы-
ли запущены аукционы репо на срок 1 ме-
сяц и 1 год. Данная операция направлена
на лимитирование структурных диспро-
порций в срочности активов и пассивов
кредитных организаций [16]. Вместе с тем
была снижена надбавка за риск по потре-
бительским кредитам в целях поддержания
доступности заемных средств для населе-
ния и вместе с тем недопущения увеличе-
ния нагрузки на кредитные организации.

Участники финансового рынка ак-
тивно ищут новые решения в части разви-
тия постковидной экономики. Так, 2 марта
2022 года Национальная ассоциация уча-
стников фондового рынка (далее НАУ-
ФОР) обратилась с официальным письмом
в Минфин и Банк России с рядом предло-
жений, которые позволят сохранить ус-
тойчивость на финансовом рынке. Ассо-
циацией было поддержано решение о вы-
делении 1 трлн руб. из средств ФНБ. Так-
же были предложены следующие меры:

 расширить права негосударствен-
ных пенсионных фондов как инвесторов –
разрешение увеличения доли активов,
представленных в акциях;

 Пенсионному фонду Российской
Федерации разрешить до 10% активов ин-
вестировать в акции российских эмитентов;

 отменить налог на доход в виде
купонов и дисконта по российским обли-
гациям;

 выкупить облигации Минфином
(преимущественно речь идет о еврообли-
гациях): в текущее время это выгодно в
силу снижения стоимости государственно-
го долга, а также в рамках пруденциаль-
ных мер по предотвращению рисков, свя-
занных с иностранными держателями цен-
ных бумаг.

Валютный риск. С 4 марта 2022 го-
да Банком России не публикуется ежене-
дельный отчет состава резерва по активам.
На 30 июня 2021 года представлена струк-
тура резервов, состоящая из долей, пред-
ставленных на рисунке 8.

Рисунок 8 – Структура резервов Банка России
(составлен автором по данным Центрального банка)
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банковский сектор наблюдалось с помо-
щью двух инструментов – субординиро-
ванные кредиты и государственная по-
мощь. К субординированным кредитам
банковский сектор возвращался в период
первых жестких санкций 2014 года, что
позволило увеличить норматив достаточ-
ности капитала до 20,5%.

Однако правила Базеля III (единые
стандарты в банковском секторе, принятые
в 1974 году центральными банками стран
G10) предусматривают постепенный отказ
от учета субординированных кредитов в
структуре собственного капитала банка
для повышения уровня финансовой устой-
чивости.

В 2008 году был разработан меха-
низм обмена привилегированных акций
банков на облигации федерального займа
(далее ОФЗ) [15]. В 2014 году был создан
новый инструмент – использование
средств суверенного фонда России. Так,
10% средств ФНБ направлялось в депози-
ты и облигации банков.

Также для поддержания достаточно-
го уровня ликвидности Банком России бы-
ли запущены аукционы репо на срок 1 ме-
сяц и 1 год. Данная операция направлена
на лимитирование структурных диспро-
порций в срочности активов и пассивов
кредитных организаций [16]. Вместе с тем
была снижена надбавка за риск по потре-
бительским кредитам в целях поддержания
доступности заемных средств для населе-
ния и вместе с тем недопущения увеличе-
ния нагрузки на кредитные организации.

Участники финансового рынка ак-
тивно ищут новые решения в части разви-
тия постковидной экономики. Так, 2 марта
2022 года Национальная ассоциация уча-
стников фондового рынка (далее НАУ-
ФОР) обратилась с официальным письмом
в Минфин и Банк России с рядом предло-
жений, которые позволят сохранить ус-
тойчивость на финансовом рынке. Ассо-
циацией было поддержано решение о вы-
делении 1 трлн руб. из средств ФНБ. Так-
же были предложены следующие меры:

 расширить права негосударствен-
ных пенсионных фондов как инвесторов –
разрешение увеличения доли активов,
представленных в акциях;

 Пенсионному фонду Российской
Федерации разрешить до 10% активов ин-
вестировать в акции российских эмитентов;

 отменить налог на доход в виде
купонов и дисконта по российским обли-
гациям;

 выкупить облигации Минфином
(преимущественно речь идет о еврообли-
гациях): в текущее время это выгодно в
силу снижения стоимости государственно-
го долга, а также в рамках пруденциаль-
ных мер по предотвращению рисков, свя-
занных с иностранными держателями цен-
ных бумаг.

Валютный риск. С 4 марта 2022 го-
да Банком России не публикуется ежене-
дельный отчет состава резерва по активам.
На 30 июня 2021 года представлена струк-
тура резервов, состоящая из долей, пред-
ставленных на рисунке 8.

Рисунок 8 – Структура резервов Банка России
(составлен автором по данным Центрального банка)
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Географическое распределение хра-
нения резервов довольно широко: 21,7%
хранится на территории России, на терри-
тории Евросоюза – 24,7%, на Китай при-
ходится 13,8%, Япония – 10%, США –
6,6%, Великобритания – 4,5%, Канада –
2,8%, прочие страны – 10,7%. Во время
пандемии в июне 2021 года Банк России
сделал заявление, что данная структура
будет изменена, поэтому вышеприведен-
ное географическое распределение являет-
ся актуальным на 2022 год условно. С од-
ной стороны, данная диверсификация по-
зволяет минимизировать страновые риски,
с другой – негативная макроэкономическая
обстановка в начале 2022 года продемон-
стрировала последствия, которые не были
учтены при размещении средств, в резуль-
тате чего Центральный банк не может их
использовать.

В начале марта 2022 года около по-
ловины всей суммы золотовалютных ре-

зервов России оказались заморожены в си-
лу геополитических факторов (300 млрд
долларов). Свободные резервы составляют
340 млрд долларов, из которых более 38%
приходится на золотые слитки. Распреде-
ление оставшейся части по активам неиз-
вестно, составляет большую часть налич-
ность в иностранной валюте или ценные
бумаги. Стоит отметить, что еще в 2017
году началась политика по выводу активов
Банка России из долларовых активов – по-
сле заморозки 40% резервов Казахстана.

В середине 2021 года Банком России
была снижена доля долларовых активов в
международных резервах в пользу юаня,
фунта стерлингов и евро [17].

Такое перераспределение долей в
структуре валютной корзины произошло и
в резервах Фонда национального благосос-
тояния (табл. 1).

Таблица 1 – Распределение валютной корзины Фонда национального благосостояния
Активы До 2021 После

Доллар США 35% 0%
Евро 35% 40%
Фунт стерлингов 10% 5%
Китайский юань 15% 30%
Японская иена 5% 5%
Золото 20%
Источник: составлена автором на основе данных Министерства финансов Российской Федерации по
состоянию на конец 2021 года.

Политика девалютизации проводи-
лась и в банковском секторе с 2016 года.
Были снижены объемы валютного креди-
тования, что оправдало себя полностью в
период пандемии – банки были более ус-
тойчивы к высокой волатильности валют-
ного рынка. Со времени начала политики
девалютизации произошло снижение акти-
вов и пассивов банков в иностранной ва-
люте [17].

Действительно, с одной стороны,
уровень зависимости от иностранных ин-
весторов был снижен. С другой стороны,
наблюдался рост в части увеличения нере-
зидентов на рынке облигаций федерально-
го займа (далее ОФЗ).

Рынок облигаций. Зависимость от
иностранного финансирования является

обычной ситуацией для стран с форми-
рующимися рынками. Во время высокой
волатильности отток средств из финансо-
вых активов нерезидентов может оказаться
серьезной проблемой для финансовой ус-
тойчивости данных государств. Такой те-
зис справедлив как для государственного,
так и для корпоративного долга. Возника-
ют сложности с рефинансированием суве-
ренных заимствований, а также с финан-
сированием бюджетного дефицита, что
сдерживает государства проводить мягкую
денежно-кредитную политику. Низкий
уровень государственного долга позволил
России избежать данной ситуации.

Несмотря на прекращение проведения
аукционов, в марте Минфину России уда-
лось разместить ОФЗ на 501,3 млрд руб.,
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что соответствует выполнению плана на
83,6%. В апреле 2020 года аукционы вновь
были возобновлены, тогда размещение со-
стоялось на 56,4% – 338,7 млрд руб. [18]

Вопреки сложной мировой обстанов-
ке спрос наблюдался со стороны не только
отечественных, но и иностранных инве-
сторов. Даже снижение инвестаппетита

нерезидентов позволило Минфину России
выполнить план по привлечению средств
на первичном рынке (рис. 9). В том числе
данная ситуация связана с тем, что, как
развивающийся рынок, Россия привлека-
тельна для сделок керри-трейд за счет раз-
ницы процентных ставок.

Рисунок 9 – Размещение облигаций федерального займа, млрд руб.
(составлен автором на основе данных Министерства финансов Российской Федерации

по состоянию на конец 2021 года)

Коронавирусная инфекция оказала
воздействие на финансовый счет платеж-
ного баланса. Доходы от экспорта сырье-
вых ресурсов (нефти и газа) снизились за
счет падения цен на международной арене,
а также в связи с изменением спроса и, как
следствие, сокращением физических объ-
емов в условиях макроэкономической не-
стабильности. Также влияние оказала до-
говоренность ОПЕК+, в рамках которой
Россия вынуждена была пересмотреть
объемы добычи в пользу снижения.

С начала пандемии произошло обще-
мировое ухудшение внешнеторговых свя-
зей, конъюнктуры сырьевых рынков – па-
дение цены на нефть ниже нуля, что по-
влекло за собой сокращение доходов от
внешнеэкономической деятельности для
российской экономики. Снижение экспорта
компенсировалось уменьшением доли им-
порта, а также за счет других экспортно
ориентированных отраслей. Профицит сче-
та текущих операций платежного баланса
по итогам I квартала 2020 года уменьшился
более чем на 30% – с 33,6 до 21,7 млрд
долл. [19] Кроме того, наблюдался массо-
вый выход нерезидентов из российских ак-
тивов на фоне падения цен на ценные бума-

ги с последующей негативной переоценкой
их в портфелях банков. Главной причиной
массового оттока капитала стало сокраще-
ние обязательств субъектов нефинансового
сектора экономики.

Активные продажи ОФЗ оказали не-
гативное влияние на устойчивость рынка
лишь в краткосрочном периоде. Уже в ап-
реле 2020 года нерезиденты стали инве-
стировать в государственные ценные бу-
маги. Особо отметим, что данное влияние
носило недолгосрочный характер благода-
ря низкому государственному долгу –
12,3% ВВП, один из самых низких показа-
телей среди стран G20. Поддержку рынку
ОФЗ в период воздействия шока оказали
значимые кредитные организации, осуще-
ствлявшие с февраля по март нетто-
покупки в биржевом сегменте на сумму
268,3 млрд руб. В марте 2022 года Минфин
России осуществил досрочное погашение
облигаций федерального займа. Оплата
проводилась в рублях по цене 100% от но-
минала [20].

На рынке акций также можно наблю-
дать массовый уход нерезидентов из акти-
вов – всплеск приходился на начало пан-
демии, II-III квартала 2021 года и март
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2022 года. Основные объемы продаж ак-
ций приходятся на акции компаний при-
родных ресурсов. В краткосрочном перио-
де у данных компаний можно наблюдать
резкий скачок котировок на бирже, что яв-
ляется главной целью нерезидентов – реа-
лизация российских активов с фиксацией
прибыли [21].

Заключение
Таким образом, можно сделать вы-

вод, что постпандемийное развитие зави-
сит от степени подверженности экономики
рискам. Главными рисками денежно-
кредитной политики выступают: кредит-
ный и процентный риск, риск ликвидно-
сти, валютный риск, нормативно-
регуляторный и инфляционный риски.

Главным критерием для националь-
ного производства является временная ре-
акция экономики на возникновение данно-
го риска. Степень воздействия государства
на устранение риска зависит от источника,
запустившего данный риск, – внешнеэко-
номическая конъюнктура или внутренняя
политика государства. На внешние шоки
государство может оказывать влияние в
меньше степени.

Проанализировав пандемийную и те-
кущую ситуации в разрезе возможных
рисков денежно-кредитной политики,
можно выявить следующие сценарии раз-
вития постпандемийной экономики:

Рецессия. Дальнейшее развитие
пандемии ввиду появления новых видов
штаммов COVID-19. Возврат к показате-
лям 2020 года, вынужденное сокращение
кредитной и деловой активности, поддер-
жание уровня доходов бюджета будет но-
минально за счет роста инфляции.

Рост. Лимитирование валютной за-
висимости государственных финансов
России, диверсификация резервов страны,
сокращение финансирования льготных
программ (ввиду сужения круга потреби-
телей), рост совокупного спроса до сло-
жившегося предложения на рынке.

Финансовый кризис. На фоне быст-
рого роста ставок будет усугубляться про-
блема долговой нагрузки. Массовые не-
возвраты кредитов, спады реально распо-
лагаемых доходов населения, невозврат

резервов, высокая волатильность экономи-
ческих показателей, вызванная валютным
курсом.
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Аннотация
Актуальность темы исследования.

Беспрецедентные изменения в глобальной
экономике с начала 20-х годов XXI века
обострили проблему обеспечения финан-
совой стабильности на глобальном и на-
циональном уровнях.

Постановка проблемы. Обеспечение
финансовой стабильности сталкивается с
внешними и внутренними вызовами, к ко-
торым относятся новые типы рисков и
трансформация управления системными
рисками.

Цель исследования. Проведение ана-
лиза двух наиболее значимых современных
вызовов (риски «черных лебедей», измене-
ния в регулировании системно значимых
финансовых организаций) для определения
изменений в фокусе регулирования финан-
сового рынка, важных для обеспечения
финансовой стабильности.

Результаты. Методы исследования
рисков «черных лебедей» находятся в ста-
дии формирования. Способы противодей-
ствия данным рискам, предполагающие
меры в отношении маловероятных рисков,
противоположны рискориентированному
подходу, нацеленному на минимизацию
наиболее вероятных рисков. Предлагаем

концепцию регулирования рисков «черных
лебедей» учитывать в прогнозировании
кризисов, за рискориентированным подхо-
дом оставить регулирование и надзор за
деятельностью финансовых институтов,
а в управление системными рисками сле-
дует включить новые составляющие, по-
мимо регулирования системно значимых
финансовых организаций. Анализ показал,
что существующие инструменты регули-
рования системно значимых банков нуж-
даются в совершенствовании, а также в
адаптации для применения к новому виду
системообразующих организаций, кото-
рым становятся бигтехи.

Ключевые выводы. На современном
глобальном финансовом рынке изменяется
фокус регулирования, важный для обеспе-
чения стабильности рынка: 1) на смену
системным рискам приходят риски труд-
нопрогнозируемых, маловероятных, но
значительных по своим последствиям со-
бытий, прогнозирование и выявление ко-
торых нуждается в методологических
исследований; 2) на смену глобальным
системно значимым банкам как объектам
управления системными рисками и выра-
зителям идеи системной значимости при-
ходят финтех-компании.

Ключевые слова: системно значи-
мые финансовые организации, регулирова-
ние, цифровизация, финтех-компании,
бигтехи, рискориентированный подход,
макропруденциальное регулирование.
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MODERN CHALLENGES TO GLOBAL
FINANCIAL STABILITY:

TRANSFORMATION OF SYSTEMIC
RISK MANAGEMENT

AND BLACK SWANS RISKS

Annotation
Unprecedented changes in the global

economy since the early 20s of the 21st cen-
tury have exacerbated the problem of ensur-
ing financial stability at the global and na-
tional levels.

Ensuring financial stability faces exter-
nal and internal challenges, which include
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new types of risks and the transformation of
systemic risk management.

To analyze the two most significant
modern challenges (risks of "black swans,"
changes in the regulation of systemically im-
portant financial organizations) to determine
changes in the focus of regulation of the fi-
nancial market, important for ensuring finan-
cial stability.

Black Swan risk research methods are
in the process of being formed. Countermea-
sures against these risks, which involve meas-
ures against unlikely risks, are the opposite of
a risk-oriented approach aimed at minimizing
the most likely risks. We propose that the con-
cept of regulating the risks of "black swans"
should be taken into account in predicting
crises, and the risk-oriented approach should
be followed by regulation and supervision of
the activities of financial institutions, and new
components should be included in the man-
agement of systemic risks in addition to the
regulation of systemically important financial
organizations. The analysis showed that the
existing instruments for regulating systemical-
ly important banks need to be improved, as
well as adapted for application to a new type
of system-forming organizations, which are
becoming big tech.

In the modern global financial market,
the focus of regulation is changing, important
for ensuring market stability: 1) systemic
risks are replaced by risks of difficult to pre-
dict, unlikely, but significant in their conse-
quences, the forecasting and identification of
which needs methodological research; 2) fin-
tech companies are replacing global systemi-
cally important banks as objects of system
risk management and expressing the idea of
systemic significance.

Keywords: systemically important fi-
nancial institutions, regulation, digitalization,
fintech companies, bigtechs, risk-focused ap-
proach, macroprudential regulation.

Введение
Скатывание мировой экономики в

рецессию из-за беспрецедентного разрыва
финансовых, логистических, производст-
венных цепочек в результате ограничений,
наложенных на российскую экономику, а

также предшествовавшая этому пандемия
коронавируса, приведшая к волнам эконо-
мических локдаунов в большинстве стран
мира и существенно замедлившая развитие
глобального финансового рынка, постави-
ла вопросы о качестве экономических про-
гнозов и эффективности прогнозирования
траектории экономического развития. Эти
вопросы имеют непосредственное практи-
ческое значение для финансовой стабиль-
ности на глобальном и национальном
уровнях, поскольку в инструментарий ее
обеспечения входят различные превентив-
ные меры, проактивное управление рис-
ком, заблаговременное формирование
фондов денежных средств для смягчения
пиковых нагрузок на финансовые рынки и
финансовые институты. Таким образом,
способы предотвращения кризисов, ис-
пользуемые для обеспечения финансовой
стабильности, опираются на прогнозы о
будущих финансовых и экономических
событиях, определяющих вероятность
экономического роста или спада.

Целью данной статьи является анализ
двух наиболее значимых вызовов глобаль-
ной финансовой стабильности в современ-
ных условиях: во-первых, это новые типы
рисков, такие как риски труднопрогнози-
руемых, маловероятных, но крупномас-
штабных по своим последствиям событий
(которые могут быть рассмотрены как
внешний вызов), а во-вторых, это транс-
формация управления системными риска-
ми, которая может быть идентифицирова-
на как внутренний вызов, поскольку сама
система обеспечения финансовой стабиль-
ности возникла в ответ на практическую
необходимость минимизировать систем-
ные риски финансовых рынков.

Материалы и методы
Исследование опирается на теорети-

ческий анализ библиографических источ-
ников, посвященных современным вызовам
глобальной финансовой стабильности. Так,
труднопрогнозируемые, маловероятные, но
крупномасштабные по своим последствиям
события получили название «черные лебе-
ди». Это термин, придуманный во II веке
римским поэтом Ювеналием и в то время
означающий утверждение о невозможно-
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сти, потому что все исторические записи
были только о белых лебедях. В 1697 г. ис-
следователи обнаружили черных лебедей,
живущих в Австралии, и черный лебедь
стал метафорой событий, которые стано-
вятся неожиданностью, имеют серьезные
последствия и часто могут быть поняты
только в ретроспективе [1].

Исследовательская программа выяв-
ления и прогнозирования «черных лебе-
дей» заложена Н.Н. Талебом [1]. Им сфор-
мулированы три главных отличия события
«черного лебедя» от иного другого собы-
тия – это аномальность (из-за отсутствия
предвестников в прошлом), сила воздейст-
вия и ретроспективная (но не перспектив-
ная) предсказуемость.

Нами предпринята попытка кратко и
емко охарактеризовать отдельные методо-
логические принципы данной программы:

1) приравнивание неопределенности
и экстремального события (аномалии);

2) отказ от исследования посредст-
вом нормального распределения и акцент
на изучении аномалий, поскольку «почти
все в общественной жизни вытекает из
редких, но связанных между собой потря-
сений и скачков» [1, с. 24];

3) осмысление, понимание и устра-
нение проблем, препятствующих иденти-
фикации «черных лебедей», таких как:
ошибка подтверждения (тому, что под-
тверждает наше знание, отдается преиму-
щество); проблема индукции; искажение
нарратива; проблема скрытых свиде-
тельств; склонность исследователей к
«туннелированию» (фокусировка на не-
скольких ясно очерченных зонах неопре-
деленности) и «ареал-специфичности»
(применение критического мышления в
отдельных случаях, а не повсеместно).

В обзоре публикаций, посвященных
«черным лебедям» [2], отмечено около 60
научных статей в базе данных Scopus по
этой теме (для сравнения: 45 статей в базе
Российского индекса научного цитирования
за сопоставимый период). Авторы обзора
указывают на тематическую группировку
представленных публикаций: анализ собы-
тий до возникновения «черного лебедя»,
идентификация и характеристика самого

события, исследования как последствий
произошедшего события, так и изменений,
им обусловленных. Риски событий, рас-
сматриваемых как «черные лебеди», также
проанализированы в работах [3], [4], [5], [6].

Поразительно, несмотря на то что Н.
Талеб идентифицировал «черных лебедей»
на данных об экономических и финансовых
кризисах, к настоящему времени написано
не так много работ, посвященных исследо-
ванию рисков «черных лебедей» для сферы
экономики и финансов, а прямая связь рис-
ков «черных лебедей» и проблемы обеспе-
чения финансовой стабильности практиче-
ски не рассматриваются в исследованиях.
Встречаются либо попытки ревизии суще-
ствующих экономических учений в целях
осмысления в их рамках феномена «черных
лебедей» [7], либо сугубо прикладные пуб-
ликации, в которых современным «черным
лебедем» объявляется пандемия COVID-19,
на основе чего строятся объяснения разных
явлений – от динамики разных классов фи-
нансовых активов [8] до трансформации
системы здравоохранения [9].

В целом анализ литературы свидетель-
ствует о том, что феномен «черных лебедей»
хотя и признан исследователями, но, по-
скольку не приобрел черты целостной теории
и оппозиционен в отношении многих усто-
явшихся теоретических положений, его ис-
пользование для разработки практических
решений происходит в очень редких случаях.

Помимо появления новых типов рис-
ков, значимых для финансовой стабильно-
сти, переживает трансформацию и регули-
рование системно значимых финансовых
институтов.

Системно значимые финансовые ор-
ганизации (прежде всего банки1) как выра-

1 Отметим, что до 2018 г. Совет по финансовой ста-
бильности выделял три группы глобальных сис-
темно значимых финансовых организаций (банки,
страховые компании, небанковские и нестраховые
финансовые организации). После статус глобаль-
ных системно значимых финансовых организаций
стал присваиваться лишь банкам, поэтому далее
основная масса источников относится к ним. На
страновом уровне выделение типов системно зна-
чимых финансовых организаций определяется на-
циональной спецификой, моделью финансового
рынка и регулятивными требованиями.
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зители идеи системной значимости и объ-
ект управления системными рисками на
финансовом рынке являются продуктом
мирового финансового кризиса 2008-2009
гг. Идеи о системно значимых финансовых
организациях как носителях системного
риска оказались наиболее востребованны-
ми в практике регулирования, поскольку
объект воздействия легко определяется
регулятором финансового рынка. Истоком
идеи системной значимости была концеп-
ция too-big-to-fail, предполагавшая, что
системно значимым является финансовый
институт, крупный по размеру активов.
Затем концепция была расширена и стала
учитывать в качестве критериев системной
значимости уникальность и комплексность
оказываемых услуг, уровень взаимосвязей
с другими финансовыми институтами и
прочие признаки.

Системно значимые финансовые ор-
ганизации в связи с управлением систем-
ными рисками, как правило, рассматрива-
ются как элементы систем более высокого
порядка:

- как объект макропруденциального
регулирования, соответственно, включены
в систему регулирования финансового
рынка и, более широко, в финансовую по-
литику государства;

- как часть финансового сектора и в
целом национальной экономики, соответ-
ственно, включены в макрофинансовое и
макроэкономическое регулирование.

К настоящему времени сложился пул
теоретических концепций, методов иссле-
дования и регулятивных инструментов,
которые хотя и не могут претендовать на
статус теории системной значимости на
финансовом рынке, но включают ее необ-
ходимые элементы.

Прежде всего отметим комплекс вопро-
сов, непосредственно связанных с системно
значимыми финансовыми организациями, –
это методики идентификации, их эволюция с
учетом внешних факторов, оценки финансо-
выми рынками получения банками статуса
системно значимых и изменения банками сво-
его поведения в результате признания систем-
ной значимости.

Несмотря на наличие международных
стандартов по идентификации системно зна-

чимых банков и их национальных аналогов,
совершенствование методик идентификации
продолжается: определены наиболее распро-
страненные методологические ошибки в
идентификации системной значимости
банков [10]; обнаружено искажающее
влияние существующих методик выявле-
ния системно значимых банков на распре-
деление регулятивного капитала в банков-
ском секторе [11]; предложены новые по-
казатели системной значимости, связанные
с размером банковских активов [12]; раз-
работаны новые индикаторы взаимосвя-
занности банков [13]. В российской прак-
тике Центральным банком РФ предложено
модифицировать методологию формиро-
вания перечня системно значимых кредит-
ных организаций [14], новые решения
предложены российскими исследователя-
ми [15], [16].

Что касается влияния статуса сис-
темной значимости на банки и рынки, где
они функционируют, отметим следующее.
Так, зарубежными исследователями на ос-
нове определения реакции финансовых
рынков на регулятивные изменения, свя-
занные с публикацией перечня системно
значимых банков, доказано, что получение
финансовыми организациями системно
значимого статуса приводит к изменению
ими своего поведения, что существенно
увеличивает риски для государства и дру-
гих участников экономической системы
[17]. Исследования российских системооб-
разующих банков привели к противопо-
ложному выводу: известные (из зарубеж-
ных исследований) особенности поведения
системообразующих организаций не ха-
рактерны для российской практики, что
приводит к необходимости уточнения и
корректировки механизмов и инструмен-
тов регулирования российских системно
значимых банков [18].

Отдельной группой вопросов, свя-
занных с системно значимыми банками,
является институциализация их регулиро-
вания на национальном и глобальном
уровнях. В начале 2010-х годов на базе
Совета по финансовой стабильности была
фактически создана глобальная сеть регу-
лирования системных рисков. Осуществ-
ляя мониторинг и оценку уязвимостей,
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влияющих на глобальный финансовый
рынок, а также координируя работу на-
циональных регуляторов и международ-
ных стандартоустанавливающих организа-
ций, глобальная сеть фактически задает
императивы развития системно значимых
банков и логики их регулирования.

В рамках этой группы вопросов зна-
чимым остается оценка результативности
применяемых к системно значимым банкам
мер регулирования. Исследователями пока-
зано, что американская Программа помощи
проблемным активам (Troubled Assets
Relief Program (TARP)), созданная для вы-
купа токсичных активов у американских
системно значимых банков в период 2008-
2014 гг., привела к снижению вклада в сис-
темный риск крупных банков, а также бан-
ков из штатов с развитой местной экономи-
кой [19]. В работе [20] проанализировано
влияние на системно значимые банки стран
ЕС мер наднационального регулирования
со стороны европейского ЦБ. Обзор инст-
рументов регулирования системно значи-
мых банков и оценка их применимости в
России приведены в статье [21].

Определенную сложность для оценки
результативности регулирования создает
закрытость данных об уровнях рисков и
результатах стресс-тестов системно зна-
чимых банков, стимулирующая разработку
альтернативных оценочных подходов на
основе публичной информации, фрагмен-
тарных по объекту исследования, выводы
по итогам которых сложно признать пол-
ностью релевантными. Такие подходы
разработаны в целях тестирования факто-
ров достаточности капитала [22], тестиро-
вания подверженности кредитному риску
[23], а также рыночному риску [24].

И наконец, испытаниями для систем-
но значимых банков стали внедрение циф-
ровых технологий и активная цифровиза-
ция экономики, включая новые форматы
конкуренции, новые цифровые решения и
сервисы, киберриски, цифровизацию регу-
ляторной и надзорной деятельности. Среди
небольшого числа работ, анализирующих
возможности превращения цифровизации
деятельности системно значимых банков в
триггеры системного риска, отметим [25],

в которой показано, что формирование
экосистем на базе российских системно
значимых банков ведет к нарастанию сис-
темного риска.

Таким образом, теоретические и мето-
дологические положения управления сис-
темными рисками финансового рынка через
регулирующие воздействия на системно
значимые финансовые организации, а также
практический инструментарий к настояще-
му времени разработаны в существенной
мере. Действенность мер регулирования
системно значимых финансовых организа-
ций отчасти подтверждается сохранением
устойчивости системно значимых банков и
стабильности финансового сектора в период
пандемии COVID-19. Вместе с тем условия
внешней среды с 2022 г. изменились, и про-
блема управления системными рисками в
целях обеспечения финансовой стабильно-
сти остается актуальной.

Результаты и обсуждение
Результаты анализа показывают, что

методы исследования рисков труднопро-
гнозируемых и крупномасштабных по
своим последствиям событий в настоящий
момент находятся в стадии своего форми-
рования. Как признает Н. Талеб и другие
исследователи событий «черных лебедей»,
более других для их изучения подходит
фрактальный подход, базирующийся на
наличии у объектов статистической раз-
мерности, сохраняющейся при изменении
масштаба. В работе [26] продемонстриро-
вано, что сочетание фрактального подхода
с квантовыми технологиями может обес-
печить надежность будущих прогнозов и
обнаружение «черных лебедей».

Как бороться с рисками «черных ле-
бедей», можно ли ими управлять? Ответы,
вероятно, будут получены, когда понима-
ние этих новых типов рисков войдет не
только в мейнстрим экономической науки,
но и в арсенал экономической политики.

В своей книге Н. Талеб [1] предлагает
правила принятия индивидуальных реше-
ний1, а также дает некоторые рекомендации
по повышению устойчивости финансово-

1 Прежде всего это стратегия «штанги»: сохраняя
запас наличности, вкладывать меньшую часть ка-
питала в рискованные активы.
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экономической системы в случае возникно-
вения таких событий. В числе этих реко-
мендаций – принцип избыточности как га-
рантия выживания в неблагоприятных ус-
ловиях и возможность адаптации, избега-
ние чрезмерной специализации, отказ от
формирования «слишком больших» про-
мышленных и финансовых организаций.

По нашему мнению, попытки проти-
водействовать рискам маловероятных, но
значимых событий не могут быть разрабо-
таны и предприняты в рамках общепри-
знанного и повсеместно применяемого в на-
стоящее время рискориентированного под-
хода, поскольку данный подход нацелен на
минимизацию наиболее вероятных рисков, а
«черные лебеди» предполагают принятие
мер в отношении маловероятных рисков.

Тесно стыкуется с рискориентиро-
ванным подходом идея системной значи-
мости, на которой построено макропру-
денциальное регулирование в мире и кото-
рая является базисным принципом финан-
совой стабильности (примером является
так называемое пропорциональное регули-
рование финансовых институтов). В связи
с этим встает вопрос о соотношении идеи
системной значимости и регулирования
системно значимых финансовых организа-
ций с рисками «черных лебедей».

Полагаем, что рискориентированный
подход останется доминирующим на уров-
не регулирования и надзора за деятельно-
стью финансовых организаций на глобаль-
ном и национальном уровнях, а концепция
регулирования маловероятных, но мас-
штабных рисков займет свое место в про-
гнозировании кризисов национального и
мирового уровней и, соответственно, в
обеспечении глобальной и национальной
финансовой стабильности. При этом управ-
ление системными рисками не может сво-
диться только к регулированию системно
значимых финансовых организаций, но по-
требует разработки новых составляющих.
Но вернемся к регулированию системно
значимых финансовых организаций.

Проведенный анализ внутренних вы-
зовов финансовой стабильности показал:
тезис о том, что крупные финансовые ор-
ганизации – угроза для финансовой ста-

бильности, теперь подвергается сомнению
[27]. Так, в 2018 г. Банк Англии заявил о
завершении политики, основанной на
принципе too-big-to-fail [28], что стало
возможным благодаря усовершенствован-
ному режиму урегулирования неустойчи-
вости системно значимых банков, а также
благоприятным условиям, сформирован-
ным в финансовом секторе. Так, крупней-
шие банки Великобритании сформировали
круговую защиту их критически важных
направлений деятельности на националь-
ном финансовом рынке от более риско-
ванной деятельности на глобальном фи-
нансовом рынке. Отношение объема ре-
сурсов, требуемых для поглощения потерь,
к активам, взвешенным по уровню риска,
достигло плановых значений (29% в 2022
г.); произошло укрепление рыночной дис-
циплины, а государственная поддержка
крупнейших банков снизилась на 90%.

Вместе с тем пока нет оснований
считать, что позиция Банка Англии по за-
вершению политики регулирования сис-
темно значимых банков отражает глобаль-
ную позицию и общемировой консенсус.

В выступлении R.K. Quarles (вице-
президент по надзору и член правления
Совета по финансовой стабильности) [29]
было отмечено, что реформа регулирова-
ния системно значимых финансовых ин-
ститутов достигает своих целей, но все
страны – участницы Совета по финансовой
стабильности должны продолжать совер-
шенствовать свои возможности разреше-
ния проблем системно значимых финансо-
вых институтов, чтобы быть готовыми к
реагированию на финансовый кризис.
Кроме того, системообразующие банки
остаются очень сложными объектами ре-
гулирования. Существуют пробелы в ин-
формации, имеющейся в распоряжении
государственных органов регулирования,
Совета по финансовой стабильности и ме-
ждународных стандартоустанавливающих
организаций, что снижает их способность
контролировать и оценивать эффектив-
ность режимов урегулирования несостоя-
тельности системно значимых банков.

В докладе Совета по финансовой
стабильности [30] выделены следующие
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итоги регулирования системно значимых
банков за последнее десятилетие (2009-
2020 гг.):

1) уровни системного риска глобаль-
ного финансового рынка, а также мораль-
ного риска глобальных системно значимых
банков снижаются;

2) реформы регулирования системно
значимых финансовых институтов эффек-
тивны и приносят выгоду глобальной эко-
номике;

3) остаются пробелы в регулирова-
нии, которые необходимо устранять.

Остановимся на последнем пункте
подробнее. Одним из таких пробелов явля-
ется работа механизмов урегулирования
несостоятельности системно значимых
банков, поскольку, несмотря на внедрение
таких механизмов, государственная фи-
нансовая поддержка системно значимых
банков-банкротов продолжилась. Частой
причиной господдержки является началь-
ный этап внедрения механизмов урегули-
рования несостоятельности и, соответст-
венно, переходное состояние системы ре-
гулирования. В ряде случаев оказание го-
сударственной финансовой поддержки
было признано целесообразным регулято-
ром, так как она способствовала упорядо-
ченной реструктуризации банков или пре-
кращению их деятельности после того, как
акционеры и (в некоторых случаях) млад-
шие кредиторы покрыли убытки. Некото-
рые страны ввели правовые ограничения
на объемы государственной финансовой
поддержки несостоятельных системно
значимых банков. Вместе с тем остается
непроверенной эффективность механизмов
урегулирования несостоятельности сис-
темно значимых банков в кризисных усло-
виях. Все это подчеркивает необходимость
продолжить внедрение механизмов урегу-
лирования несостоятельности системно
значимых банков в национальных систе-
мах и обеспечить их совершенствование.

Другим пробелом является регулиро-
вание национальных системообразующих
банков, которые по определению являются
экономически важными, и многие из них
осуществляют трансграничные операции и
тесно взаимосвязаны с финансовыми ин-

ститутами не только внутри страны, но и
за ее пределами. Таким образом, угрозы их
устойчивости могут сказываться на фи-
нансовой стабильности в более чем одной
стране. Тем не менее, по сравнению с гло-
бальными системно значимыми банками,
относительно мало информации (публика-
ций)1 о характеристиках национальных
системно значимых банков и их регулиро-
вании. Требуется дополнительная инфор-
мация, инструменты анализа и оценки, ко-
торые могут быть использованы для срав-
нения пруденциальных мер, принимаемых
в отношении этих финансовых организа-
ций, и для изучения вопроса о том, каким
образом реформы глобального регулиро-
вания системно значимых банков приме-
няются к их национальным аналогам.

Таким образом, к настоящему време-
ни, возможно, системно значимые банки и
не представляют собой масштабной угро-
зы для финансовой стабильности, как было
в период кризиса 2007-2009 гг., но они ну-
ждаются в усиленном режиме регулирова-
ния, а также развитии дополнительных мер
в направлении совершенствования меха-
низма урегулирования несостоятельности
системно значимых банков, а также мони-
торинга и сравнительного анализа регули-
рования национальных системно значимых
банков.

Вместе с тем существуют мнения,
что в результате конкурентной борьбы
банков и финтехов место банков займут
финтех-компании, деятельность которых
может привести к росту системных рисков.

Результаты исследований влияния
финтех-компаний на рост системного рис-
ка зависят от исследуемого объекта.
Структурно глобальный рынок финтех-
компаний включает:

1 Полагаем, что речь идет о нехватке следующих
исследований: а) посвященных межстрановому
анализу регулирования национальных системно
значимых финансовых организаций; б) влиянию
национальных системно значимых финансовых
организаций на финансовую стабильность других
стран. Также возможно малое число публикаций о
национальных системно значимых финансовых
организациях в международных изданиях и в целом
в зарубежном научном обороте.
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- финтех-стартапы, численность ко-
торых в 2020 г. составила 20925 ед.1,

- малые и средние финтех-компании;
- компании-«единороги» (unicorns) с

капитализацией выше 1 млрд долл., их на-
считывается около 40 ед.;

- бигтехи (BigTechs), топ-10 из «еди-
норогов», в числе которых Ant Financial,
Amazon, Tencent, Apple, Google, Atom
Bank, Revolut, N26, Starling Bank, Monzo и
другие.

При изучении влияния на финансо-
вую стабильность финтех-стартапов, ма-
лых и средних финтех-компаний обнару-
жено, что их деятельность способствует
росту системного риска, поскольку они
больше, чем традиционные финансовые
организации, подвержены внешним шо-
кам, в том числе из-за нестандартной биз-
нес-модели, нехватки мониторинга и регу-
лирования, в них отсутствует управление
рисками из-за ориентации на взрывной
рост и не приняты правила корпоративно-
го поведения [31].

Рассмотрим подробнее причины
большей подверженности финтех-
компаний внешним потрясениям в сравне-
нии с традиционными финансовыми орга-
низациями. Финтех-компании более вос-
приимчивы к быстрым и неблагоприятным
потрясениям, поскольку имеют небольшой
размер, малочисленный штат и узкую спе-
циализацию (на одном-двух видах услуг).
Кроме того, финтех-индустрия имеет
множество особенностей, которые в пе-
риоды экономического стресса могут слу-
жить механизмами распространения по-
трясений. Прежде всего это восприимчи-
вость к хакерским атакам. Другой меха-
низм распространения кризисных явлений
– это автоматизированные решения, кото-
рые могут привести к чрезмерно коррели-
рованным действиям, известным также как
стадное поведение участников рынка.
Кроме того, компьютерные алгоритмы,
лежащие в основе автоматизированных
решений, еще не были проверены в усло-

1 Number of fintech startups worldwide. Statista. URL:
https://www.statista.com/statistics/893954/number-
fintech-startups-by-region/ (дата обращения:
15.04.2022).

виях рыночных потрясений, и есть основа-
ния для возникновения так называемого
модельного риска [31].

Следует отметить и высокий уровень
информационной асимметрии в финтех-
компаниях. На большинство финтех-
компаний не распространяются обязатель-
ства по раскрытию информации, которые
выполняются традиционными финансо-
выми организациями, и, таким образом,
отсутствие информации о состоянии фин-
тех-компании и ее деятельности может
стать каналом распространения системно-
го риска [31]. Например, практика крауд-
фандинговых компаний показывает, что в
силу своей деятельности (предоставление
отдельным лицам и компаниям способов
заключения кредитных сделок друг с дру-
гом) они не несут никаких рисков, связан-
ных с исполнением сделки, что приводит к
поощрению чрезмерно рискованного по-
ведения заемщиков со стороны краудфан-
динговой компании [32].

Анализ влияния бигтехов на финан-
совую стабильность показывает, что эти
технологические компании, вошедшие в
финансовую сферу, опираясь в своей дея-
тельности на облачные вычисления, блок-
чейн, большие данные и искусственный
интеллект, провоцируют трансформацию
рисков кибербезопасности и технологиче-
ских рисков в серьезные угрозы финансо-
вой стабильности [33]. Исследователи
подчеркивают, что бигтехи, выполняя
функции провайдеров данных и облачных
услуг, становятся одним из элементов сис-
темообразующей инфраструктуры финан-
сового рынка и таким образом превраща-
ются в системно значимые организации по
критерию «уникальность предоставляемых
услуг». Полагаем возможным в случае
признания бигтехов системно значимыми
инфраструктурными организациями фи-
нансового рынка распространение на них
действующих международных стандартов
в этой области2, что будет способствовать
снижению системных рисков и предот-
вращению финансовых кризисов. Кроме
того, из-за того, что объектом деятельно-

2 Прежде всего Principles for financial market infra-
structures (BIS, IOSCO, 2012).
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сти бигтехов являются данные, сбор и об-
работка которых приносит бόльшую эф-
фективность при увеличении размеров
компании как из-за эффекта масштаба, так
и благодаря сетевым эффектам, крупные
технологические компании могут превра-
щаться в системно значимых игроков и по
другим критериям значимости, таким как
размер активов и взаимосвязанность с дру-
гими участниками рынка, что также уси-
ливает их вклад в рост системного риска.

Таким образом, управление систем-
ным риском все еще требуется финансо-
вым рынкам, но, помимо новых состав-
ляющих, оно должно опираться на уже из-
вестные инструменты, которые нуждаются
в совершенствовании, а также требуют
адаптации к новым видам системообра-
зующих организаций.

Заключение
Таким образом, на современном гло-

бальном финансовом рынке изменяется
фокус регулирования, важный для обеспе-
чения стабильности рынка, а именно: 1) на
смену системным рискам приходят риски
труднопрогнозируемых, маловероятных,
но значительных по своим последствиям
событий, прогнозирование и выявление
которых нуждается в методологических
исследований; 2) на смену глобальным
системно значимым банкам как объектам
управления системными рисками и выра-
зителям идеи системной значимости при-
ходят финтех-компании, претендующие на
превращение в новый класс системно зна-
чимых финансовых организаций.
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Аннотация
Цель. В статье проведен теорети-

ческий анализ особенностей и противоре-
чий трактовки категории «публичные фи-
нансы» в контексте генезиса современной
финансовой науки.

Структура/методология/подход.
Сложность трактовки понятия «публич-
ные финансы» заключается в отсутствии
общепринятого осознания публичности
среди экономистов, юристов и государст-
венных деятелей, что создает определен-
ные трудности для эффективного регули-
рования и осуществления контроля в сфе-
ре публичных финансов. С целью определе-
ния теоретической конструкции понятия
«публичные финансы» представляется не-
обходимым: во-первых, провести анализ
различных трактовок сущности понятия,
появившихся в отечественной и зарубеж-
ной научной литературе в последнее вре-
мя; во-вторых, определить критерии
структурного наполнения понятийной ка-
тегории; в-третьих, исследовать и сис-
тематизировать теоретическую конст-

рукцию современного понимания публич-
ных финансов. Основу методического ап-
парата данного исследования составляет
концептуально-теоретическое формиро-
вание понятийно-категориального аппа-
рата финансовой науки на основе исполь-
зования методов исторического и семан-
тического анализа, научного поиска, срав-
нения, анализа и синтеза.

Результаты. Результаты исследо-
вания направлены на обновление теорети-
ческого базиса финансовой науки через
уточнение отдельных признаков и крите-
риев, создающих основу для формирования
в дальнейшем концепции публичных фи-
нансов.

Практические последствия. Выво-
ды и обобщения исследования могут быть
применены в практике управления госу-
дарственных и муниципальных органов
власти, поскольку категорийно-
понятийная чистота понятия «публичные
финансы» обеспечит эффективность,
прозрачность, открытость и надеж-
ность предоставляемых ими услуг, подни-
мет престиж органов власти и будет
способствовать установлению доверия
между властью и населением.

Оригинальность/значение. Научная
новизна проведенного исследования заклю-
чается в развитии теоретических поло-
жений и разработке концептуальных ос-
нов публичных финансов в условиях совре-
менной экономики. Практическая значи-
мость исследования заключается в том,
что выводы и результаты исследования
направлены на концептуально-
теоретическое формирование понятия
«публичные финансы» и могут использо-
ваться при разработке образовательных
программ и курсов по публичным финан-
сам в системе государственного и муни-
ципального управления.

Ключевые слова: финансы, публич-
ные финансы, теоретический базис поня-
тия, финансовая наука, финансовое право,
государственные финансы, общественные
финансы.
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Annotation
The article provides a theoretical anal-

ysis of the features and contradictions of the
interpretation of the category "public finance"
in the context of the genesis of modern finan-
cial science.

The complexity of the interpretation of
the concept of "public finance" lies in the ab-
sence of a generally accepted awareness of
publicity among economists, sociologists, sta-
tesmen and lawyers, which creates certain
difficulties for effective regulation and control
in the field of public finance. In order to de-
termine the theoretical construction of the
concept of "public finance", it seems neces-
sary: first, to analyze the various interpreta-
tions of the essence of the concept of "public
finance" that have appeared in the domestic
and foreign scientific literature recently; se-
condly, to determine the criteria for the struc-
tural content of the conceptual category;
thirdly, to investigate and systematize the
theoretical construction of the modern under-
standing of public finance. The basis of the
methodological apparatus of this study is the
conceptual and theoretical formation of the
conceptual and categorical apparatus of fi-
nancial science in relation to the concept of
"public finance". The work uses elements of
historical and semantic analysis, methods of
scientific search, comparison, analysis and
synthesis.

The results of the study are aimed at
updating the theoretical basis of financial
science by clarifying certain features and cri-
teria that create the basis for the concept
formation of public finance.

The conclusions and generalizations of
the study can be applied in the management
practice of state and municipal authorities,
since the categorical and conceptual purity of
the concept of "public finance" will ensure the
efficiency, transparency, openness and relia-
bility of the services provided by them, will
raise the prestige of the authorities and will

contribute to the establishment of trust be-
tween the authorities and the population.

The scientific novelty of the conducted
research lies in the development of theoretical
provisions and the development of conceptual
foundations of public finance in the modern
economy. The practical significance of the
study lies in the fact that the conclusions and
results of the study are aimed at the concep-
tual and theoretical formation concept of
"public finance" and can be used in the de-
velopment of educational programs and
courses on public finance, public and munici-
pal management systems.

Keywords: finance, public finance,
theoretical basis of the concept, financial
science, financial law, government finance,
social finance.

Введение
Финансы считаются одной из основ-

ных финансовых категорий, которая ото-
бражает финансовые взаимоотношения в
ходе формирования и применения валют-
ных денег [1, с. 274]. Закономерно, что ди-
намические и масштабные преобразования
всех сфер общественной жизни отражают-
ся соответствующими понятиями, в оби-
ход входят новые экономические, соци-
альные, культурные и научно-технические
категории. К терминам, важность раскры-
тия дефиниции которых не вызывает со-
мнений, относятся публичные финансы.
Публичные финансы в отечественной на-
учной литературе стали предметом иссле-
дований относительно недавно, тогда как в
западных научных публикациях дискуссии
вокруг их экономической природы ведутся
уже давно.

Авторами в работе [2, с. 114-116] бы-
ло обосновано, что публичные финансы
как научная категория зародились в XVIII-
XIX веках в результате эволюции содер-
жания финансов от денежного платежа к
средствам, которые находятся в распоря-
жении государства и других публичных
союзов. При этом истоки теории публич-
ных финансов связаны с разработками
Р.А. Масгрейва [3;4], который рассматри-
вал государство как ассоциацию индиви-
дов, которые занимаются общим делом,
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призванную решать проблемы сосущест-
вования в обществе демократическим и
честным способом: «государство – это
предприятие, которое действует на кон-
трактных основах, базируется на общих
интересах его отдельных членов и соот-
ветственно их отражает».

Материалы и методы
Основу статьи составили результаты

исследования семантической конструкции
и содержания категории «публичные фи-
нансы», в частности:

- основы отечественной и зарубеж-
ной теории финансов, а также подходы
экономической, правовой и управленче-
ской наук к употреблению термина;

- научные работы по теории публич-
ных финансов ученых А. Блиндера,
Д. Брюммерхоффа, Р. Масгрейва,
П. Масгрейв, А.Т. Пикок, Дж.М. Бьюкенен,
Дж. Грубер, С.Б. Камин [3-8] и других.
Среди отечественных можно отметить
С.П. Кюрджиева, Н.С. Сергиенко,
И.А. Цинделиани, А.Ю. Чалову, И.И. Ян-
жул [1; 9-12] и других.

Результаты
Первоочередной задачей данного ис-

следования является определение теорети-
ческого базиса понятия «публичные фи-
нансы», который существует в современ-
ной научной и учебной литературе, на ос-
нове подробного изучения сходств и раз-
личий в трудах ученых и исследователей.

Рассмотрим более детально ключе-
вые мнения ученых в направлении выде-
ления составляющих элементов понятия
«публичные финансы». Так, Н.С. Крылова
[13, с. 175-192] делает акцент на том, что
исходным элементом в конструкции пуб-
личных финансов является публичные по-
требности населения. Удовлетворение по-
следних предусматривает создание фонда
денежных средств, с помощью которых
эти цели будут финансироваться.

В.В. Белая [14, с. 19-27] настаивает
на том, что в первоначальной интерпрета-
ции понятие «публичные финансы» вос-
принималось как процесс формирования и
потребления фондов денежных средств
для удовлетворения общегосударственных
потребностей и позже трансформирова-

лось в категорию, которая теперь включает
в себя государственные, а также местные
финансы (финансы органов местного са-
моуправления).

Авторы [15, с. 166-175] в своей рабо-
те подчеркивают, что публичные финансы
необходимо рассматривать как общест-
венные отношения, направленные на ока-
зание публичных услуг за счет использо-
вания фондов государственных средств.
Согласно их мнению, публичные финансы
являются системой экономических отно-
шений между государством, юридически-
ми и физическими лицами, а также между
отдельными государствами, международ-
ными финансовыми институтами по акку-
муляции и использованию денежных
средств.

Профессор Н.М. Сабитова [16, с. 128-
131] подчеркивает, что настало время пе-
рестать воспринимать публичные финансы
как денежные отношения, поскольку эта
категория была сформирована марксиста-
ми еще в начале ХХ века. Сегодня ее не-
обходимо понимать как публичные доходы
государственного сектора, которые на-
правлены на выполнение финансовых це-
лей. Б.И. Сабанти [17, с. 113-115] в своих
работах утверждает, что под публичными
финансами следует понимать денежные
отношения, одним из субъектов которых
является государство.

Подытоживая мнение отечественных
и зарубежных исследователей, можно сде-
лать вывод, что в научной литературе от-
сутствует единство в интерпретации поня-
тия «публичные финансы»: некоторые из
ученых связывают их с финансово-
денежными отношениями, другие рас-
сматривают с точки зрения системы (сово-
купности элементов) экономических от-
ношений, остальные определяют как не-
кую экономическую категорию.

Вторая часть исследователей рас-
сматривает природу публичных финансов
через состав фондов, которые к ним отно-
сятся. Так, по мнению О.В. Глушаковой
[18, с. 619-628], «государственные финан-
сы в совокупности с местными (муници-
пальными) и другими публичными фонда-
ми образуют публичные финансы... Не-
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смотря на относительную самостоятель-
ность государственных и местных финан-
сов в пределах государства, публичные
финансы представляют собой единую ка-
тегорию, что подтверждается: унитарным
устройством государства; единством де-
нежной системы, экономической, финан-
совой и таможенной политики; единством
государственной и местной систем управ-
ления и регулирования финансово-
кредитной системы». Действительно, пуб-
личные финансы должны рассматриваться
как единая категория. Автор учитывает
аспект публичности и связывает его с ин-
тересами, которые разделяет на государст-
венные, общественные и публичные, при
этом рассматривает общественный интерес
как разновидность публичного, который
существует параллельно с территориаль-
ным общественным интересом.

Некоторые авторы в своих работах
под финансами понимают фонды денеж-
ных средств, под публичными финанса-
ми – публичные фонды денежных средств
[19, с. 34-41]. Однако, по нашему мнению,
подобный подход сужает понятие до базо-
вой единицы и не отражает многогранно-
сти данной категории.

Система публичных финансов, пред-
ставленная в работе Т.Н. Мальцевой [20,
с. 204-209], состоит из централизованных и
децентрализованных фондов, сформирован-
ных государственными (муниципальными
или коммунальными) организациями и
предприятиями с целью удовлетворения
общественных интересов, которые сохраня-
ют относительную самостоятельность, на-
ходясь в тесной взаимосвязи между собой.
Данная позиция автора является дискусси-
онной, ведь не все публичные фонды явля-
ются объектом государственного управле-
ния, в частности это касается фондов обяза-
тельного социального страхования.

Как отмечает А.А. Толстиков [21,
с. 76-79], по своему предназначению фи-
нансы делятся на публичные, частные, не-
коммерческого сектора и частично между-
народные. К публичным финансам иссле-
дователь относит государственные финан-
сы, местные финансы, финансы политиче-
ских партий, государственный кредит, на-

логи и сборы, платежи в государственные
специальные целевые фонды, государст-
венные страховые фонды. Здесь автор вы-
деляет финансы некоммерческого сектора
и международные финансы, не предостав-
ляя им имущественного статуса, однако,
поскольку по своей природе ресурсы
должны принадлежать конкретному вла-
дельцу, исключается осуществление эф-
фективного контроля над их управлением.

Обобщая приведенные определения,
можно сделать вывод, что рассмотрение
финансов как экономической категории,
отражающей отношения в процессе созда-
ния и распределения фондов денежных
средств всех форм собственности, имеет
объективную необходимость, ведь одним
из источников денежных поступлений в
бюджеты является часть денежного потока
предприятия в форме налогов, сборов и
платежей, которая переходит в собствен-
ность государства и общества. В отечест-
венной финансово-экономической литера-
туре достаточно распространенным явля-
ется поэлементное определение публич-
ных финансов с включением центрального
и местных бюджетов, внебюджетных фон-
дов общеобязательного социального стра-
хования. Однако при таком подходе вне
поля зрения могут остаться доходы и рас-
ходы по финансированию определенных
функций государства, если их выполнение
возлагается на специальные отдельные
структуры с самостоятельным решением
финансовых вопросов.

Глобализация всех сфер обществен-
ной жизни приводит к использованию
терминов иностранного происхождения,
которые в последнее время в отечествен-
ных публикациях употребляются без пере-
вода. В подтверждение этого тезиса можно
привести термин «публичные финансы»
(public finance), который как в зарубежной,
так и в отечественной научной литературе
подменяется понятием «государственные
финансы» и «общественные финансы».
Отождествление в научной литературе та-
ких терминов в первую очередь связано с
отсутствием их четких семантических гра-
ниц, определение которых возможно по
результатам исследования этимологии от-
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дельных слов и терминов, установления
прагматики их употребления, сравнитель-
ного анализа экономических отношений,
возникающих на разных уровнях экономи-
ческой системы и формирования их дефи-
ниций в финансовой науке.

В отечественных научных публикаци-
ях понятие «публичные финансы» и «госу-
дарственные финансы» часто используются
как синонимы [22, с. 88-96; 23, с. 77-82].
Исследователи трактуют государственные
финансы, считая этот термин тождествен-
ным публичным финансам, как систему де-
нежных ресурсов, принадлежащих государ-
ству и предназначенных для выполнения
присущих ему экономических, социальных
и политических функций.

При выборе альтернативы термина
«государственные финансы» ученые
склоняются к словосочетанию «публич-
ные финансы», которое больше соответ-
ствует духу финансовой, правовой и
управленческой наук. Очевидно, что в но-
вых экономических и общественно-
политических реалиях понятие «государ-
ственные финансы» не может содержа-
тельно покрывать всю проблематику фи-
нансовых процессов в публичной сфере. В
научных трудах все чаще подчеркивается
необходимость использования терминов
«публичные финансы» или «обществен-
ные финансы», что связано не просто с
переоценкой семантических оттенков, а с
транзитом экономического содержания
явлений, которые традиционно еще с со-
ветских времен относились к сфере госу-
дарственных финансов.

Отдельные авторы пытаются припи-
сать общественным финансам функцию
удовлетворения индивидуальных интере-
сов, в результате которых формируются,
распределяются и используются децентра-
лизованные фонды субъектов хозяйство-
вания частного сектора, доказывая, что
«общественные финансы охватывают все
экономические отношения страны, резуль-
татом которых является движение части
финансовых ресурсов, направленных на
удовлетворение и общественных, и инди-
видуальных интересов». Однако, по наше-
му мнению, такая широкая трактовка мо-

жет быть применена только к понятию фи-
нансов общества как их совокупности.

Современные реалии открывают
новое видение на публичные финансы,
что связано со стиранием границ между
национальной экономикой и внешним
миром, которое приводит, с одной сторо-
ны, к углублению взаимодействия част-
ного бизнеса и общественного сектора, а
с другой – к росту конкуренции между
ними, выходит за пределы национальных
границ в соответствии с глобальными
вызовами современности. Это означает,
что изменения в публичных финансах
любой страны происходят с учетом раз-
мывания границ в рамках финансовых
отношений разных уровней: националь-
ных (national), частных (private), публич-
ных (public) и международных
(international). Это касается и Российской
Федерации, и Донецкой Народной Рес-
публики, поэтому не стоит игнорировать
и учитывать при исследовании различ-
ных аспектов публичных финансов, ко-
торые сейчас в стадии значительной
трансформации в связи с проведением
ряда реформ с целью преодоления кри-
зисных процессов в экономике страны.

Также следует рассмотреть мнения
ученых-юристов по финансовому праву
и юридическим аспектам употребления
понятия «публичные финансы», по-
скольку предметом науки финансового
права является систематическое изложе-
ние всех правил и норм, касающихся до-
ходов и расходов государства и управ-
ления ими.

Специалист по финансовому праву
А.А. Ситник [24, с. 43-47] считает, что
публичные финансы – это общественные
правовые отношения, которые взаимосвя-
заны с процессом удовлетворения различ-
ного публичного интереса, возникающие в
ходе формирования, регулирования и кон-
троля за расходованием денежных средств
из публичных фондов. Согласимся, что
важной характеристикой публичных фи-
нансов является их тесная взаимосвязь с
природой и функциями государства в на-
значении соответствующих средств для
финансового обеспечения выполнения
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возложенных на него функций и удовле-
творении публичных (общественных) по-
требностей.

Специалисты по финансовому праву
делают акцент на том, что именно пуб-
личный аспект финансов разграничивает
публичные и частные финансы. Исполь-
зование критерия публичности, то есть
открытости и свободного доступа к ин-
формации о деятельности, обусловило
существенное расширение сферы публич-
ных финансов в исследованиях отечест-
венных ученых за счет включения, кроме
самых распространенных составляющих,
финансов политических партий и общест-
венных организаций.

Е.В. Рябова [19, с. 34-41] в своей ра-
боте рассматривает три подхода к понима-
нию публичных финансов и выстаивает
систему финансов, структурирование эле-
ментов которой основано на признаке на-
личия либо отсутствия публичной собст-
венности.

На наш взгляд, определенную часть
экономических отношений можно считать
публичными финансами только в случае,
когда одним из субъектов выступают ор-
ганы государственной власти и местного
самоуправления, которые формируют
властные предписания и требуют безого-
ворочного подчинения. Процессы, в ре-
зультате которых формируются, распре-
деляются и используются централизован-
ные фонды денежных средств, должны
быть публичными. Следовательно, эконо-
мические отношения, которые при этом
возникают, являются публичными финан-
сами. С этим тезисом согласна значитель-
ная часть отечественных ученых [25,
с. 71-80] как в области финансов, так и в
области государственного управления и
финансового права.

Современная зарубежная финансо-
вая наука в структуре публичных финан-
сов определяет различные составляющие
в зависимости от того, об экономике ка-
кой страны идет речь. Д.М. Бьюкенен и
Р.А. Масгрейв [3; 4; 7] исследуют связь
между публичными финансами и публич-
ным выбором. В частности, руководству-
ясь и ссылаясь на труды П. Самуэльсона,

авторы доказывают, что «существует оп-
ределенный экономист публичных финан-
сов, который является бизнес-
экономистом или структурным экономи-
стом бизнеса и экономистом публичного
выбора, который влияет на своих подчи-
ненных таким образом, чтобы процессы
общественного выбора положительно
влияли на общее состояние публичных
финансов государства». На наш взгляд,
это достаточно сложная абстракция, одна-
ко это можно объяснить тем, что авторы
обращаются к анализу теории публичных
финансов, которая, как и любая другая
теория, всегда требует логически струк-
турных построений.

Лауреат Нобелевской премии
Дж. Стиглиц [26] приводит два принци-
пиальных отличия, которые нужно учи-
тывать при решении вопроса структурно-
го построения публичных финансов и
выделении соответствующих составляю-
щих:

1. Руководители государственных
учреждений в условиях демократии изби-
раются или назначаются выборными ли-
цами. Следовательно, их легитимность
прямо или косвенно определяется резуль-
татами выборов. В частных корпорациях
назначения руководителей регулируется
их уставом.

2. Государство обладает определен-
ными суверенными правами (фр.
souverainete – верховная власть), которых
нет у частных учреждений. Благодаря та-
ким правам оно взимает налоги, может
изымать личное имущество в случае нало-
говой задолженности, призывает на воен-
ную службу. При этом государство огра-
ничивает частных лиц и учреждения по
обеспечению аналогичных прав принуж-
дения. Следовательно, оно имеет верхов-
ную власть, тогда как частные договоры
являются добровольными.

Известный американский эконо-
мист Дж. Грубер [8], который занимает-
ся проблематикой публичных финансов
и публичной политики, подчеркивает,
что они «исследуют роль государства в
экономике». Кроме того, он отмечает,
что результатом таких исследований
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должен быть ответ на вопрос, когда и
почему государству необходимо вмеши-
ваться в экономику, каким образом это
необходимо делать и какой от этого бу-
дет эффект. По нашему мнению, ученый
рассматривает экономические отноше-
ния государства как политического об-
разования в целом, без выделения уров-
ней экономической системы и участни-
ков таких отношений, без уточнения то-
го, что часть своих полномочий по пре-
доставлению общественных благ органы
государственной власти делегируют
гражданскому обществу в лице органов
местного самоуправления.

Проведенный анализ показал, что в
зарубежной научной литературе дефини-
ция «публичные финансы» характеризует
определенные практические аспекты фи-
нансового явления, но не раскрывает его
экономическую природу. Западная фи-
нансовая наука по публичным финансам
акцентирует внимание на финансирова-
нии именно функций органов общего го-
сударственного управления. Понятие
«публичные финансы» применяют в сфе-
ре финансирования товаров и услуг, кото-
рое осуществляется как национальными,
так и местными органами власти за счет
налоговых и других поступлений и в со-
ответствии с результатами анализа про-
блем, связанных со сбором и использова-
нием средств в общенациональных инте-
ресах.

Впрочем, в зарубежной практике по-
нятие тоже отождествляется с различными
терминами: public finance, government
finance, state finance, national finance. Аме-
риканские и европейские учебники по фи-
нансам последних десятилетий достаточно
часто начинаются с разделов «кто и что
есть публичные финансы», в частности с
изложения разногласий между государст-
венными и частными образованиями. И
хотя западная экономическая наука рас-
сматривает эту тематику под единым тер-
мином public finance, в трудах отечествен-

ных авторов он переводится как общест-
венные, публичные или даже государст-
венные финансы.

Таким образом, публичные финансы
следует рассматривать как многоаспект-
ную комплексную категорию, семантиче-
ская структура которой формируется под
влиянием информационного, правового,
экономического критериев, публичного
интереса и состава. Определение должно
учитывать особенности и цели деятельно-
сти субъектов властных полномочий и
субъектов хозяйствования, а также прин-
ципы получения ими доходов.

Обсуждение
Проведенное исследование позволя-

ет сделать вывод, что рассматриваемое
понятие иногда интерпретируется иссле-
дователями как кардинально противопо-
ложные категории, различающиеся между
собой как по содержанию, так и по вы-
полняемым функциям. При этом отечест-
венные и зарубежные ученые объясняют
его с позиции формирования и расходова-
ния денежных фондов, источников госу-
дарственных средств, финансовых ресур-
сов и накоплений, резервов, дохода и ка-
питала. Также необходимо отметить ам-
бивалентность их мнений. Выделенные
наиболее емкие и целостные определения
публичных финансов в научной литерату-
ре позволили развить теоретическую ос-
нову понятия «публичные финансы» (рис.
1). Однако противоречивые взгляды уче-
ных не только взаимодополняют друг
друга, но и делают возможным аргумен-
тированно расширить понятие за счет ис-
следовательских наработок различных на-
учных школ. Это связано с тем, что в со-
временных российских условиях сформи-
ровавшаяся система экономических (де-
нежных, финансовых) отношений ослож-
нилась после переориентации экономиче-
ских отношений и санкционной политики
недружественных стран против Россий-
ской Федерации.
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Особенностью приведенного опреде-
ления является то, что оно соответствует
современным тенденциям, абсолютизирует
роль и значение процесса установления до-
верия между властью и населением, отра-
жает сложившееся многообразие взглядов
на проблему публичных финансов и осо-
бенности ее законодательного закрепления.
В частности, здесь внимание акцентируется
на том, что актуальная трактовка публич-
ных финансов подразумевает, что это:

с одной стороны, социально-
экономические отношения, которые обес-
печивают удовлетворение публичного фи-
нансового интереса (государственного,
территориального и общественного) по
поводу формирования, распределения и
использования публичных фондов средств;

с другой стороны, инструмент фор-
мирования, распределения и использова-
ния ВВП и национального дохода (обще-
ственного продукта), а также инструмент
контроля за образованием и использовани-
ем публичных фондов денежных средств
государства, других институтов публичной
власти;

с третьей стороны, объективная кате-
гория, которая не зависит от субъективных
действий органов публичной власти,
включая все стадии воспроизводства сово-
купного общественного продукта, и вы-
ступает при этом одним из звеньев финан-
совой системы страны.

Заключение
Таким образом, проведенное иссле-

дование способствовало обновлению тео-
ретического базиса финансовой науки че-
рез уточнение отдельных признаков и кри-
териев, которые создают основу для фор-
мирования в дальнейшем концепции пуб-
личных финансов. Формирование прагма-
тики и семантики употребления термина
«публичные финансы» будет способство-
вать совершенствованию теоретических
основ финансовой науки, положительно
отразится на правовом регулировании фи-
нансовой деятельности, а также лучшему
пониманию финансовых явлений и про-
цессов субъектами, осуществляющими
управление ими, а формирование устойчи-
вой методологической основы экономиче-

ской деятельности окажет положительное
влияние на ее результативность. Приори-
тетами дальнейших исследований, исходя
из имеющихся особенностей понятия
«публичные финансы», должно стать, на
наш взгляд, следующее: имплементация
доминирующих в современной финансо-
вой науке методологических и мировоз-
зренческих подходов при формировании
концепции публичных финансов; обеспе-
чение более четкого разграничения эконо-
мической, правовой и управленческой со-
ставляющих данного понятия; уход от до-
минирования концепта равнозначности
понятий «публичные финансы», «общест-
венные финансы», «государственные фи-
нансы» и т.д. В совокупности с практиче-
скими мероприятиями по реформирова-
нию системы публичных финансов это по-
зволит сформировать современную кон-
цепцию публичных финансов в смысле их
общеполезности и инклюзивного отноше-
ния ко всем гражданам, в отличие от госу-
дарственных финансов (как финансов
сверхиндивидуального образования с соб-
ственными функциями и задачами, ото-
рванными от интересов населения).
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Аннотация
Цель. Представленная статья на-

правлена на обоснование возможности
внедрения индивидуальных добровольных
пенсионных планов, позволяющих на основе
актуарно рассчитанных тарифов для
Ростовской области формировать пенси-
онные права будущих пенсионеров более
эффективно.

Структура/методология/подход. В
статье с помощью актуарных методов
для Ростовской области проведена оценка
величины ежемесячных нетто-премий,
позволяющих получать пенсию, равную
среднему размеру назначенной пенсии, а
также оценена величина ежемесячных
пенсионных выплат при условии равенства
нетто-премий взносам, уплачиваемым в
Пенсионный фонд России в настоящее
время. Актуарное оценивание проведено
для мужчин и женщин, проживающих в
городской и сельской местности, а также
без учета поселенческого аспекта.

Результаты. По результатам про-
веденных расчетов выявлено, что индиви-
дуальное добровольное пенсионное стра-
хование является более выгодным спосо-
бом повышения благосостояния после вы-
хода на пенсию для мужчин, чем для жен-
щин. Показано, что раннее начало трудо-
вой деятельности, обеспечивающее тем
самым больший стаж, приводит к значи-
тельному росту потенциальной пенсии,
особенно для мужчин.

Практические последствия. Ре-
зультаты исследования могут быть ис-
пользованы государственными органами
социального обеспечения, а также стра-
ховыми компаниями при формировании
новых и модификации имеющихся пенси-
онных планов, учитывающих возраст на-
чала трудовой деятельности мужчин и
женщин, как при оценке будущих пенсион-
ных выплат, так и при оценке необходи-
мых для этого взносов.

Оригинальность/значение. Обосно-
вана возможность внедрения дифферен-
цированного подхода к формированию
пенсии с включением корпоративного ком-
понента в условиях постепенного рефор-
мирования пенсионной системы.

Ключевые слова: актуарные расче-
ты, пенсионное страхование, пенсионная
реформа, аннуитет, нетто-премия, пен-
сии.

T.G. Sinyavskaya, A.A. Tregubova,
M.Z. Muzayev

ACTUARIAL ASSESSMENT
OF PENSION PROVISION

OPPORTUNITIES AND TRENDS
IN THE ROSTOV REGION

Annotation
The main goal of the paper is to justify

the possibility of introducing individual vo-
luntary pension plans. It allows, on the basis
of actuarially calculated tariffs for the Rostov
region, to form the pension rights of future
pensioners more efficiently.

The paper assesses for the Rostov re-
gion the amount of monthly net premiums that
allow person to receive a pension equal to the
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average size of the assigned pension, using
actuarial methods. Additionally, we estimated
the amount of monthly pension payments, as-
suming that net premiums are equal to con-
tributions paid to the Russian pension fund.
The actuarial assessment was carried out for
men and women living in urban and rural
areas, as well as for those living in any area.

Based on the assessment results, it is
revealed that individual voluntary pension
insurance is a better way to improve well-
being after retirement for men than for wom-
en. It is shown that an early employment start,
providing a longer work experience, leads to
a significant increase in potential pensions,
especially for men.

The assessment results can be used both
by state social security authorities and insur-
ance companies when developing new and
modifying existing pension plans taking into
account the employment start age of men and
women. Both when assessing future pension
payments and contributions required.

We justified the possibility of introduc-
ing a complex approach to the pensions for-
mation with the inclusion of a corporate com-
ponent in the context of the pension system
gradual reform.

Keywords: actuarial calculations,
pension insurance, pension reform, annuity,
net premium, pensions.

Введение
В настоящее время в России сущест-

вует только два способа формирования бу-
дущей пенсии – обязательный и добро-
вольный. При этом, несмотря на низкую
распространенность среди населения, на
основании добровольного способа форми-
рования пенсионных накоплений можно
разработать систему корпоративного стра-
хования, что делает актуальным рассмот-
рение данного вида страхования с точки
зрения расчета и исследования страховых
взносов и выплат пенсий.

Добровольное пенсионное страхова-
ние представляет собой особую разновид-
ность страхования жизни, при котором ин-
дивид при дожитии до определенного воз-
раста или срока начинает получать выпла-
ты с равной частотой, которые продолжа-

ются пожизненно либо некоторое время.
Частота получения пенсий может быть
разной, например ежемесячной или еже-
годной. Размер пенсии зависит от срока
страхования и характеристик смертности и
продолжительности жизни населения дан-
ного региона, а также применяемой для
расчетов процентной ставки. Доброволь-
ное пенсионное страхование может рас-
сматриваться как часть национальной пен-
сионной системы. В то же время принципы
финансирования пенсий в добровольном
пенсионном страховании могут являться
основой для оценки эффективности суще-
ствующей пенсионной системы, а также
построения ее альтернатив.

Обзор литературы
Основные направления реформиро-

вания пенсионной системы России иссле-
дованы в работах Роик В.Д. [1], [2], Мамий
Е.А. и Новикова А.В. [3]. Малевой Т.М. и
Синявской О.В. [4], [5] проведен подроб-
ный анализ изменений в российском пен-
сионном законодательстве, определены
обусловившие эти изменения факторы.
Среди работ зарубежных авторов, иссле-
довавших проблемы реформирования пен-
сионных систем, старения населения,
можно выделить Oksanen H. [6], Orszag
P.R. and Stiglitz J.E. [7], Andersen T.M. &
Bhattacharya J. [8].

Вопросы актуарного обоснования
формируемых пенсионных прав в условиях
пенсионных реформ подробно освещены в
работах Соловьева А.К. [9], [10], [11], [12].
Так, в работе [9] выделены ключевые про-
блемы обязательного пенсионного страхо-
вания с точки зрения актуарных требований
с акцентом на несоответствии тарифной
политики, определяемой в большей степени
интересами работодателей в части сниже-
ния налогового бремени, требуемым объе-
мам пенсионных прав будущих пенсионе-
ров. Необходимость в условиях старения
населения актуарного обоснования порядка
формирования страховых пенсионных прав
в системе обязательного пенсионного стра-
хования России обозначена в работе [11]. В
относительно недавнем исследовании [12]
проведен анализ экономического механиз-
ма и особенностей формирования пенсион-
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ных прав застрахованных лиц в различных
условиях занятости с учетом наличия в сис-
теме обязательного пенсионного страхова-
ния как распределительной, так и накопи-
тельной составляющих. В исследовании
Якушева Е.Л. [13] обоснована необходи-
мость актуарной оценки рисков в пенсион-
ном страховании, выделены факторы,
влияющие на эффективность пенсионной
системы России.

Материалы и методы
Принципы актуарных расчетов, на-

правленных на оценку эффективности пен-
сионного страхования и получения его ос-
новных параметров, были применены для
населения Ростовской области. Для этого

были использованы таблицы смертности и
ожидаемой продолжительности жизни на-
селения Ростовской области за 2020 год.

Расчеты проведены согласно Методи-
ке расчета страховых тарифов по видам
страхования, относящимся к страхованию
жизни [14], по следующим принципам. По-
скольку в системе пенсионного обеспече-
ния в России взносы в Пенсионный фонд
производятся работодателями за работаю-
щих индивидов с начала их трудовой дея-
тельности до выхода на пенсию, то при
расчете нетто-премии была использована
следующая формула ожидаемой стоимости
страхового обеспечения, приведенной на
начало действия договора страхования:

̈ ( )| = ( ) − ( ) =
= ( ) − ( ) ≈

≈ − ( − 1)2 =
= − ( − 1)2

(1)

где ̈ ( )| – единовременная нетто-
премия, современная стоимость немедлен-
ного аннуитета пренумерандо (выплата про-
изводится в начале периода) при страхова-
нии на дожитие до срока, установленного
договором страхования с выплатой страхо-
вого обеспечения в виде пожизненной ренты
(пенсии), отсроченной на n лет, выплачи-
ваемой m раз в году, при первой выплате
при достижении возраста (x+n) лет;

lx – показатель таблицы смертности,
характеризующий число лиц из наблюдае-
мой совокупности, доживших до возраста
х лет (х = 0, 1, 2...w, где w – предельный
возраст таблицы смертности);

, – коммутационные функции,
специальные функции, введенные для уп-
рощения записи актуарных формул и сни-
жения трудоемкости расчетов, проводи-
мых вручную;

– дисконтирующий множитель за 1
год, определяемый в соответствии с фор-
мулой
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В связи с тем что полученная вели-
чина нетто-премии является единовремен-
ной, а выплаты в Пенсионный фонд произ-
водятся, по сути, в рассрочку, то есть еже-
месячно, для получения ежемесячной нет-
то-премии был использован коэффициент
рассрочки: ( ) = ∙ ̈ ( )| ̈ : |( ) , (2)

где ( ) – нетто-премия, выплачивае-
мая с частотой m раз в год (здесь m = 12);

R – ежегодная пенсионная выплата
(обязательство страховщика),̈ : |( ) – современная стоимость не-
медленного аннуитета пренумерандо, вы-
плачиваемого m раз в год в течение срока,
установленного договором страхования (n
лет), определяется по формуле (обязатель-
ство страхователя):̈ : |( ) = ( )

.
Таким образом, были рассчитаны

ежемесячные нетто-ставки, позволяющие
получить величину нетто-премии. Для по-
лучения нетто-премии была использована
целевая величина пенсии, равная среднему
размеру назначенных пенсий в Ростовской
области за 2020 год [15] (13 679,9 руб.).

При расчетах использовался дейст-
вующий пенсионный возраст (65 лет для
мужчин и 60 лет для женщин) в качестве
возраста начала пенсионных выплат стра-
ховщиком.

Следующей важной величиной, не-
обходимой для актуарных расчетов вели-
чины премий и пенсий, является процент-
ная ставка и вычисляемый на ее основе
коэффициент дисконтирования.

Выбор дисконтирующего множителя
традиционно представляет собой методо-
логическую проблему, поскольку требует
достаточного обоснования. Особенную
важность он приобретает при рассмотре-
нии длительных периодов, как в случае
анализа возможностей пенсионного обес-
печения. Экономическая турбулентность
последнего времени привела к росту клю-
чевой ставки Банка России, а также к уси-
лению инфляционных процессов. Необхо-
димость проведения расчетов, корректных

для будущих поступлений, с одной сторо-
ны, не позволяет использовать текущие
экстремальные значения, поскольку мак-
роэкономические прогнозы свидетельст-
вуют в пользу их дальнейшего снижения.
С другой стороны, не дает возможности
использовать значительно более низкие
значения предшествующих периодов.

В данной ситуации адекватной аль-
тернативой представляется возможность
использования для дисконтирования буду-
щих платежей рыночной процентной став-
ки для реализации идеологии альтернатив-
ного вложения денежных средств. При
этом представляется корректным приме-
нять осторожную оценку процентной став-
ки, не включающую в себя значительного
числа рыночных рисков финансовой орга-
низации. Такую возможность предоставля-
ет использование процентных ставок ПАО
«Сбербанк России». Однако Сбербанк
предлагает широкую линейку вкладов с
разными процентными ставками. Для дис-
контирования была использована процент-
ная ставка по «Накопительному счету»
[16]: вкладу без ограничений срока и сум-
мы, с суммой счета от 3000 рублей. По
вкладам, открытым до 17.04.2022 г., ставка
составляет 3%; по вкладам, открытым с
18.04.2022 г. до 25.05.2022 г., начисляются
проценты по ставке 10%, с 26.05.2022 г.
ставка составит 9%. Данное значение и бы-
ло использовано для дисконтирования. Не-
смотря на то что остальные показатели взя-
ты по состоянию на 2020 год, так как рас-
четы являются перспективными, представ-
ляется возможным использовать текущее
значение процентной ставки.

Результаты
Оценка величины страховых пре-

мий. Сначала были рассчитаны нетто-
ставки, было определено, что для лиц в
возрасте 48 лет нетто-ставка становится
больше единицы, то есть для получения
пенсии требуемого размера индивиду не-
обходимо уплачивать взносы в размере,
превышающем эту пенсию. Так как дан-
ные платежи нецелесообразны, возраст 48
лет был установлен в качестве граничного
для вступления в пенсионную программу
такого рода. В качестве минимального
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возраста был взят возраст 15 лет, опреде-
ляемый Росстатом как нижний порог отне-
сения индивида к рабочей силе [17].

После умножения нетто-ставок на
размер планируемой пенсии были получе-
ны нетто-премии, то есть размер ежеме-
сячных взносов, которые необходимо уп-
лачивать ежемесячно до выхода на пенсию
для того, чтобы затем пожизненно полу-
чать данную ежемесячную пенсию.

Расчет нетто-ставок и нетто-премий
является традиционным для актуарных
расчетов и представляет собой чистую ве-
личину, не включающую расходы страхо-
вой компании на ведение дела. Так как
можно предположить, что нагрузка, то
есть надбавка в нетто-ставке, формирую-
щая брутто-ставку, является примерно
одинаковой для всех компаний и не влияет
существенно на вариацию премии, ограни-
чимся анализом нетто-премий для целей
данного исследования.

Очевидно, что индивид, находящий-
ся в настоящий момент в возрасте 15 лет,
не может по достижении пенсионного воз-
раста получать пенсию, равную средней
начисленной в 2020 году. Однако, пони-
мая, что таблица смертности, используе-
мая для расчетов, является теоретической
моделью, позволяющей получить пред-
ставление о протекании процессов смерт-
ности и дожития в данной популяции, учи-
тывая высокую инерционность демогра-
фических процессов, без нарушения общ-
ности и с небольшой погрешностью мы
можем сказать, что такой размер взносов
должен был уплачивать индивид, выходя-
щий на пенсию в 2020 г., для того чтобы
получать пенсию, равную средней начис-
ленной в 2020 г. Тем не менее представля-
ется необходимым подчеркнуть иллюстра-
тивный характер расчетов, призванных от-
ветить на вопрос: какой должна была быть
величина ежемесячных взносов в Пенси-
онный фонд, чтобы получать в настоящее
время среднюю пенсию по условному пен-
сионному плану добровольного пенсион-
ного страхования.

В связи с тем что таблицы смертно-
сти разрабатываются Росстатом в разрезе
не только полов, но и городского и сель-
ского населения, расчеты были проведены
в шести вариантах. На рисунках 1-3 пред-
ставлены нетто-премии для мужчин и
женщин в целом по Ростовской области,
для городского и для сельского населения.
Красной линией отмечен размер пенсии,
который, в соответствии с принципом вы-
числений, будет получать индивид по дос-
тижении пенсионного возраста. Как видно,
ежемесячная премия для мужчин начинает
превышать получаемую пенсию с 44 лет,
для женщин – с 34 лет. Подчеркнем, что
возраст в данном случае означает возраст
начала накопления взносов индивидуаль-
ного пенсионного страхования, то есть
возраст выхода на пенсию, а не изменение
премий с возрастом. При переходе в более
старшие возрастные группы величина
премий останется неизменной.

При этом различия между нетто-
премиями для мужчин и женщин являются
значительно более заметными, нежели это
характерно для других видов страхования
жизни.

Такие существенные различия связа-
ны с двумя важными обстоятельствами.
Во-первых, пенсионный возраст мужчин
на пять лет выше пенсионного возраста
женщин, следовательно, накопление взно-
сов у женщин должно произойти в течение
более короткого промежутка времени. Во-
вторых, продолжительность жизни жен-
щин выше, чем продолжительность жизни
мужчин. Так, ожидаемая продолжитель-
ность предстоящей жизни мужчины в Рос-
товской области при выходе на пенсию в
65 лет составляет 12,57 года, тогда как
женщины при выходе на пенсию в 60 лет –
20,69 года. Иными словами, женщине в
среднем необходимо будет платить пен-
сию на восемь лет дольше, чем мужчине,
что требует более значительных пенсион-
ных накоплений.
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Рисунок 1 – Ежемесячная нетто-премия для пенсионного страхования
с ежемесячной выплатой пенсии по достижении пенсионного возраста в размере

средней по региону пенсии по старости, Ростовская область, рублей
(источник: расчеты авторов)

Рисунок 2 – Ежемесячная нетто-премия для пенсионного страхования
с ежемесячной выплатой пенсии по достижении пенсионного возраста в размере

средней по региону пенсии по старости, городское население Ростовской области, рублей
(источник: расчеты авторов)
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Рисунок 3 – Ежемесячная нетто-премия для пенсионного страхования
с ежемесячной выплатой пенсии по достижению пенсионного возраста в размере

средней по региону пенсии по старости, сельское население Ростовской области, рублей
(источник: расчеты авторов)

В связи с этим можно сделать вывод,
что индивидуальное добровольное пенси-
онное страхование является более выгод-
ным способом повышения благосостояния
после выхода на пенсию для мужчин, не-
жели для женщин.

Различия в величине нетто-премий
для городского и сельского населения яв-
ляются незначительными, однако они при-
сутствуют и отражены на рисунках 4-5.

Для мужчин, проживающих в сель-
ской местности, нетто-премии в среднем
выше, чем для мужчин, проживающих в
городах. Причем разница растет с возрас-
том практически экспоненциально. Это
связано с тем, что смертность мужчин-
горожан в среднем выше смертности муж-
чин-сельчан. Так, ожидаемая продолжи-
тельность предстоящей жизни городского
мужчины при выходе на пенсию в 65 лет
составляет 12,51 года, а для сельского
мужчины – 12,67 года. Так как сельскому
мужчине предстоит в среднем прожить
дольше, следовательно, и пенсия ему будет

выплачиваться дольше, и для ее финанси-
рования потребуются более высокие взно-
сы. Однако разница является значительной
лишь в том случае, если мужчина начинает
трудовую деятельность в возрасте старше
35 лет, и составляет к 48 годам 489,8 руб.

С женщинами ситуация противопо-
ложная (рис. 5). Нетто-премии женщин,
проживающих в городах, выше нетто-
премий женщин, проживающих в сельской
местности. Ожидаемая продолжительность
предстоящей жизни городской женщины
при выходе на пенсию в 60 лет составляет
20,75 года, а для сельской – 20,57 лет. Раз-
ница в величине нетто-премий в возрасте
начала трудовой деятельности 48 лет со-
ставляет 582 рубля.

Таким образом, можно сделать вы-
вод, что в сельской местности в среднем
дольше живут мужчины, тогда как в го-
родской – женщины, что является причи-
ной различий в величине нетто-премий.
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Рисунок 4 – Превышение нетто-премии для мужчин, проживающих в сельской местности,
над нетто-премией для мужчин, проживающих в городах, рублей

(источник: расчеты авторов)

Рисунок 5 – Превышение нетто-премии для женщин, проживающих в городах,
над нетто-премией для женщин, проживающих в сельской местности, рублей

(источник: расчеты авторов)

В целом можно констатировать, что
мужчина, начавший работать в 18 лет, для
получения средней пенсии должен упла-
чивать 1075 рублей в месяц, если он про-
живает в городе, и 1091 рубль в месяц, ес-
ли он сельский житель. Городская женщи-
на, начавшая работать в 18 лет, должна
платить по 3111 рублей в месяц, а сель-
ская – 3062 рубля.

Подобные взносы нельзя назвать
очень низкими, однако необходимо вспом-
нить, что страхование на дожитие, к кото-

рому относится страхование пенсий, явля-
ется самым дорогостоящим видом страхо-
вания, поскольку вероятность дожития за-
страхованного до пенсионного возраста
высока и составляет около 0,6 для мужчин
и 0,88 для женщин (при начале трудовой
деятельности в 18 лет). Несмотря на то что
вероятность дожития 0,6 кажется не слиш-
ком высокой, она очевидно высока с акту-
арной точки зрения, поскольку означает,
что в 60% случаев произойдет страховой
случай, заключающийся в дожитии застра-
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хованного, и у страховой компании насту-
пит обязательство по выплате пенсий.

Тем не менее полученные величины
нетто-премий значительно ниже величины
взносов, отчисляемых в ПФР со средней
заработной платы (табл. 1). В качестве ре-
перных возрастов выбран граничный воз-
раст в 15 лет, возраст совершеннолетия и
возможности полноценного начала трудо-
вой деятельности – 18 лет, 22 года – сред-
ний возраст окончания бакалавриата и

24 года – средний возраст окончания маги-
стратуры. Так, мужчина, вне зависимости
от поселения проживания, будет уплачи-
вать 827 рублей, если начал работать в 15
лет, 1081 рубль – если в 18 лет, 1555 руб-
лей – если в 22 года, 1867 рублей – если в
24 года. Женщине в аналогичных случаях
необходимо будет уплачивать ежемесячно
2371, 3097, 4438 и 5324 рубля соответст-
венно.

Таблица 1 – Величина нетто-премий для получения пенсии, равной средней начисленной
в 2020 году, в зависимости от возраста начала трудовой деятельности, рублей

Население Пол Возраст начала трудовой деятельности, лет
15 18 22 24

Все Мужчины 826,68 1081,81 1554,62 1867,61
Женщины 2370,69 3096,64 4438,00 5323,76

Городское Мужчины 822,01 1075,27 1544,42 1854,91
Женщины 2382,32 3111,53 4458,61 5347,90

Сельское Мужчины 833,63 1091,81 1570,85 1888,18
Женщины 2343,64 3062,17 4390,76 5268,60

Источник: расчеты авторов.

Очевидно, что привилегия выходить
на пенсию на пять лет раньше вместе с
большей продолжительностью жизни при-
водит женщин к менее выгодным значени-
ям нетто-премий при индивидуальном
пенсионном страховании.

Оценка величины пенсионных вы-
плат. Однако не меньший интерес пред-
ставляет решение обратной задачи: какой
была бы пенсия, если бы размер нетто-
премий равнялся величине взносов, упла-
чиваемых в ПФР в настоящее время. Для
проведения таких расчетов было исполь-
зовано два уровня заработной платы:

- среднемесячная начисленная зара-
ботная плата в Ростовской области за
2020 год, составившая 35 622,1 руб. [18];

- минимальный размер оплаты труда
(МРОТ), установленный на 2020 год в
размере 1,2 от федерального и составляв-
ший 14 556 руб. [19].

На рисунках 6-8 представлены вели-
чины потенциального размера будущей
пенсии, если индивид, находящийся сей-

час в соответствующем возрасте от 15 до
48 лет, начнет трудовую деятельность с
заработной платой, равной среднемесяч-
ной начисленной по Ростовской области в
2020 году, при взносах в ПФР в размере
22% от начисленной заработной платы.

Как видно, потенциальный размер
пенсии убывает, приближаясь к величине
4874 рубля для мужчин и 1627 рублей для
женщин, начинающих работать в 48 лет.
Однако очевидно, что вероятность начала
трудовой деятельности в таком возрасте
невелика, следовательно, размер потенци-
альной пенсии будет более высоким. В
таблице 2 приведено сравнение размеров
потенциальной пенсии для мужчин и
женщин, проживающих в городской и
сельской местности, а также без учета по-
селенческого аспекта для наиболее рас-
пространенных возрастов начала трудовой
деятельности. Кроме средней заработной
платы, вычисления также проведены для
случая получения минимального размера
оплаты труда.
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Рисунок 6 – Потенциальный размер пенсии при текущем размере пенсионных взносов
со средней заработной платы, Ростовская область, 2020, все население, рублей

(источник: расчеты авторов)

Рисунок 7 – Потенциальный размер пенсии при текущем размере пенсионных взносов
со средней заработной платы, Ростовская область, 2020, городское население, рублей

(источник: расчеты авторов)
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Рисунок 8 – Потенциальный размер пенсии при текущем размере пенсионных взносов
со средней заработной платы, Ростовская область, 2020, сельское население, рублей

(источник: расчеты авторов)

Таблица 2 – Сравнение величины потенциальной пенсии
в зависимости от возраста начала трудовой деятельности, рублей

Население Пол Уровень заработ-
ной платы

Возраст начала трудовой деятельности, лет
15 18 22 24

Все
Мужчины Средняя по области 129685,1 99099,93 68960,4 57403,48

МРОТ 52992,26 40494,48 28178,79 23456,37

Женщины Средняя по области 45221,97 34620,56 24156,69 20137,55
МРОТ 18478,72 14146,75 9870,975 8228,661

Городское
Мужчины Средняя по области 130421,8 99702,67 69415,98 57796,53

МРОТ 53293,32 40740,78 28364,95 23616,98

Женщины Средняя по области 45001,3 34454,87 24045,05 20046,65
МРОТ 18388,56 14079,04 9825,353 8191,515

Сельское
Мужчины Средняя по области 128602,8 98192,12 68248,23 56778,1

МРОТ 52550,03 40123,53 27887,78 23200,82

Женщины Средняя по области 45744,07 35010,35 24416,59 20348,39
МРОТ 18692,07 14306,03 9977,174 8314,814

Источник: расчеты авторов.

Как видно, мужчины в случае ранне-
го начала трудовой деятельности и хотя бы
средней заработной платы обеспечат себе
достаточно высокую пенсию, превышаю-
щую размер заработной платы. Женщины
будут получать пенсию, превышающую
заработную плату, только если начнут ра-
ботать в 15 или 18 лет. Однако, даже если
они начнут работать в 22 или 24 года, раз-
мер их пенсии, рассчитанный исходя из
величины средней заработной платы по
области, превысит среднюю пенсию.

Обсуждение
Проведенные расчеты показывают

перспективность индивидуальных добро-
вольных пенсионных планов по сравнению
с применяемыми в настоящее время. Ран-
нее начало трудовой деятельности, обес-
печивающее тем самым больший стаж,
приводит к значительному росту потенци-
альной пенсии, особенно для мужчин.
Можно констатировать, что индивид, рано
начавший работать и заключивший дого-
вор добровольного пенсионного страхова-
ния, в состоянии самостоятельно обеспе-
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чить себе высокий уровень жизни на пен-
сии. Помощь государства может заклю-
чаться в данном случае в обязывании
предприятия отчислять взносы с его зара-
ботной платы, не вменяя это индивиду, то
есть не вычитая из реальной заработной
платы. Такой способ отчислений потенци-
ально выгоден как индивиду, так и пред-
приятию, поскольку величина взносов, как
было показано, значительно ниже 22%.
Такой вариант формирования пенсий
можно рекомендовать в качестве корпора-
тивных пенсионных планов.

Если же индивид начинает трудовую
деятельность поздно и страховой индиви-
дуальный пенсионный план либо предпо-
лагает высокий уровень взносов (значи-
тельно превышающий 22%), либо очень
низкую потенциальную пенсию, то для не-
го могут применяться иные способы фи-
нансирования пенсий. Например, некото-
рая часть пенсии будет формироваться за
счет взносов, некоторая – дотироваться
государством для достижения прожиточ-
ного минимума.

Однако необходимо отметить, что
индивидуальный способ формирования
пенсий принципиально отличается от рас-
пределительного тем, что второй предпо-
лагает, что его пенсионные взносы на-
правляются не столько на его пенсию (да-
же при наличии накопительного компо-
нента), сколько на пенсии индивидов, ко-
торые не работали либо работали недоста-
точно, но при этом имеют право на соци-
альную пенсию. Другими словами, при
индивидуальной системе индивид копит
только на собственную пенсию, при рас-
пределительной – оплачивает не только
пенсии тех, кто их заработал. Что, соответ-
ственно, снижает уровень пенсий индиви-
дов, имеющих большой стаж трудовой
деятельности.

Тем не менее, так как социальная
пенсия назначается не только индивидам,
не имеющим подтвержденного стажа ра-
боты, но и также, например, инвалидам,
необходимость ее существования не под-
лежит сомнению, однако вопрос ее финан-
сирования остается открытым. Потенци-
ально возможно финансировать социаль-

ные пенсии частично за счет повышения
взносов индивидам, рано начавшим трудо-
вую деятельность.

Заключение
Необходимо отметить, что вариация

не только пенсии, но и самих взносов в за-
висимости от трудового стажа (начала
трудовой деятельности) является перспек-
тивной с точки зрения дальнейшего ре-
формирования пенсионной системы. Кро-
ме того, нанимая работников с большим
стажем, работодатели будут выигрывать
не только в опыте сотрудников, но и в ве-
личине уплачиваемых взносов в ПФР. Од-
нако необходимо принятие мер для ис-
ключения дискриминации при приеме на
работу тех, кто начал трудовую деятель-
ность позже (например, по причине более
длительной учебы). Тем не менее диффе-
ренцированный подход к формированию
пенсии с включением корпоративного
компонента представляется перспектив-
ным направлением постепенного рефор-
мирования пенсионной системы.
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Аннотация
Цель. Представленная статья охва-

тывает вопросы обоснования преиму-
ществ технологии термической перера-
ботки отходов производства и потребле-
ния как способа их утилизации, снижения
экологического вреда и направления раз-
вития альтернативной энергетики в РФ.

Структура/методология/подход.
Актуальность данного исследования со-
стоит в экономическом обосновании вне-
дрения технологий термической обработ-
ки отходов для их вовлечения в хозяйст-
венный оборот и предоставляет схемати-
ческое представление технологического
процесса их переработки. Косвенным ре-
зультатом является сокращение уже

имеющихся свалок в городах и муници-
пальных образованиях РФ.

Результаты. В статье обосновано,
что способ термической переработки от-
ходов производства и потребления явля-
ется перспективным по причине его тех-
нологической простоты и возможности
решить две важные экологические задачи
– уменьшение вреда окружающей среде
(сокращение площадей свалок, снижение
выбросов и сбросов вредных веществ) и
получение возобновляемых источников
энергии.

Оригинальность/значение. На осно-
ве проведенного исследования сформиро-
ваны выводы и рекомендации, использова-
ние которых будет способствовать ак-
тивизации процесса внедрения технологий
термической переработки отходов, спо-
собствовать строительству и развитию
предприятий в области комплексной сис-
темы обращения с отходами. Практиче-
ская значимость состоит в схематизации
процесса термической переработки отхо-
дов производства и потребления.

Ключевые слова: W2E, «энергия из
отходов», комплексная система обраще-
ния с отходами, термическая переработ-
ка отходов производства и потребления.
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S.A. Kolyasnikov,
A.A. Kharagorgyev-Tyaglov

WASTE THERMAL PROCESSING –
AN EFFICIENT METHOD FOR THEIR

UTILIZATION AND TECHNOLOGY
FOR THE DEVELOPMENT

OF ALTERNATIVE ENERGY
IN THE RUSSIAN FEDERATION

Annotation
The presented article covers the advan-

tages of the technology of thermal processing
of production and consumption wastes as a
way of their disposal, reducing environmental
harm and the direction of development of al-
ternative energy in the Russian Federation.

The relevance of this study lies in the
economic justification for the introduction of
waste heat treatment technologies for their in-
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volvement in economic circulation and provides
a schematic representation of the technological
process of their processing. An indirect result is
the reduction of existing landfills in cities and
municipalities of the Russian Federation.

The article substantiates that the me-
thod of thermal processing of production and
consumption waste is promising due to its
technological simplicity and the ability to
solve two important environmental prob-
lems – reducing environmental damage (re-
ducing landfill areas, reducing emissions and
discharges of harmful substances) and ob-
taining renewable energy sources.

On the basis of the study, conclusions and
recommendations were formed, the use of
which will contribute to the activation of the
process of introducing thermal waste
processing technologies, to promote the con-
struction and development of enterprises in the
field of an integrated waste management sys-
tem. The practical significance lies in the sche-
matization of the process of thermal processing
of production and consumption waste.

Keywords: W2E, waste to energy, inte-
grated waste management system, thermal
processing of industrial and consumer waste.

Введение
Вовлечение в хозяйственный оборот

вторичных ресурсов активно происходит
на российских территориях, что объясня-
ется необходимостью и целесообразно-
стью обеспечения условий цикличной эко-
номики, направленной на достижение в
стране требований углеродной нейтраль-
ности и климатической повестки мирохо-
зяйственных систем. Поэтому замещение
природных ресурсов на продукты перера-
ботки отходов производства и потребления
уменьшит наносимый и накопленный эко-
логический вред от добычи полезных ис-
копаемых, разработки нефтяных и газовых
месторождений и превратит эти террито-
рии в инвестиционно привлекательные для
реализации крупных эколого ориентиро-
ванных инновационных проектов. В сло-
жившихся обстоятельствах особую роль
приобретают перспективные технологии,
которые способствуют положительным
преобразованиям, направленным на обес-

печение устойчивого развития российских
регионов. Интерес представляют иннова-
ционные технологии первичной перера-
ботки отходов, которые позволят решить
одновременно две задачи экологического
развития – снижение антропогенного за-
грязнения территорий и уменьшение пло-
щадей, выделяемых на санкционирован-
ные и несанкционированные свалки, нано-
сящие существенный вред почвенным по-
кровам городов и муниципальных образо-
ваний. Нами рассматривается технология
термической переработки отходов, кото-
рую можно отнести к числу перспектив-
ных, с учетом ее технологии и тех резуль-
татов, представляемых ее действием, в ча-
стности, генерации дополнительных мощ-
ностей возобновляемой энергетики.

Материалы и методы
Теоретические основы рационально-

го использования вторичных природных
ресурсов и их вовлечения в хозяйственный
оборот в результате переработки отходов
производства и потребления рассмотрены
в публикациях: Альбекова А.У., Бобыле-
ва С.Н., Бугаяна С.А., Бурмакиной Л.В.,
Липиной С.А., Потравного И.М., Пор-
фирьева Б.Н., Тяглова С.Г., Шевчука А.В.

Вопросам управления процессами
переработки отходов в полезные компо-
ненты вторичных ресурсов посвящены на-
учные работы Балацкого О.Ф., Бобыле-
ва С.Н., Бройде З.С., Вдовиной Т.Н., Век-
лича О.О., Губановой Е.Р., Гирусова Э.В.,
Данилишина Б.М., Кухаря В.П., Метло-
вой Л.П., Пилюшенко В.Л., Семенчен-
ко П.М., Тихоцкой И.С., Харичкова С.К.,
Ярош Н.В. В частности, вопросы утилиза-
ции отходов производства и потребления
подробно рассмотрены в работах [1,2].

В последние годы в Российской Фе-
дерации осуществляется реконструкция
действующих и строительство новых пред-
приятий по переработке отходов производ-
ства и потребления во вторичные ресурсы
производства, позволяющие обеспечить в
стране режим ресурсосбережения и безот-
ходного производства. Поэтому необходи-
мы инвестиционные проекты, учитываю-
щие технологические, технические, эконо-
мические и экологические требования про-
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изводства. Для этого необходим анализ уже 

действующих технологий и производств. 

При этом уже имеется опыт предприятий 

по термической переработке отходов, что 

требует проведения анализа этих произ-

водств с указанных выше позиций. 

Важным моментом исследований 

представляется определение стратегии 

утилизации отходов производства и по-

требления с учетом специфики и специа-

лизации территорий российских регионов. 

В этом случае не всегда метод аналогий 

является действующим для решения по-

ставленных задач, а необходимо дополни-

тельное многофакторное изучение эконо-

мики и возможностей адаптации цикличе-

ской экономики в этих регионах. 

Таким образом, можно отметить, что в 

настоящее время создана достаточно весо-

мая теоретическая база для обоснования ре-

ализации процесса внедрения технологий 

термической обработки отходов производ-

ства и потребления в российских регионах. 

Технологические основы и резуль-

таты термической переработки отходов 

Рассмотрение и сравнительный ана-

лиз различных технологий утилизации от-

ходов производства и потребления (пиро-

лиз, синтез-газ, мазут, термическая пере-

работка) позволили нам выделить среди 

перспективных технологию термической 

переработки, эффективность которой экс-

периментально доказана технологами и 

инженерами в части снижения объемов 

имеющихся отходов и предоставления до-

полнительной выгоды от продуктов горе-

ния. В качестве примера этого класса тех-

нологий может быть предложена W2E 

(waste to energy – энергия из отходов). Ее 

преимущество перед другими технология-

ми утилизации отходов состоит в простоте 

технологического процесса и отечествен-

ного оборудования. Технология удовле-

творяет требованиям наилучших доступ-

ных технологий, что относит ее к техноло-

гиям, поддерживаемым государством. 

Технология термической переработ-

ки отходов производства и потребления 

ориентирована на получение возобновляе-

мых источников энергии. Результатом ра-

боты этой технологии переработки отхо-

дов производства также является возмож-

ность выделить из получаемого в резуль-

тате шлака металлы. 

Принципиальная технологическая 

схема представлена на рисунке 1. 
 

 
Рисунок 1 – Принципиальная технологическая схема «энергии из отходов»1 [4] 

                                                           
1 Составлен по источнику: Козловский В.А., Колясников С.А. Строительство и использование заводов по тер-

мической переработке отходов как этап развития технологий зеленой экономики // Экономика и управление: 

теория и практика. 2022. Т. 8. № 1. С. 31-36. 
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Суть технологии термической пере-
работки отходов («энергия из отходов») –
утилизация отходов, сопровождаемая их
трансформацией в энергетические возоб-
новляемые ресурсы.

Технология переработки отходов
производства и потребления осуществля-
ется в режиме высоких температур, что
позволяет уничтожить вредные продукты
горения и создать большое количество те-
пла, способное нагреть пар, который ис-
пользуется в дальнейшем при работе тур-
богенератора.

Таким способом при термической
переработке выделенные для переработки
отходы производства и потребления пре-
вращаются в возобновляемые источники
энергии.

На наш взгляд, технология «энергии
из отходов» становится технологией полу-
чения продукции для отрасли альтерна-
тивной энергетики.

Существенным преимуществом тер-
мической переработки отходов производ-
ства и потребления является также исполь-
зуемое в ней сырье, которое представляет
собой часть отходов, которые остаются
после предварительной сортировки и не
могут быть вовлечены для вторичного ис-
пользования в хозяйственном обороте
предприятиями других ресурсосберегае-
мых технологий.

В результате целого ряда техниче-
ских операций (см. рис. 1) переработанные
отходы поступают в установку для сжига-
ния. В технологии энергия дымовых газов
преобразуется в котле в энергию пара, ко-
торый затем используется для производст-
ва электроэнергии. Пар, поступающий на
производство энергии, и дымовые газы
циркулируют в разных контурах и никогда
не смешиваются в технологическом про-
цессе.

Предприятие термической перера-
ботки отходов производства и потребления
содержит систему трехступенчатой сухой
очистки дымовых газов, обеспечивающую
выполнение экологических стандартов
производственной деятельности [3].

Замкнутость производственного цик-
ла обеспечивается поступлением пара с

турбины по трубам в производство кон-
денсата, который преобразуется обратно в
воду и возвращается в котел.

Эффективность технологического
цикла подтверждается тем, что после про-
цесса сжигания объем оставшихся отходов
производства и потребления составляет
10% от общего объема.

Как было отмечено, в результате дея-
тельности предприятий по термической пе-
реработке отходов наряду с энергией полу-
чаются сопутствующие продукты перера-
ботки, в том числе шлак. Шлак, который
образуется в котле, составляет 30% от мас-
сы и 10% от входящего объема отходов и
имеет такой же класс опасности, как и не-
сортированные отходы. Шлак направляется
на охлаждение, а затем выгружается на
ленточный транспортер. В процессе работы
из шлака отбираются черные и цветные ме-
таллы, которые впоследствии направляются
на следующий этап переработки.

Технология представляет собой мно-
гостадийный процесс с достаточно про-
стым оборудованием, которое может быть
особо актуальным в период перехода эко-
номики в стадию импортозамещения.

Результаты использования техно-
логии термической переработки

Проведенный анализ состояния дел в
сфере переработки отходов производства и
потребления позволил нам сделать вывод
об использовании термической переработ-
ки невостребованной их части на других
перерабатывающих предприятиях, что
подтверждает целесообразность строи-
тельства и эксплуатации новых промыш-
ленных предприятий по термической пе-
реработке отходов [8].

В качестве примера успешного про-
екта, характеризующего динамику разви-
тия предприятий по термической перера-
ботке отходов, следует привести перераба-
тывающий завод в Шотландии. Функцио-
нирование предприятия по термической
переработке осуществляет компания
Octopus Renewables в промышленной зоне
Олдхолл в Эрвине с населением примерно
370 тысяч человек. Данное предприятие
производит 17 МВт электроэнергии, по-
зволяющий снабжать энергией 30 000 до-
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мов, а также обеспечивать теплом и паром
прилегающие к территории промышлен-
ные предприятия [9].

Приведенные выше показатели сви-
детельствуют о перспективности подоб-
ных проектов в части появления дополни-
тельных возобновляемых источников
энергии и инструмента изменения тополо-
гии территорий в направлении увеличения
общественных пространств (парков, скве-
ров, придомовых территорий) и соответст-
вия уменьшения площадей свалок отходов
производства и потребления.

Таким образом, предприятия по тер-
мической переработке отходов могут быть
включены в число предприятий цикличе-
ской экономики.

Высокотемпературный режим пред-
приятий потребует дополнительных мер
по обеспечению экологической безопасно-
сти. Долгосрочной перспективой для
предприятий термической переработки от-
ходов представляется обеспечение энерге-
тическими ресурсами местной промыш-
ленности и проживающего на территориях
их расположения жителей соответствую-
щих населенных пунктов.

Обсуждение результатов
Процесс утилизации отходов произ-

водства и потребления становится акту-
альным по причине ежегодного их увели-
чения, которое объясняется многими при-
чинами: урбанизацией городов, изменени-
ем культуры потребления, возникновением
новых упаковочных материалов, измене-
нием структуры и химического состава
отходов, увеличением доли полезных ком-
понентов. Современное состояние утили-
зации отходов развивается в направлении
их циклического использования, что объ-
ясняется характером новых трендов эколо-
гической политики – ресурсосбережение,
безотходное производство, альтернативная
энергетика снижение вредных выбросов в
атмосферу, снижение сбросов в водные
ресурсы и уменьшение площадей санк-
ционированных свалок, их высвобождение
для образования полезных пространств [7].
Поэтому важен сценарий развития новых
форм утилизации, способных обеспечить
выполнение экологических требований к

городам и муниципальным образованиям.
Нами рассмотрена технология термиче-
ской переработки части отходов производ-
ства и потребления. Эта технология соот-
ветствует современным требованиям к
утилизации отходов производства и по-
требления. Предложенный подход к де-
тальному рассмотрению ее реализации на
предприятиях типа «энергии из отходов»
позволил при последовательном анализе
цепочек производства выделить полез-
ность в направлениях энергетического ис-
пользования продуктов технологии и про-
демонстрировать ее экологически чистую
систему производственной деятельности.
Технологическая схема производственного
процесса подтвердила доступность ее реа-
лизации в современных условиях импорто-
замещения.

Заключение
Схема термической переработки от-

ходов производства и потребления позво-
лит получить дополнительную генерацию
электроснабжения на территориях, особо
нуждающихся в ресурсах электроэнергии
(например, это актуально для российских
регионов Арктической зоны) [5]. Эта тех-
нология может быть отнесена к наилуч-
шим доступным технологиям, обеспечи-
вающим выработку возобновляемых ис-
точников энергии, что корреспондирует с
необходимостью соблюдения условий уг-
леродной нейтральности. Вторым положи-
тельным результатом технологии является
освобождение участков территорий насе-
ленных пунктов от свалок и возможность
их превращения в полезные общественные
пространства.

В связи с этим, по мнению авторов,
следует поддержать инициативы по строи-
тельству и эксплуатации предприятий по
термической переработке отходов произ-
водства и потребления. При этом реализа-
ция проектов должна проходить в режиме
государственной их поддержки. Одним из
вариантов такой поддержки нами рассмат-
ривается институт государственно-
частного партнерства [6]. Практическая
значимость состоит в схематизации про-
цесса термической переработки отходов
производства и потребления.
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Аннотация
Цель. Представленная статья на-

правлена на исследование тех источников
финансирования инвестиционной деятель-
ности отечественных нефтегазовых
предприятий, которые возможны для
привлечения в новых экономических усло-
виях, а также на оценку возможности их
привлечения с точки зрения финансового
состояния предприятий отрасли.

Структура/методология/подход.
Проведение стратификации источников
финансирования опирается на классические
концепции управления финансами предпри-
ятий и предполагает группировку источни-
ков финансовых ресурсов в зависимости от
их принадлежности предприятию, при
этом используется дискурсивный метод
обсуждения. Основу методического аппа-
рата данного исследования составляет
концептуально-теоретическое обобщение
инструментов финансового анализа дея-
тельности предприятия для характеристи-
ки его финансового состояния, а также ин-
струментов фундаментального анализа для
оценки рыночной стоимости предприятия.

Результаты. Предлагаемая автором
стратификация источников финансиро-
вания учитывает текущее финансовое со-
стояние предприятий, геополитические
события и волатильность экономической
конъюнктуры как важные факторы,

влияющие на возможность их привлечения
предприятиями отрасли. Проведенный
анализ финансового состояния предпри-
ятия позволяет сформировать такую
структуру источников финансового обес-
печения инвестиционной деятельности,
которая в наибольшей степени отвечает
современным экономическим реалиям.

Практические последствия. Выво-
ды и обобщения исследования могут быть
применены в практике управления финан-
совыми ресурсами нефтегазовых предпри-
ятий, а также других предприятий реаль-
ного сектора экономики, при формирова-
нии инвестиционных стратегий в совре-
менных экономических условиях с целью
соблюдения сбалансированности между
краткосрочными и долгосрочными зада-
чами компаний, а также достижения ос-
новных целей стратегического развития.

Оригинальность/значение. Научная
значимость заключается в разработке новой
классификации источников финансирования
инвестиционной деятельности предприятий,
основанной на анализе доступности данных
источников для предприятий отрасли в те-
кущих экономических условиях. Практиче-
ская значимость исследования состоит в
том, что результаты могут быть использо-
ваны специалистами предприятий разных
отраслей для оценки доступности разных
вариантов финансирования и формировании
оптимальной стуктуры капитала.

Ключевые слова: нефтегазовый
комплекс, финансовые ресурсы, инвести-
ционная деятельность, рыночная стои-
мость, анализ финансового состояния.
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Annotation
The presented article is aimed at study-

ing those sources of financing of investment
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activities of domestic oil and gas enterprises
that are possible to attract in the new eco-
nomic conditions, as well as to assess the
possibility of attracting them from the point of
view of the financial condition of the industry
enterprises.

The stratification of sources of financ-
ing is based on the classical concepts of fi-
nancial management of enterprises and in-
volves the grouping of sources of financial
resources depending on their belonging to the
enterprise, while using a discursive method of
discussion. The basis of the methodological
apparatus of this study is a conceptual and
theoretical generalization of the tools of fi-
nancial analysis of the company's activities to
characterize the financial condition of the en-
terprise, as well as fundamental analysis tools
to assess the market value of the enterprise.

The stratification of financing sources
proposed by the author takes into account the
current financial condition of enterprises,
geopolitical events and the volatility of the
economic environment as important factors
affecting the possibility of their involvement
by industry enterprises. The analysis of the
financial condition of the enterprise makes it
possible to form such a structure of sources of
financial support for investment activities that
best meet modern economic realities.

The conclusions and generalizations of
the study can be applied in the practice of
managing financial resources of oil and gas
enterprises, as well as other enterprises of the
real sector of the economy, when forming in-
vestment strategies in modern economic con-
ditions in order to maintain a balance be-
tween short-term and long-term objectives of
companies, as well as achieving the main
goals of strategic development.

The scientific significance lies in the de-
velopment of a new classification of sources of
financing of investment activities of enterprises
based on the analysis of the availability of
these sources for industry enterprises in the
current economic conditions. The practical
significance of the study lies in the fact that the
results can be used by specialists of enterprises
of different industries to assess the availability
of different financing options and the forma-
tion of an optimal capital structure.

Keywords: oil and gas complex, finan-
cial resources, investment activity, market
value, financial condition analysis

Введение
Разработка методологии финансиро-

вания стратегического развития предпри-
ятий в качестве обязательного компонента
предполагает оценку текущего финансово-
го состояния предприятия, целью которой
является выявление сильных и слабых
сторон его финансово-экономического
развития и анализ возможностей опере-
жающего развития за счет реализации пер-
спективных инвестиционных проектов.
Проведение такой оценки позволяет по-
нять, есть ли у предприятия ресурсный по-
тенциал развития и скрытые резервы рос-
та, а также проблемы, требующие немед-
ленного разрешения с целью повышения
инвестиционной привлекательности ком-
пании. Также это позволяет квалифициро-
вать весь набор доступных для привлече-
ния источников финансирования инвести-
ционной деятельности предприятия не
только с точки зрения их принадлежности
предприятию, но и с точки зрения доступ-
ности привлечения в текущих экономиче-
ских условиях.

Что касается теоретической части ис-
следуемой проблемы, то следует отметить,
что чаще всего научные дискуссии разво-
рачиваются в отношении квалификации
привлеченных источников финансирова-
ния (собственных или привлеченных) [1, с.
98; 2, с. 86], которые представлены таким
методом привлечения финансирования,
как выпуск акций, так как, с одной сторо-
ны, предприятие привлекает к финансиро-
ванию внешних инвесторов (акционеров),
с другой стороны, у него не возникает дол-
говых обязательств, а финансирование
происходит за счет увеличения уставного
капитала, который определенно является
собственным источником финансирования
[3, с. 59]. В связи с этим нам представляет-
ся целесообразным использование двой-
ной классификации, которая будет учиты-
вать как принадлежность источника при-
влечения ресурсов, так и характер полу-
чаемого вида финансирования, что позво-
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лит обособить акционерный капитал от
других источников финансирования и
учесть специфику его привлечения и осо-
бенность управления им в дальнейшем.

Материалы и методы
Информационную основу статьи со-

ставили результаты исследований по акту-
альным проблемам привлечения долго-
срочных источников финансирования
предприятиями нефтегазового комплекса в
целях осуществления ими инвестиционной
деятельности в новых экономических ус-
ловиях, обусловленных введением санк-
ций. Для оценки уровня финансового со-
стояния предприятий использовались ме-
тоды коэффициентного анализа, а для

оценки факторов, влияющих на рыночную
стоимость компании и ее ценных бумаг, –
методы фундаментального анализа.

Результаты
В ходе исследования, проводимого в

рамках написания данной статьи, мы при-
шли к выводу о целесообразности подраз-
деления источников финансирования на
внутренние и внешние, выделив в послед-
них заемные и привлеченные средства.
Кроме этого, мы классифицировали ис-
точники еще по одному признаку – по
сложности привлечения в период санкци-
онных ограничений, поскольку этот фак-
тор становится особенно актуальным в
сложившихся условиях (рис. 1).

Рисунок 1 – Классификация источников финансирования инвестиционной деятельности
предприятия [составлен автором по результатам исследования]

Из собственных средств на инвести-
ционные цели могут быть направлены:
амортизационные отчисления; прибыль,
остающаяся в распоряжении предприятия;
новый источник финансирования – прода-
жа квот на выбросы CO2, прибыльность
которых в 2022 г. бьет все рекорды. В пе-
риод высоких доходов, обусловленных по-
вышенным спросом на нефтегазовое сы-

рье, отечественные компании могут на-
правлять получаемую прибыль (рис. 2) на
формирование резервного фонда, который
будет служить финансовой подушкой в те
периоды времени, которые будут характе-
ризоваться снижением спроса и необходи-
мостью налаживать новые логистические
цепочки и создавать для этого соответст-
вующую инфраструктуру [4, с. 145].

Источники финансирования инвестиционной деятельности нефтегазовых компаний
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Рисунок 2 – Прогнозируемая динамика чистой прибыли нефтегазовых компаний
до конца 2022 года, млн руб. [5]

Группа источников финансирования
«заемные средства» охарактеризована нами
как имеющая среднюю сложность при при-
влечении в качестве инвестиционных ре-
сурсов. Обусловлено это, с одной стороны,
повышением ставок по кредитам, но с дру-
гой стороны, возможностью компенсации
такого разрыва за счет мер государственной
поддержки, а также изначально высокими
показателями рентабельности в исследуе-
мом секторе экономики (например, у «Газ-
прома» по итогам 2022 года рентабельность
от продаж составляла 30,6%, а экономиче-
ская рентабельность – 14,9%).

Возможность широкого привлечения
собственных и земных финансовых ресур-
сов подтверждается декларируемыми пла-
нами компаний по развитию на 2022 год, на
которые не повлияли даже введенные санк-
ционные ограничения. Так, выручка «Газ-
прома» за 1 квартал 2022 г. увеличилась на
62% по сравнению с 2021 г., а показатель
EBITDA вырос до исторических 3,687 трлн
руб. Таким образом, его рост составил 151%.

При этом следует обратить внимание
на то, что изменения текущей конъюнкту-
ры изменят принятые руководством ком-
пании инвестиционные решения и инве-
стировать в подготовку новой инфраструк-
туры для транспортировки газа придется
намного больше. На данный момент инве-
стиции в сегменте добычи газа увеличи-
лись на 39% – до 490,98 млрд руб. В сег-

менте транспортировки газа капитальные
вложения выросли до 486,66 млрд руб.
против 251,59 млрд руб. годом ранее.

Также укажем, что один из источни-
ков финансирования данной группы все-
таки был квалифицирован нами как источ-
ник, характеризующийся максимальной
сложностью привлечения, – это проектное
финансирование. Высокое влияние поли-
тических рисков и макроэкономической
обстановки приводит к приостановке или
даже полному отказу от реализации уже
начатых инвестиционных проектов [6,
с. 37]. Самым ярким примером на сего-
дняшний день является ситуация вокруг
проекта «Северный поток – 2», который
уже в течение нескольких лет находится
под влиянием санкций, что сначала из-за
санкций США привело к переносу сроков
его сдачи в 2019 г. (был завершен в
2021 г.), а затем к приостановке сертифи-
кации проекта и его невозможности ввода
в эксплуатацию в 2022 г. [7, с. 11]. С мо-
мента начала СВО из проекта вышли все
зарубежные инвесторы, некоторые из них
даже подчеркивая, что этот проект стал
для них «токсичным активом», и еще в
марте 2022 г. эксперты описывали его как
«мертвый» проект, к реализации которого
вернутся только лишь в критической си-
туации. Однако в начале июля 2022 г. не-
мецкий комитет по энергетике призвал
вернуться к реализации проекта и хотя бы
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временно ввести его в эксплуатацию [8].
Также только в июле 2022 г. после многих
месяцев компанией Siemens Energy будут
возвращены газоперекачивающие агрегаты
для полноценной работы «Северного по-
тока». Эти примеры доказывают сложный
характер осуществления в данный момент
проектов, которые реализовывались на
принципах проектного финансирования.

Практическую значимость для иссле-
дуемой отрасли имеет только один источник
привлеченных средств – средств, получен-
ных в ходе эмиссии акций, однако в бли-
жайшей перспективе он является наименее
реальным с точки зрения доступности при-
влечения. Это связано не только с приоста-
новкой работы фондовых бирж в стране
практически на месяц и отзывом у Мосбир-
жи статуса международной признанной
биржи, но и отказом многих нефтегазовых
компаний от выплаты дивидендов в 2022 г.,
что на фоне неопределенности экономиче-

ской конъюнктуры делает покупку ценных
бумаг нефтегазовых компаний инвестици-
онно непривлекательной [9, с. 103].

Тем не менее не стоит забывать, что
основные возможности и проблемы изы-
скания дополнительных объемов финанси-
рования, особенно долгосрочного характе-
ра, связаны прежде всего с финансовым
состояние самого предприятия, поэтому
является целесообразной оценка финансо-
вого положения предприятий отрасли.

Обсуждение
Для проведения данного анализа нами

была определена группа исследуемых пред-
приятий (табл. 1). Ими стали все отечествен-
ные нефтегазовые компании, которые вошли
в список 400 крупнейших компаний России
по версии рейтингового агентства «Эксперт-
РА». Прежде всего обратим внимание на
возможности компании выполнять свои обя-
зательства перед контрагентами, что харак-
теризуется показателями ликвидности.

Таблица 1 – Анализ уровня ликвидности нефтегазовых компаний РФ по данным за 2021 год

№ Компания
Коэффициент
текущей лик-

видности

Коэффициент
срочной лик-

видности

Коэффициент
абсолютной
ликвидности

Общая характе-
ристика ликвид-

ностиНормативное значение От 1 до 2 0,7-0,8 0,2-0,25
Среднеотраслевое значение 1,26 1,07 0,06
1 «Газпром» 1,92 1,72 0,64 Высокая
2 НК «Роснефть» 0,96 0,48 0,18 Низкая
3 НК «ЛУКойл» 0,85 0,78 0,21 Средняя
4 «Сургутнефтегаз» 12,0 11,31 0,85 Высокая
5 «Татнефть» 2,7 2,23 0,49 Высокая
6 «НоваТЭК» 3,25 3,18 0,52 Высокая
7 «Ямал СПГ» 0,53 0,45 0,12 Низкая
8 «Сахалин энерджи» 2,94 1,14 0 Средняя
9 НГК «Славнефть» 0,49 0,46 0 Низкая
10 «Арктикгаз» 0,8 0,74 0,06 Низкая
11 ТАИФ-НК 0,71 0,22 0,01 Низкая
12 Иркутская нефтяная

компания 2,5 2,08 0,54 Высокая

13 НК «Русснефть» 0,75 0,68 0,21 Низкая
14 НК «Нефтиса» 0,34 0,34 0,05 Низкая
15 «Удмуртнефть» 1,59 1,47 0,82 Высокая
16 Новошахтинский за-

вод нефтепродуктов 0,95 0,82 0,03 Низкая

17 «Славянск эко» 0,93 0,54 0,02 Низкая
18 «Нефтехимсервис» 0,96 0,85 0,01 Низкая
Доля предприятий с ликвид-
ностью >=, чем средний
показатель в отрасли, %

38,9 38,9 55,6 х

Доля предприятий с высо-
кой и средней ликвидно-
стью, %

44,4
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Анализ ликвидности крупнейших
компаний нефтегазовой отрасли показал,
что всего 44,4% предприятий имеют высо-
кую или среднюю ликвидность. При этом
мы можем отметить независимость полу-
ченных результатов от капитализации
предприятия или масштабов его деятель-
ности. Так, НК «Роснефть», находящаяся
на второй позиции рейтинга, характеризу-
ется низкой ликвидностью, а «Удмурт-
нефть» на 15-м рейтинговом месте демон-
стрирует высокие значения всех рассчиты-
ваемых показателей.

Важнейший показатель финансовой
устойчивости – это коэффициент автоно-
мии [10, с. 247]. Его среднеотраслевое зна-
чение ниже, чем нормативные показатели,
причем весьма существенно – в 2,6 раза.
При этом у 66,6% исследуемых компаний
данный коэффициент выше средних пока-
зателей в отрасли, но нормативу он соот-
ветствует всего у 33,3%, совпадая с долей
тех компаний, которые можно характери-
зовать как компании с высокой или сред-
ней финансовой устойчивостью (табл. 2).

Таблица 2 – Анализ степени финансовой устойчивости
нефтегазовых компаний РФ по данным за 2021 год

№ Компания Коэффициент
автономии

Коэффициент
обеспеченности
собственными
оборотными
средствами

Коэффициент
покрытия ин-

вестиций
Общая характе-

ристика финансо-
вой устойчивости

Нормативное значение 0,5-0,6 >=0,1 >0,7
Среднеотраслевое значение 0,19 0,12 0,28
1 «Газпром» 0,67 -0,15 0,85 Средняя
2 НК «Роснефть» 0,34 -2,1 0,72 Низкая
3 НК «ЛУКойл» 0,49 -0,42 0,57 Низкая
4 «Сургутнефтегаз» 0,95 0,85 0,97 Высокая
5 «Татнефть» 0,7 0,57 0,74 Высокая
6 «НоваТЭК» 0,83 0,57 0,88 Высокая
7 «Ямал СПГ» 0 -8,25 0,8 Низкая
8 «Сахалин энерджи» 0,09 0,06 0,67 Низкая
9 НГК «Славнефть» 0,13 -2,06 0,42 Низкая
10 «Арктикгаз» 0,28 -3,88 0,82 Низкая
11 ТАИФ-НК 0,16 -0,62 0,7 Низкая
12 Иркутская нефтяная

компания 0,86 0,43 0,9 Средняя

13 НК «Русснефть» 0,33 -1,27 0,6 Низкая
14 НК «Нефтиса» 0,2 -2,12 0,24 Низкая
15 «Удмуртнефть» 0,57 -0,16 0,77 Средняя
16 Новошахтинский за-

вод нефтепродуктов 0,09 -0,59 0,39 Низкая

17 «Славянск эко» 0,25 -0,49 0,46 Низкая
18 «Нефтехимсервис» 0,1 -1,12 0,56 Низкая
Доля предприятий с ликвид-
ностью >=, чем средний
показатель в отрасли, %

66,6 22,2 94,4

Доля предприятий с высо-
кой и средней ликвидно-
стью, %

33,3

В целом же ситуацию с финансовой
устойчивостью в отрасли нельзя назвать
благоприятной, однако здесь необходимо

учитывать отраслевую специфику, заклю-
чающуюся в высокой капиталоемкости от-
расли, что обусловливает необходимость
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привлечения компаниями больших объе-
мов заемного капитала. Специалисты ука-
зывают, что нефтяные компании, как пра-
вило, на 70% ведут свою деятельность за
счет заемного капитала, что обусловливает
высокий уровень финансового левериджа
и формирует более высокую стоимость
заемного капитала, чем у компаний других
отраслей [11, с. 241].

При анализе рентабельности (табл. 3)
обращает на себя внимание высокая доля
предприятий – 83,3%, у которых показате-
ли выше, чем в среднем по отрасли. Осо-
бенно значительно превышение идет по
коэффициентам рентабельности продаж и
рентабельности по EBIT.

Таблица 3 – Анализ рентабельности нефтегазовых компаний РФ по данным за 2021 год, %
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Среднеотраслевое значение 1,33 1,3 5,27 35,6 340
Общероссийское значение по груп-
пе сопоставимых предприятий

4,75 4,8 7,7 32,2 43,2

1 «Газпром» 30,6 52,1 14,9 22,6 0,74 Выше
2 НК «Роснефть» 17 14,3 6,15 18,3 82,8 Выше
3 НК «ЛУКойл» 29,7 30,1 33,2 70,8 150 Выше
4 «Сургутнефтегаз» 17,03 82,6 13,89 14,6 108,6 Выше
5 «Татнефть» 19,8 17,6 15,8 21,7 6,22 Выше
6 «НоваТЭК» 20,6 47,6 23,6 29,3 103 Выше
7 «Ямал СПГ» 76,6 97,2 21,9 - 0,37 Выше
8 «Сахалин энерджи» -238,62 -944,94 -9,26 -66,13 0,24 Ниже
9 НГК «Славнефть» 13,7 19,7 7,75 80 1,03 Выше
10 «Арктикгаз» 57,9 55 27,3 52,6 140 Выше
11 ТАИФ-НК -8,9 -21,1 -16,8 -104 150,1 Ниже
12 Иркутская нефтяная компания 15,7 25,5 12,9 14,9 1,39 Выше
13 НК «Русснефть» 21,1 14,3 6,63 22,1 3,65 Выше
14 НК «Нефтиса» 46,3 69,1 0,16 0,77 19,6 Выше
15 «Удмуртнефть» 19,2 20 22,7 40,0 275,88 Выше
16 Новошахтинский завод

нефтепродуктов 5,18 5,26 3,82 48,4 6,13 Выше
17 «Славянск эко» 3,09 5,78 8,96 34,6 7,17 Выше
18 «Нефтехимсервис» -10,91 5,13 0,76 9,48 3,01 Ниже
Доля компаний с рентабельностью
выше, чем в среднем по РФ, % 77,7 88,9 61,1 33,3 38,9 х
Доля компаний с рентабельно-
стью выше, чем в среднем в
отрасли, %

83,3

Инвестиционная привлекательность
предприятий нефтегазового комплекса и
возможность привлечения ими «длинных»
финансовых ресурсов во многом зависит
от рыночной активности предприятия и
проводимой им политики на рынке ценных
бумаг [12, с. 404]. Данный фактор опреде-
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Рисунок 3 – Динамика изменения рыночной стоимости ценных бумаг компаний
нефтегазовой отрасли по сравнению с 10.06.2022 г.

Из всей совокупности анализируе-
мых компаний за прошедший год у 72,7%
наблюдалось падение рыночной стоимости
ценных бумаг, причем у 40% компаний
котировки снизились более чем на чет-
верть. Были и компании, которые потеряли
больше половины своей стоимости
(«Русснефть»). У трех компаний котиров-
ки возросли – на 11,5% у «Газпрома», на
5,7% у «Газпромнефти» и на 5% у ПАО
«ЯТЭК». Такая же ситуация наблюдается в
том случае, если взять для рассмотрения
период с начала года – снижение котиро-
вок можно было наблюдать у 77,2% ком-
паний. В краткосрочном периоде ситуация
немного лучше: за неделю наблюдалось
снижение рыночной стоимости у 50%
компаний, а у 36,3% зафиксировано не-
большое возрастание стоимости.

Анализ динамики данных изменений
говорит о том, что вся отрасль в настоящее
время находится под достаточно большим
влиянием негативных геополитических и эко-
номических факторов и за счет этого ее инве-
стиционная привлекательность не только для
зарубежных, но и для отечественных инвесто-
ров существенно снижается [13]. Также мы
можем отметить, что высокий уровень капи-
тализации в существующих условиях никак
не защищает компании от высокой волатиль-
ности их ценных бумаг, а принятые рядом
компаний решения о невыплате дивидендов
(«Газпром», «Лукойл») значительно ухудша-
ют инвестиционные ожидания акционеров,
что в совокупности с неблагоприятной эконо-
мической ситуаций на фондовом рынке дела-
ет этот инструмент финансирования инвести-
ционной деятельности непригодным для ис-
пользования в текущих условиях.
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Заключение
Проведенный анализ финансово-

экономического состояния предприятий
нефтегазового комплекса показал, что при
достаточно высоких показателях рента-
бельности активов и продаж большая
часть предприятий отрасли имеет доста-
точно низкую ликвидность и неудовлетво-
рительную структуру источников финан-
сирования, что в совокупности при небла-
гоприятном состоянии экономики может
обернуться замедлением развития, про-
блемами с платежеспособностью, необхо-
димостью замораживания инвестиционных
программ, то есть со всеми теми пробле-
мами, которые препятствуют выполнению
предприятием своих долгосрочных задач.

Однако, несмотря на наличие опре-
деленных проблем с точки зрения высокой
зависимости нефтегазовых компаний от
заемного капитала и низкой ликвидности
(обе эти проблемы характерны для изу-
чаемой отрасли и в какой-то степени яв-
ляются ее спецификой), рентабельность
отрасли достаточно высокая и угроз ее
существенного снижения не существует
даже на фоне санкционных ограничений.
Наоборот, крупные компании демонстри-
руют повышение объемов выручки, даже
несмотря на падение курсов валют.

Изменение экономических, произ-
водственных и технологических условий
функционирования для нефтегазовых ком-
паний связано с необходимостью транс-
формации существующих моделей финан-
сирования их стратегического развития, в
которых должна быть учтена необходи-
мость оптимизации структуры капитала
предприятия и источников его финансиро-
вания с точки зрения доступности их при-
влечения и минимизации средневзвешен-
ной стоимости капитала.
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Аннотация
Актуальность. Кризисы последних

лет наглядно продемонстрировали него-
товность существующей модели мировой
экономики к оперативному реагированию
на текущие вызовы и одновременно пока-
зали степень экологической неустойчиво-
сти окружающей среды. Неопределен-
ность мирохозяйственных связей послед-
них двух лет ставит под сомнение буду-
щие зеленые проекты.

Цель. Представленная статья на-
правлена на выявление текущих трендов
по декарбонизации экономики в современ-
ных условиях развития мировой экономики
и глобальных финансовых процессов.

Структура/методология/подход. В
статье рассмотрены вопросы актуально-
сти зеленого направления в национальных
политиках ведущих государств, в том
числе и в России.

Результаты. С одной стороны, кон-
цепция устойчивого развития и низкоугле-
родная стратегия выступают актуаль-

ными направлениями в рамках формирова-
ния зеленой экономики для достижения
полной декарбонизации национальных эко-
номик. Декарбонизация способствует вос-
становлению мировой экономики при одно-
временном сокращении выбросов СО2 и ус-
корению процесса низкоуглеродного энер-
гоперехода. С другой стороны, текущие
геоэкономические и геополитические вызо-
вы показывают неготовность многих госу-
дарств к процессу декарбонизации своих
экономик. Возникает вопрос об актуально-
сти тренда на декарбонизацию и активном
использовании зеленых финансов и ВИЭ.

Оригинальность/значение. Научная
значимость статьи заключается в пере-
осмыслении и выявлении актуальности
декарбонизации стран на фоне геополи-
тических и геоэкономических процессов в
мировой экономике.
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THE IMPACT OF GLOBAL FINANCIAL
AND GEOPOLITICAL PROCESSES

ON THE DECARBONIZATION
OF THE WORLD ECONOMY

Annotation
The crises of recent years have clearly

demonstrated the unwillingness of the existing
model of the world economy to respond
promptly to current challenges and at the
same time demonstrated the degree of envi-
ronmental instability of the environment. The
uncertainty of the world economic relations of
the last two years casts doubt on the future
prospects of the green economy.

The presented article is aimed at identi-
fying current trends in the decarbonization of
the economy in modern conditions of the de-
velopment of the world economy and the
global financial processes.

The article considers the issues of the
relevance of the green direction in the nation-
al policies of the leading states, including in
Russia.
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On the one hand, the concept of sustain-
able development and a low-carbon strategy
are relevant directions within the framework of
the formation of a green economy to achieve
complete decarbonization of national econo-
mies. Decarbonization contributes to the re-
covery of the global economy while reducing
CO2 emissions and accelerating the process of
low-carbon energy conversion. On the other
hand, the current geo-economic and geopoliti-
cal challenges show the unwillingness of many
states to fully decarbonize their economies.
The question arises about the relevance of the
trend for decarbonization and the active use of
green finance and renewable energy.

The scientific significance of the article
is to rethink and identify the relevance of de-
carbonization of countries against the back-
ground of geopolitical and geo-economic
processes in the world economy.

Keywords: ecology, decarbonization,
sustainable development, green economy,
green finance, low-carbon technologies, re-
newable energy.

Введение
Декарбонизация мировой экономики

в рамках зеленой экономики направлена на
сокращение выбросов СО2 в атмосферу.
Термин «декарбонизация энергетических
систем» стал широко использоваться после
вступления в силу Парижского соглаше-
ния по климату в 2016 году. Тренд на
стремительное внедрение низкоуглерод-
ных технологий становится ключевым
фактором развития мировой экономики,
направленным на предотвращение измене-
ния климата планеты.

Тема по изменению климата на фоне
пандемии в 2020 году приобрела особую
актуальность, продемонстрировав масшта-
бы существующей экологической катаст-
рофы и низкую готовность общества к та-
ким угрозам.

Особую роль декарбонизация играет
в сфере электроэнергетики. В междуна-
родном сообществе все чаще слышен при-
зыв к восстановлению мировой экономики
через развитие низкоуглеродных техноло-
гий (во многих регионах мира возобнов-

ляемые источники энергии (ВИЭ) конку-
рентоспособны с тепловой и атомной ге-
нерацией) и зеленых финансов.

Материалы и методы
В статье проанализированы научные

и аналитические материалы официальных
информационных интернет-ресурсов, по-
священных вопросам перехода к низкоуг-
леродной экономике. В процессе анализа
использованы общенаучные методы по-
знания, к которым относятся сравнитель-
ный и логический анализ, обобщение и
синтез, индукция, а также графические ме-
тоды для построения графиков и диа-
грамм. Полученные выводы позволили
сформировать совокупное представление
об исследуемой проблеме, что определило
авторскую научную позицию и ее теорети-
ко-прикладной характер.

Результаты
В период пандемии COVID-19 одним

из факторов выступает возросшая вола-
тильность, по сути нестабильность, нефтя-
ного рынка вследствие пандемии, что мо-
жет ускорить приток инвестиций в низко-
углеродные технологии. В 2019 году ВИЭ
обеспечили почти 75% прироста генери-
рующих мощностей в мире [1, с. 58].

В Стандартном сценарии (Stated
Policies Scenario) Международного энерге-
тического агентства (МЭА) показаны доли
общего конечного потребления современ-
ных ВИЭ – 18% к 2030 году (рис. 1). Пока-
затель оказался ниже 32%, ранее прогно-
зируемых для достижения нулевых выбро-
сов к 2050 году [2].

В Европе наблюдался наибольший
рост на 9,3% доли ВИЭ по сравнению с
Евразией и Азиатско-Тихоокеанским ре-
гионом [2].

Текущая пандемия усилила интерес
компаний к устойчивым активам. Инве-
сторы уделяют все большее внимание низ-
коуглеродным технологиям и зеленым фи-
нансовым инструментам международных
компаний. По мере того как компании пе-
ресматривают свои бизнес-стратегии,
можно ожидать более крупных инвестиций
в активы ВИЭ [3].
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Рисунок 1 – Доля ВИЭ в общем конечном потреблении энергии
в Stated Policies Scenario МЭА, % [2]

Прямые иностранные инвестиции в
ВИЭ достигли рекордного уровня в первом
квартале 2020 года, в то время как инве-
стиции в ископаемые виды топлива резко
упали. Иностранные инвесторы уже объя-

вили о более чем 23 млрд долларов транс-
граничных инвестиций в ВИЭ в текущем
году, что является самым высоким квар-
тальным показателем за последнее десяти-
летие (рис. 2) [3, с. 35].

Рисунок 2 – Прямые иностранные инвестиции в ВИЭ и нефтегазовый сектор,
первый квартал 2005 года – первый квартал 2020 года, млн долл. [3, с. 35]

По данным BloombergNEF (BNEF), в
2021 году мировые инвестиции в низкоуг-
леродную энергетику составили 755 млрд
долл. (в 2020 году – 595 млрд долл.). ВИЭ
привлекли около 366 млрд долл., рост со-
ставил 6,5% по сравнению с предыдущим
годом [4].

Согласно Европейскому центру по-
литических исследований, современная
пандемия создает условия для разработки
новой модели с целью ускоренного пере-
хода к низкоуглеродной экономике. По
итогам 2020 года выбросы CO2 снизились
[5], но в то же время продолжались выбро-
сы вредных веществ в атмосферу, несмот-
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ря на сокращение производственных про-
цессов из-за пандемии.

Кризис по-разному повлиял на гло-
бальное развитие ВИЭ. До сих пор сектор
ВИЭ развивается лучше, чем остальные
сферы энергетики. К отрицательным по-
следствиям следует отнести изменение
сроков реализации проектов, включая за-
держки в открытии новых объектов и их
эксплуатации. Тем не менее все больше
правительств обещают построить лучшее
будущее с помощью декарбонизации энер-
гетического сектора.

Весна 2022 года стала началом ново-
го глобального кризиса, возникшего, в ча-
стности, из-за геополитических конфлик-
тов. Данные события напрямую коснулись
энергетического и финансового секторов и
оказали существенное влияние на процесс
декарбонизации экономик.

Обсуждение
Климатическая повестка европейских

стран переместилась на второй план, из-за
этого увеличатся сроки существующих зе-
леных стратегий по переходу к 100% угле-
родной нейтральности (табл. 1).

Таблица 1 – План по достижению углеродной нейтральности
среди крупнейших экономик мира [6]

Выбросы СО2
(млрд тонн в год)

Доля по выбросам
в мире, %

Год достижения
углеродной

нейтральности
Китай 9,9 30,7 2060
США 4,5 13,8 2050
ЕС 2,6 7,9 2035-2050
Индия 2,3 7,1 2070
Россия 1,5 4,6 2060

Несмотря на отказ западных стран от
российского углеводорода, зеленая энерге-
тика не так быстро заменит традиционные
ресурсы. В Европе отсутствует необходи-
мый объем мощностей ВИЭ [6]. Следует
подчеркнуть и влияние погодных условий,
например, безветренные дни снижают
уровень поступления электроэнергии с
ветровых установок.

МЭА прогнозирует, что в 2022 году
резко увеличатся объемы мощностей ВИЭ,
в основном солнечной и ветровой энергии.
Производство электроэнергии составит
более 100 ТВтч, что на 15% больше по
сравнению с 2021 годом [7]. При поддерж-
ке европейских правительств увеличится
финансирование и сократятся издержки по
выдаче разрешений, что упростит админи-
стративный процесс и ускорит установку
самого оборудования.

Альтернативные способы замены
российских углеводородов отрицательно
скажутся на самих экономиках ЕС, в том
числе и на экологии. Например, «удельные
выбросы парниковых газов при поставках
американского сжиженного природного

газа (СПГ) в Европу в три раза превышают
аналогичный показатель ямальского тру-
бопроводного газа» [6]. Газ планируется
заменить углем, при использовании кото-
рого вырабатывается наибольшее количе-
ство вредных выбросов по сравнению с
другими источниками энергии. Следую-
щей альтернативой выступает зеленый во-
дород, однако на сегодняшний момент его
производство является дорогостоящим.
Геополитические события стали причина-
ми роста цен на энергоресурсы в западных
странах. В совокупности все эти факторы
приведут к кризису в энергетическом сек-
торе.

Среди представителей бизнес-среды
наблюдается неоптимистичная картина
развития ESG-повестки. В апреле 2022 го-
да Лига зеленых брендов совместно с Рос-
качеством и компанией «Делойт» провела
опрос, в котором приняли участие более 50
компаний (крупный, средний и малый
бизнес) [8]. По результатам опроса видно,
что зеленая повестка не будет актуальной
в ближайшие годы (рис. 3).



Финансовые исследования № 2 (75) 2022 97

Рисунок 3 – Опрос представителей российского бизнеса
об изменении ESG-повестки в 2022 году [8]

Несмотря на неутешительные ре-
зультаты опроса, больше половины рес-
пондентов (68,6%) продолжат придержи-
ваться своих обязательств в области ус-
тойчивого развития [8]. В целом процесс
декарбонизации российской экономики
продолжится, но уже не такими быстрыми
темпами, как в предыдущем году.

В сложившихся условиях Россия не
отказывается от стратегии декарбонизации
своей экономики. Государство активно
принимает участие в международных со-
глашениях: Рамочная конвенция, Киотский
протокол, Парижское соглашение и др.

Процесс декарбонизации российской
экономики заложен в «Стратегии социаль-
но-экономического развития Российской
Федерации с низким уровнем выбросов
парниковых газов до 2050 года» от 29 ок-
тября 2021 года. «Стратегия определяет
меры по обеспечению к 2030 году сокра-
щения выбросов парниковых газов до 70%
относительно уровня 1990 года с учетом
максимально возможной поглощающей
способности лесов и иных экосистем и при
условии устойчивого и сбалансированного
социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации, а также определяет
направления и меры развития с низким
уровнем выбросов парниковых газов до
2050 года» [9].

Климатические изменения носят
комплексный характер, что отражается на
хозяйственной деятельности населения
страны. Если у компании выбросы состав-
ляют более 150 тыс. тонн углекислого газа
в год, то они обязаны предоставлять угле-
родную отчетность. В стратегии уделяется
внимание зеленым финансам, а также низ-
коуглеродным технологиям, которые сыг-
рают решающее значения для российского
устойчивого энергетического перехода в
рамках формирования зеленой экономики.
По прогнозам АРВЭ, объемы вводимых
мощностей по договорам поставки мощно-
сти (ДПМ) ВИЭ будут увеличиваться бы-
стрыми темпами (рис. 4).

Развитие ВИЭ в России оказывает
значительное влияние на процесс декарбо-
низации экономики. Для устойчивого раз-
вития отрасли ВИЭ требуются дополни-
тельные нормативно-правовые и финансо-
вые механизмы по повышению роли зеле-
ной энергетики в стране. Таким образом,
текущая политическая ситуация поставила
под вопрос введения дополнительных
мощностей ВИЭ, но сейчас не следует
полностью отказываться от тренда на де-
карбонизацию экономик.
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Рисунок 4 – Плановый объем вводов ДПМ ВИЭ, ГВт [10]

Заключение
Процесс глобального энергоперехода

обсуждается уже не один год. Декарбони-
зация мировой экономики создает новые
возможности для развития зеленых финан-
сов и низкоуглеродных технологий. Пан-
демия 2020 г. и геополитический кризис
2022 г. оказали огромное влияние на всех
участников мирового рынка, продемонст-
рировав возможности и вызовы для уско-
ренного перехода к зеленой экономике. С
одной стороны, сокращение мировых про-
изводственных процессов способствовало
переходу к безуглеродной энергетике. На
практике представилась возможность уви-
деть, как энергетические системы функ-
ционируют с более высокой долей ВИЭ. С
другой стороны, западные страны оказа-
лись не готовы к полному отказу от тради-
ционных источников энергии. Декарбони-
зация экономики требует поступательных
мер, включающих зеленые финансовые
инструменты и низкоуглеродные техноло-
гии, с учетом возможных рисков любого
характера.
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Рисунок 4 – Плановый объем вводов ДПМ ВИЭ, ГВт [10]

Заключение
Процесс глобального энергоперехода

обсуждается уже не один год. Декарбони-
зация мировой экономики создает новые
возможности для развития зеленых финан-
сов и низкоуглеродных технологий. Пан-
демия 2020 г. и геополитический кризис
2022 г. оказали огромное влияние на всех
участников мирового рынка, продемонст-
рировав возможности и вызовы для уско-
ренного перехода к зеленой экономике. С
одной стороны, сокращение мировых про-
изводственных процессов способствовало
переходу к безуглеродной энергетике. На
практике представилась возможность уви-
деть, как энергетические системы функ-
ционируют с более высокой долей ВИЭ. С
другой стороны, западные страны оказа-
лись не готовы к полному отказу от тради-
ционных источников энергии. Декарбони-
зация экономики требует поступательных
мер, включающих зеленые финансовые
инструменты и низкоуглеродные техноло-
гии, с учетом возможных рисков любого
характера.
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Аннотация
Удовлетворение потребностей насе-

ления в бытовых предметах длительного
пользования, автомобилях, жилье – на-
сущная проблема, требующая постоянно-
го учета реальной экономической ситуа-
ции и постоянной корректировки финан-
совой, экономической политики в этой
сфере. Меняющаяся структура видов кре-
дитования, рост интереса населения к
ипотеке актуализируют необходимость
исследования поведения населения в этой
сфере. В статье представлен анализ фи-
нансового поведения домашних хозяйств в
сфере кредитования с учетом выбора раз-
личных видов кредитов. Исходной инфор-
мацией стали данные проекта «Россий-
ский мониторина экономического положе-
ния и здоровья населения» НИУ-ВШЭ за
период с 2000 по 2020 год. На базе специ-
фикации и оценивания комплекса эконо-
метрических моделей показано, что ос-
новная доля кредитных выплат домашних
хозяйств обслуживает краткосрочные
потребительские кредиты, но наблюдает-
ся постепенный рост ипотечного, жи-
лищного кредитования. Домохозяйства,
обращающиеся за кредитами на жилье,
автомобили, располагают в среднем более

высокими доходами, однако их кредитная
нагрузка намного выше, чем у тех, кто
выплачивает потребительские кредиты.
С учетом того, что это долгосрочные
кредиты, данные группы домохозяйств
характеризуются большими рисками
снижения уровня жизни, что должно
учитываться в политике гармонизации
интересов финансовых институтов и на-
селения страны.

Ключевые слова: потребительский,
жилищный, автомобильный, образова-
тельный кредиты, логистическая, муль-
тиномиальная модель.
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CONSUMER OR MORTGAGE
LENDING? ANALYSIS

OF HOUSEHOLD BEHAVIOR

Annotation
Satisfying the urgent needs of the popu-

lation in household durables, cars, real-time
housing is an urgent problem that requires
constant consideration of the real economic
situation and adjustments in the financial
economic policy in this area. The changing
structure of types of lending, the growing in-
terest of the population in mortgage lending
actualizes the need to study the behavior of
the population in this area. The article
presents an analysis of the financial behavior
of households in the field of lending, taking
into account the choice of various types of
loans. The initial information was the data of
the project "Russian Monitoring of the Eco-
nomic Situation and Health of the Popula-
tion" of the Higher School of Economics for
the period from 2000 to 2020. Based on the
specification and evaluation of a set of eco-
nometric models, it is shown that the main
share of household loan payments serves
short-term consumer loans, but there is a
gradual increase in mortgage and housing
lending. Households applying for loans for
housing, cars, have higher incomes on aver-
age, but their credit burden is much higher
than that of those who repay consumer loans.
Taking into account the fact that these are
long-term loans, these groups of households
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are characterized by high risks of declining
living standards, which should be taken into
account in the policy of harmonizing the in-
terests of financial institutions and the coun-
try's population.

Keywords: сconsumers, mortgage, car,
educational loans, logistic, multinomial model.

Введение
Для социально-экономических явле-

ний и процессов, лежащих в основе обще-
ственного развития, характерна динамич-
ность, многомерность и сложность, что
диктует необходимость постоянного со-
вершенствования научной методологии,
лежащей в основе изучаемых проблем.
При этом следует учесть, что закономер-
ности на уровне страновых структур, от-
личаются от тех, что наблюдаются на
уровне фирм, домашних хозяйств. Указан-
ные различия находят свое отражение в
фундаментальных разделах экономической
науки (макро- и микроэкономика), каждый
из которых имеет свой набор законов,
принципов, инструментов, которые позво-
лят выявлять механизмы и закономерности
социально-экономических явлений и про-
цессов различного уровня агрегации. В ос-
нове обоснования и выбора адекватных
научных инструментов измерения соци-
ально-экономических процессов лежат
способы сбора и обработки информации,
задающие векторы дальнейшего анализа
макро-, мезо- или микроуровня. На макро-
экономическом уровне источниками ин-
формации о происходящих в обществе
процессах служат, как правило, агрегиро-
ванные данные отчетности организаций,
предприятий, физических лиц, обобщен-
ные в показателях официальной государ-
ственной и ведомственной статистики
Банка России. Однако эти показатели не
дают представления о социально-
демографической структуре заемщиков, их
экономическом положении и других фак-
торах, определяющих мотивацию обраще-
ния за кредитами. Кроме того, выявление
взаимосвязи между долгом по кредиту и
структурой кредитной задолженности до-
машних хозяйств позволит идентифициро-
вать домохозяйства, наиболее склонные к

заимствованиям, выяснить, кто из них
предпочитает обращаться за потребитель-
скими, а кто – за ипотечными и другими
видами кредитов. Ответы на эти вопросы
важны для корректировки социально-
экономической политики, стратегии кре-
дитных организаций и структур, сглажи-
вания роста социальной напряженности в
обществе [1].

Формально потребительский, жи-
лищный кредит оформляется на опреде-
ленное физическое лицо, но, как правило,
решение о кредите является результатом
коллективного обсуждения в семье, домо-
хозяйстве, при котором учитываются его
реальные доходы и пути сокращения те-
кущих потребностей для своевременного
покрытия суммы задолженности. Домохо-
зяйство – важнейшая экономическая ячей-
ка общества, являющаяся производителем
и потребителем общественного продукта,
источником воспроизводства рабочей си-
лы, то есть самого человека1. Поэтому
объективная картина ситуации, склады-
вающейся в сфере кредитования физиче-
ских лиц, в том числе ипотечного, жилищ-
ного, может быть получена только в ре-
зультате дополнения анализа показателей
макроуровня анализом экономического,
финансового поведения домашних хо-
зяйств в сфере потребительского, ипотеч-
ного кредитования, что позволит получить
наиболее полную картину явлений и про-
цессов, складывающихся в этой сфере и
зачастую скрытых от внимания официаль-
ных органов, кредитных организаций и
структур [2].

Исходные данные
Наиболее крупным и известным сре-

ди исследователей источником данных обо
всех аспектах жизнедеятельности домаш-
них хозяйств, индивидов на микроуровне
является Российский мониторинг эконо-
мического положения и здоровья населе-
ния НИУ-ВШЭ (RLMS-HSE) (в русскоя-
зычной транскрипции – РМЭЗ), данные
которого собираются ежегодно начиная с
1994 г., репрезентативно представляют на-
селение России и содержат информацию

1 https://ru.wikipedia.org/wiki
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социально-демографического характера и
информацию о доходах и расходах до-
машних хозяйств и индивидов1. Однако
институциональное население, люди без
определенного места жительства, очень
богатые в опросах не представлены.

Информация о кредитном поведении
домашних хозяйств может быть получена
из ответов на вопросы: «Тратила ли ваша
семья в течение последних 30 дней деньги
на погашение кредита, возврат ссуд?»,
«Сколько всего рублей истратила ваша се-
мья на погашение кредита, возврат ссуд в
течение последних 30 дней?̆», «Скажите,
пожалуйста, кто-то из членов вашей семьи
брал кредит в течение последних 12 меся-
цев?», «На какие цели брали кредит?».

Цели кредита определялись как: ипо-
течный кредит на покупку жилья, недви-
жимости, кредит на приобретение автомо-
биля, на оплату образования, на покупку
конкретного товара в магазине, на оплату
конкретной услуги в фирме, потребитель-
ский кредит в банке на любые цели. Во-
просы о целях кредитов доступны лишь с
2006 г.

Кроме того, респондентам задавались
вопросы: «А в течение последних 30 дней
ваша семья брала кредит?», «Сколько в
рублях?».

Обобщающим вопросом по кредитам
является следующий: «Сколько всего де-
нег по кредитам должна ваша семья на се-
годняшний день, рублей?».

В анализе кредитного поведения бы-
ли учтены лишь те домохозяйства, что
брали кредиты в течение последних 12 ме-
сяцев, поскольку цель кредитования была
известна только для них. В качестве инди-
катора благосостояния домохозяйства был
сформирован показатель ежемесячных
располагаемых ресурсов домохозяйства
(далее – доходов), включающий в себя

1 Российский мониторинг экономического положе-
ния и здоровья населения НИУ-ВШЭ (RLMS-HSE),
проводимый Национальным исследовательским
университетом «Высшая школа экономики» и ООО
«Демоскоп» при участии Центра народонаселения
Университета Северной Каролины в Чапел Хилле и
Института социологии РАН (сайты обследования
RLMS-HSE: http://www.cpc.unc.edu/projects/rlms и
http://www.hse.ru/rlms).

кроме денежных доходов оценку нату-
рального потребления из различных ис-
точников, а также израсходованные займы
и сбережения. Душевые располагаемые
ресурсы были определены как частное от
деления располагаемых ресурсов на число
членов домохозяйства. Домохозяйства, у
которых ни одна статья доходов не указа-
на, из анализа были исключены [3].

Поскольку в исследовании рассмат-
риваются доходы за длительный период,
то необходимо учитывать влияние инфля-
ционных процессов. Для корректного
сравнения позиции домохозяйства в рас-
пределении доходов были сформированы
четыре переменные, фиксирующие место
домохозяйства в ряду распределения до-
ходов по квартилям. Для дальнейшего
анализа в каждом домохозяйстве был оп-
ределен показатель текущей кредитной
нагрузки как отношение ежемесячной пла-
ты по кредиту к душевым располагаемым
ресурсам.

Домашние хозяйства были класси-
фицированы по числу членов домохозяй-
ства, а также были сформированы пере-
менные, определяющие наличие в домохо-
зяйстве ребенка до 7 лет, от 7 до 18 лет,
присутствие в домохозяйстве мужчи-
ны/женщины в трудоспособном возрасте.

Тип поселения сгруппирован по че-
тырем переменным: областной центр, го-
род областного подчинения, поселок го-
родского типа, село.

Полученные за столь длительный пе-
риод оценки позволяют не только иденти-
фицировать домохозяйства, склонные к
кредитным заимствованиям, группы риска
возникновения просроченных задолженно-
стей по кредитам, но и отследить воздей-
ствие макроэкономических циклов на кре-
дитное поведение российских домохо-
зяйств [4].

Динамика кредитной задолженно-
сти российских домохозяйств

Кредитная активность россиян, за-
метно ускорившаяся с началом экономиче-
ского роста 2000-х, несмотря на кризисные
торможения 2009 и 2014 гг., демонстриро-
вала неуклонный рост вплоть до введения
новых санкций против российской эконо-
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мики в марте 2022 г. По данным статистики 

Центробанка на 1 января 2022 г., общий 

размер задолженности физических лиц пе-

ред банками достиг 24,5 трлн рублей, или 

18,7% ВВП РФ (https://www.cbr.ru/ 

statistics/bank_sector/sors/). Объем просро-

ченной задолженности по кредитам физлиц 

составил 968 млрд рублей и сохраняется на 

уровне 4-5% от общего уровня задолженно-

сти. На финансовое положение россиян и 

на их возможность в срок обслуживать свои 

кредитные обязательства повлияла панде-

мия коронавируса, а также связанные с ней 

ограничения. Введение беспрецедентных 

экономических санкций против нашей 

страны, конечно, отразится на материаль-

ном положении россиян и затруднит их 

возможности по своевременному обслужи-

ванию текущих кредитных выплат. На сле-

дующем графике (рис. 1) представлена ди-

намика кредитной задолженности, сформи-

рованная по данным РМЭЗ. 

 

 
Рисунок 1 – Динамика доли домохозяйств, выплачивающих кредиты,  

и доли платежей по кредитам (расчеты автора по данным РМЭЗ) 
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обращающихся за кредитами, затем в кри-

зисном 2008 г. произошло небольшое тор-
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Факторы кредитной активности 

домашних хозяйств, место ипотечного 

кредитования среди других видов инди-

видуального кредитования 
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Анализ динамики кредитной актив-
ности домашних хозяйств начинается с
2006 г., поскольку именно в этой волне
РМЭЗ появился вопрос о цели кредита.
Далее анализ очередных волн РМЭЗ пред-
ставлен со следующими интервалами:
2011 г., 2016 г., 2020 г., что позволит более
четко высветить структурные изменения,
которые происходили в кредитном пове-
дении домашних хозяйств.

Данные таблицы 1 отражают факт
снижения обращений за кредитами после
2016 г. Причем доля выплачивающих кре-
диты домохозяйств в 2016 г. достигла мак-
симума (29,75%), а число обратившихся за

кредитами в этом же году снизилось до
12,5%. Устойчивым оставался спрос на ав-
томобильные кредиты. Резкое снижение
потребительских кредитов на покупку то-
варов в магазинах может служить свиде-
тельством насыщения потребностей в бы-
товых предметах и косвенным признаком
роста финансовой грамотности населения.
Рост потребительского кредитования через
банковскую систему может служить свиде-
тельством расширения спектра потребно-
стей домохозяйств, например, это может
быть кредит на ремонт жилья в дополне-
ние к ипотечному кредиту.

Таблица 1 – Характеристики кредитной активности домохозяйств, %
(расчеты автора по данным РМЭЗ)

2006 2011 2016 2020
Тратила ли ваша семья в течение последних 30 дней
деньги на погашение кредита? 23,52 25,55 29,75 23,69

Кто-то из членов вашей семьи брал кредит в течение по-
следних 12 месяцев? 24,72 20,27 12,5 9,67

На какие цели брали кредит?
Ипотечный кредит на покупку жилья, недвижимости 3,92 4,97 8,30 11,72
Кредит на покупку автомобиля 11,15 15,08 10,18 15,47
Кредит на оплату образования 2,94 1,51 0,70 1,41
Кредит на покупку конкретного товара в магазине 62,29 43,19 38,25 29,21
Кредит на оплату конкретной услуги в фирме 1,73 1,57 1,52 1,09
Потребительский кредит в банке на любые цели 17,94 33,68 41,06 41,01

Таблица наглядно демонстрирует
рост интереса населения к ипотечному,
жилищному кредитованию, которое хотя и
не заняло еще доминирующую позицию,
но объем его неуклонно растет. Ипотека –
значимый рыночный инструмент, с помо-
щью которого решается множество эконо-
мических и социальных проблем. Пробле-
ма жилья во всех современных странах
мира повсеместно решается с помощью
ипотеки, которая положительно влияет на
реальный сектор экономики, в значитель-
ной степени обеспечивает экономический
рост, способствует ее выходу из экономи-
ческих спадов. Немногочисленные публи-
кации о сущности ипотечного кредитова-
ния основывают свои выводы на данных
макроэкономической статистики1 [6, 7], а

1 Чуканов А.И., Гучек Н.Е. Ипотечное кредитова-
ние: современный подход // Известия ТулГУ. Эко-

вот с позиции анализа проблемы на микро-
уровне проблема изучена слабо. Отмечае-
мый статистикой Банка России рост кре-
дитной задолженности, изменения в целях,
структуре кредитования физических лиц
необходимо анализировать с позиции уче-
та социально-демографической, доходной
структуры семей, их мотиваций, уровня
экономической, финансовой грамотности,
что предполагает переход к информацион-
ным источникам, основанным на опросе
домашних хозяйств и отдельных их чле-
нов. В дальнейшем анализе на микроуров-
не понятия жилищного, ипотечного креди-
тования не различаются, поскольку вопрос
о цели кредита был сформулирован как

номические и юридические науки. Вып. 3. Ч. I. Ту-
ла: Издво ТулГУ, 2016. С. 55-65.
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«ипотечный кредит на покупку жилья, не-
движимости».

Детерминанты выбора цели креди-
тования: мультиноминальная модель

Хотя подавляющее число домохо-
зяйств оплачивают краткосрочные потре-
бительские кредиты, значительный инте-
рес представляет выяснение различий в
характеристиках и кредитной нагрузке до-
мохозяйств, выплачивающих различные
виды кредитов, в том числе уточнение тен-
денций в таком важном виде кредитования
населения, как ипотечное, жилищное кре-
дитование.

Какие виды кредитов наиболее попу-
лярны среди российских домохозяйств?
Респонденты в ходе опроса отвечали о
кредитах, которые они взяли в течение по-

следних 12 месяцев, и о целях кредитова-
ния, таких как: ипотечный кредит на по-
купку жилья, недвижимости; кредит на по-
купку автомобиля; кредит на оплату обра-
зования; кредит на покупку конкретного
товара в магазине, на оплату конкретной
услуги в фирме; потребительский кредит в
банке на любые цели (рис. 2). Для целей
дальнейшего моделирования показатели
видов кредитования были объединены в
четыре группы. Потребительское кредито-
вание объединило кредиты на покупку
конкретного товара в магазине, потреби-
тельский кредит в банке на любые цели.
Отдельными группами были выделены
жилищное и ипотечное кредитование, ав-
томобильные кредиты и образовательный
и оплата конкретной услуги в фирме.

Рисунок 2 – Динамика целей кредитов (расчеты автора по данным РМЭЗ)

В течение всего периода преобла-
дающей целью кредитования были потре-
бительские кредиты, после 2016 г. намети-
лась тенденция уменьшения их веса, но
все равно совокупная их доля была выше
72,0%. Устойчивым оставался спрос на ав-
томобильные кредиты, а жилищные и ипо-
течные, хотя и показывали тенденцию рос-
та, занимали не столь высокую долю в
кредитных портфелях домохозяйств.

Особенностью эконометрических
моделей, описывающих финансовое пове-

дение домохозяйств, выплачивающих кре-
диты, является то, что зависимая перемен-
ная в них измеряется на номинальной
шкале и может принимать лишь целочис-
ленные значения: 0, 1, 2... «Эконометриче-
ская модель связывает эти значения с соот-
ветствующим набором независимых фак-
торов и определяет вероятность того, что
при известных уровнях независимых фак-
торов зависимая переменная примет кон-
кретное значение j из заданного набора
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видов кредитования были объединены в
четыре группы. Потребительское кредито-
вание объединило кредиты на покупку
конкретного товара в магазине, потреби-
тельский кредит в банке на любые цели.
Отдельными группами были выделены
жилищное и ипотечное кредитование, ав-
томобильные кредиты и образовательный
и оплата конкретной услуги в фирме.

Рисунок 2 – Динамика целей кредитов (расчеты автора по данным РМЭЗ)

В течение всего периода преобла-
дающей целью кредитования были потре-
бительские кредиты, после 2016 г. намети-
лась тенденция уменьшения их веса, но
все равно совокупная их доля была выше
72,0%. Устойчивым оставался спрос на ав-
томобильные кредиты, а жилищные и ипо-
течные, хотя и показывали тенденцию рос-
та, занимали не столь высокую долю в
кредитных портфелях домохозяйств.

Особенностью эконометрических
моделей, описывающих финансовое пове-

дение домохозяйств, выплачивающих кре-
диты, является то, что зависимая перемен-
ная в них измеряется на номинальной
шкале и может принимать лишь целочис-
ленные значения: 0, 1, 2... «Эконометриче-
ская модель связывает эти значения с соот-
ветствующим набором независимых фак-
торов и определяет вероятность того, что
при известных уровнях независимых фак-
торов зависимая переменная примет кон-
кретное значение j из заданного набора
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значений j = 0, 1, 2...»1. Содержательное
уравнение такой модели выглядит сле-
дующим образом:

Вероятность (событие j произойдет) = Веро-
ятность (Y = j) = F (параметры, факторы) [8]

Для описания указанных ситуаций
возможно применение мультиномиальной
логит-модели множественного выбора, ко-
торая учитывает, что «на выбор индиви-
дуума t влияют только его характеристи-
ки»2 [9]. Предположим, что значения зави-
симой переменной yt и независимых фак-
торов wt связаны следующим образом:

tit
'
mt w=у   , (1)

где yt – наблюдаемые значения зависимой
переменной (т.е. 1, 2... M); wt – вектор фак-
торов, содержащий характеристики индиви-
дуума t; ’m – вектор параметров, характери-
зующих влияние факторов wt на выбор кон-
кретного варианта m; tm – ошибка модели.

Пусть зависимая переменная включает
M категорий. Одна из этих категорий (как
правило, первая, последняя или категория с
самой высокой частотой) определяется как
опорная (эталонная, справочная). Вероят-
ность отнесения респондентов к другим ка-
тегориям оценивается по сравнению с веро-
ятностью отнесения к опорной [10].

Для зависимой переменной с M кате-
гориями это требует вычисления M-1
уравнений. Тогда если первая категория
опорная, то для m = 2… M3:
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При m = 1, Z11 = 0. Тогда вероятность
выбора t-м индивидом варианта m, m = 1,

1 Тихомиров Н.П., Дорохина Н.Ю. Эконометрика:
Учебник. М.: Российская экономическая академия,
2002.
2 Бююль А., Цефель П. SPSS: искусство обработки
информации. Анализ статистических данных и вос-
становление скрытых закономерностей. СПб.: Диа-
софтЮП, 2002. 608 с.
3 Borooah Vani K. Logit and Probit: Ordered and Mul-
tinomial Models (Quantitative Applications in the So-
cial Sciences), SAGE Publications, Inc; 1 edition,
2001. 204 p.

2… M-1 определяется согласно следую-
щим формулам:
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Из выражения (4) следует, что лога-
рифм отношения вероятностей выбора ва-
рианта m и первого варианта равен:
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а логарифм отношения вероятностей вы-
бора m-го и k-го вариантов:
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Для оценки различий в детерминантах
целей обращения за различными видами
кредитов были специфицированы и оцене-
ны мультиномиальные модели, в которых
зависимая переменная принимала значение,
равное 1 для домохозяйств, которые пога-
шали потребительские кредиты; значение,
равное 2 для домохозяйств, которые выпла-
чивали ипотечный, жилищный кредит; для
домохозяйств, которые погашали автомо-
бильный кредит, значение, равное 3, и зна-
чение, равное 4, для образовательного и
других видов кредитов. В данном случае в
качестве эталонной была взята категория
«потребительский кредит» и оценены мо-
дели для откликов «автомобильный кре-
дит», «ипотечный кредит» и «образова-
тельный и другие кредиты» по отношению
к эталонной переменной. В качестве рег-
рессоров были использованы переменные
места проживания: областной центр, город,
поселок городского типа, село; число чле-
нов домохозяйства; наличие в домохозяй-
стве детей в возрасте до 7 лет; наличие в
домохозяйстве детей в возрасте от 7 до 18
лет; наличие в домохозяйстве мужчин в
трудоспособном возрасте; наличие в домо-
хозяйстве женщин в трудоспособном воз-
расте; квартили душевых располагаемых
ресурсов. Также были сформированы пере-
менные, характеризующие текущую кре-
дитную нагрузку домохозяйства, представ-
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ляющую собой отношение ежемесячного
платежа по кредиту в расчете на каждого
члена домохозяйства к душевым распола-
гаемым ресурсам в текущем месяце. Они
представляют собой четыре дихотомиче-
ские переменные: кредитная нагрузка от не
выше 25%, от 25% до 45%, от 45% до 65%,
свыше 65%. Также была сформирована пе-
ременная душевых расходов домохозяйства
на питание в форме пяти дихотомических
переменных: до 20%, от 20 до 25%, от 25 до
35%, от 35% до 50%, свыше 50%. Выбор

указанных переменных в качестве регрес-
соров обоснован тем, что, как уже было ар-
гументировано выше, решение о кредите
принимается, как правило, не индивиду-
ально, а в домохозяйстве, и при этом зара-
нее оценивается величина будущей кредит-
ной нагрузки и статьи расходов, на которых
возможно домохозяйству придется эконо-
мить (табл. 2). В таком контексте эти пока-
затели могут быть использованы в модели
как регрессоры.

Таблица 2 – Характеристики текущей кредитной нагрузки
и расходов на питание, % (расчеты автора по данным РМЭЗ)

2006 2011 2016 2020
Текущая кредитная нагрузка
До 25% 25,39 32,05 29,22 27,57
От 25 до 45% 25,08 23,92 22,24 23,02
От 45 до 65% 15,12 15,26 14,64 16,66
Свыше 65% 34,41 28,78 33,90 32,75
Текущие расходы на питание
До 20% 43,06 55,00 56,23 55,27
От 20 до 25% 11,69 11,41 12,42 11,67
От 25 до 35% 17,52 14,44 16,08 17,47
От 35 до 50% 12,65 8,81 9,00 9,48
Свыше 50% 15,12 10,35 6,26 6,11

Поскольку оценка параметров пред-
ставлена по отношению к эталонной груп-
пе, то стандартная интерпретация коэффи-
циентов уравнения (мультиномиального
логита) состоит в том, что при изменении
предикторной переменной на единицу из-
мерения логит-исход m относительно эта-
лонной группы есть ожидаемое изменение
оценки параметра (отношения шансов) при
условии, что все остальные переменные
модели не изменяются.

Поскольку ипотечные и образова-
тельные кредиты представлены крайне ма-
лочисленно, то имеет смысл спецификация
и оценка модели, в которой данные по
всем четырем годам обследования объеди-
нены и добавлены переменные, идентифи-
цирующие год обследования. Такой подход
позволит уточнить тенденции в выборе ви-
да кредитования, обусловленные периодом
обследования. Результаты моделирования
представлены в таблице 3.

Переменная, характеризующая рас-
пределение душевых располагаемых ре-
сурсов по квартилям, указывает на то, что
по отношению к домохозяйствам, выпла-
чивающим потребительские кредиты, до-
мохозяйства, обращающиеся к ипотечным
кредитам, при прочих равных более веро-
ятно принадлежит к наиболее обеспечен-
ным доходным группам во всех анализи-
руемых периодах.

По сравнению с домохозяйствами, об-
ремененными потребительскими кредитами,
для тех, в которых выплачивались ипотеч-
ные кредиты, тяжелая кредитная нагрузка от
45% и выше была более вероятна.

Что касается автомобильных креди-
тов, то для домохозяйств, их выплачиваю-
щих, характерны тенденции, сходные с те-
ми, кто выплачивает ипотечные кредиты.
Это повышенные шансы находиться в 4-м
квартиле и более высокая кредитная на-
грузка, стартующая уже от 25%.
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Таблица 3 – Мультиномиальная модель выбора вида кредита по объединенным периодам
(расчеты автора по данным РМЭЗ)

Ипотечный Автомобильный Образовательный
β-коэффициенты

Квартили по доходу (I квартиль)
II 0,353** 0,293** 1,152***

III 0,430*** 0,472*** 1,287***

IV 1,212*** 1,137*** 1,375***

Число членов домохозяйства (один)
Двое -0,419* 0,482*** -0,175
Трое -0,234 0,903*** 0,166
Четверо -0,351 1,066*** 0,253
Пятеро и больше -0,435 1,057*** -0,091
Демографические характеристики домохозяйства
Есть дети до 7 лет 0,469*** -0,249** -0,284
Есть дети от 7 до 18 лет 0,098 -0,078 0,470***

Есть мужчины в трудоспособном воз-
расте

-0,173 -0,153 0,351

Есть женщины в трудоспособном
возрасте

0,183 0,539*** -0,170

Тип поселения (областной центр)
Город -0,009 -0,263*** -0,093
Поселок городского типа 0,267 -0,062 0,288
Сельский населенный пункт -0,559*** -0,128 0,036
Текущая кредитная нагрузка (до 25%)
От 25 до 45% -0,014 0,280*** 0,013
От 45 до 65% 1,461*** 0,860*** 0,022
Свыше 65% 1,551*** 1,072*** 0,107
Текущие расходы на питание (до 20%)
От 20 до 25% -0,122 -0,196* -0,325
От 25 до 35% -0,080 -0,082 0,237
От 35 до 50% -0,480** -0,144 -0,463
Свыше 50% -0,233 0,048 0,702**

Период обследования (2021 год)
2006 год -0,071*** -0,620*** 0,325
2011 год -0,798*** -0,160*** 0,059
2016 год -0,551*** -0,636*** -0,305
Константа -2,999*** -3,336*** -4,743***

Объем выборки 7567
***, **, * значим на уровне 1, 5 и 10% соответственно.

Число членов домохозяйства не
влияло существенно на обращение за ипо-
течным или образовательным кредитом, но
по сравнению с теми, кто обращался за по-
требительскими кредитами, домохозяйст-
ва, которые брали автомобильные кредиты,
были более многочисленны. Шансы обра-
титься за ипотечным кредитом были выше
в домохозяйствах с детьми до трех лет, в то
время как этот же фактор снижал вероят-
ность автокредита. Присутствие в домохо-
зяйстве женщины в трудоспособном воз-

расте повышало шансы на наличие авто-
мобильного кредита.

Клиенты и ипотечного, и автомо-
бильного кредитования преимущественно
локализовались в областных центрах. Ве-
роятность ипотечного и автомобильного
кредитов в волнах обследования, предше-
ствующих волне 2021 года, была сущест-
венно ниже по сравнению с потребитель-
скими кредитами.

Статистически значимого изменения
в долях расходов на питание у домохо-
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зяйств, обремененных потребительским
кредитом, и тех, кто погашает иные виды
кредитов, не выявлено.

Таблица 4 представляет средние ве-
роятности исходов по каждой цели креди-
тования по результатам оценивания муль-
тиномиальной модели.

Таблица 4 – Средняя прогнозная вероятность выбора цели кредитования
(расчеты автора по данным РМЭЗ)

2006 2011 2016 2021
Потребительский 0,834 0,793 0,831 0,767
Ипотечный 0,032 0,045 0,052 0,067
Автомобильный 0,092 0,130 0,091 0,135
Образовательный и другие 0,043 0,030 0,026 0,031

Результаты ясно указывают на устой-
чивую тенденцию роста вероятностей по
ипотечному кредитованию.

Выводы
Основную часть выплат по кредитам

физических лиц составляют потребитель-
ские кредиты, которые в своем большинстве
являются краткосрочными. Однако на осно-
ве данных 4 волн РМЭЗ отражены структур-
ные изменения кредитного поведения до-
машних хозяйств, а именно рост интереса
населения к ипотечному, жилищному креди-
тованию, которое хотя и не заняло домини-
рующую позицию, но неуклонно растет, что
позволяет решать значимые экономические
и социальные проблемы.

Хотя домохозяйства, обращающиеся
за кредитами на жилье, автомобили, рас-
полагают в среднем более высокими дохо-
дами, их кредитная нагрузка намного вы-
ше, чем у тех, кто выплачивает потреби-
тельские кредиты. С учетом того, что это
долгосрочные кредиты, эти группы домо-
хозяйств характеризуются большими рис-
ками снижения уровня жизни. Строитель-
ство жилья, с одной стороны, создает но-
вые рабочие места, стимулирует развитие
экономики, с другой стороны, обеспечива-
ет население жильем и тем самым повы-
шает уровень благосостояния российских
семей. В условиях беспрецедентных санк-
ций по отношению к России правительст-
вом предпринимаются массированные ме-
роприятия по поддержке уровня жизни на-
селения. В этом ряду ипотечное кредито-
вание – важнейший финансовый инстру-
мент, формирующий и поддерживающий
баланс интересов застройщиков и приоб-

ретателей жилья, требующий постоянного
внимания с целью гармонизации интере-
сов финансовых институтов, строительной
отрасли и населения страны.
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Аннотация
Цель. Статья направлена на выявле-

ние роли и значения складов и складской
инфраструктуры в финансовой стабиль-
ности предприятий и развитии внешне-
экономической деятельности, выявление
влияния эффективного функционирования
складов временного хранения на рента-
бельность как владельцев СВХ, так и уча-
стников внешнеэкономической деятельно-
сти, помещающих товары на склады вре-
менного хранения.

Структура/методология. Основу
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опыта оптимизации функционирования
складов временного хранения как фактора
повышения финансовой устойчивости
предприятий – участников внешнеэконо-
мической деятельности и владельцев СВХ.

Результаты. Представлены пути
решения проблем, связанных с использова-
нием складов временного хранения в про-
цессе реализации внешнеэкономической
деятельности, направленных на оптими-
зацию функционирования СВХ и помеще-
ние товаров на их территорию.

Практические последствия. Изуче-
ны результаты мероприятий по использо-
ванию современных технологий в процессе
хранения товаров на складах временного
хранения, особенности обмена электрон-
ной отчетностью между владельцами
СВХ и участниками внешнеэкономической
деятельности. Проведен анализ функцио-
нирования склада временного хранения КЗ
«Ростсельмаш» как фактора финансовой
устойчивости предприятия.

Оригинальность/значение. Научная
значимость заключается в теоретиче-
ском обобщении опыта функционирования
и применения современных технологий в
деятельности складов временного хране-
ния, имеющих большое значение как для
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Annotation
The article aims to identify the role and

importance of warehouses and warehouse
infrastructure in the financial stability of en-
terprises and the development of foreign eco-
nomic activity, to identify the impact of the
effective functioning of temporary storage
facilities on the profitability of both the owner
of temporary storage facilities and partici-
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pants in foreign economic activity, placing
goods in temporary storage facilities.

The basis of methodological apparatus of
the research consists of theoretical generaliza-
tion of experience in optimization of functioning
of temporary storage warehouses as a factor
increasing financial stability of enterprises of
participants of foreign economic activity and
owners of temporary storage warehouses.

Ways of solving the problems related to
the use of temporary storage warehouses in
the process of foreign economic activity
aimed at optimizing the functioning of tempo-
rary storage warehouses and placing the
goods in their territory have been presented.

The results of measures on the use of
modern technologies in the process of storage
of goods in temporary storage warehouses,
peculiarities of electronic reporting exchange
between owners of temporary storage ware-
houses and participants of foreign economic
activity were studied. The analysis of func-
tioning of temporary storage warehouse of
KZ Rostselmash as a factor of financial sta-
bility of the enterprise is carried out.

Scientific significance consists in theo-
retical generalization of experience in func-
tioning and application of modern technolo-
gies in activity of temporary storage ware-
houses that are important both for partici-
pants of foreign economic activity and for
owners of temporary storage warehouses

Keywords: temporary storage ware-
houses, free warehouses, customs ware-
houses, electronic reporting, foreign econom-
ic activity, customs authorities.

Введение
Внешнеэкономическая деятельность

и развитие внешней торговли объективно
приводят к необходимости для любого
участника внешнеэкономического процес-
са наличия площадок для временного хра-
нения приобретенного за рубежом товара
до его отправления потребителю. Наибо-
лее оптимальным решением данной задачи
является наличие складов временного хра-
нения поступающей из-за рубежа продук-
ции. Создание высокотехнологичных
складов временного хранения различных
видов продукции в совокупности с разви-

той транспортной логистикой будет спо-
собствовать эффективной организации та-
моженных процедур, товаров, поступаю-
щих из-за рубежа, в целях дальнейшего
расширения внешнеторговых операций,
что, в свою очередь будет основой для
роста финансовых показателей, а также
основных показателей рентабельности
предприятий и организаций, как владель-
цев СВХ, так и компаний, размещающих
товары на складах временного хранения.

Материалы и методы
В ходе реализации внешнеэкономиче-

ской деятельности все участники имеют
возможность помещать товары на времен-
ное хранение. Этот процесс реализуется до
того, как товар будет выпущен таможенным
органом. Таким образом, возникает ситуа-
ция, когда каждому без исключения участ-
нику внешнеэкономической деятельности на
практике требуется обратиться к примене-
нию специализированного склада, на кото-
ром временно хранятся товары до их выпус-
ка. Склады временного хранения в данном
контексте являются важным фактором фи-
нансовой стабильности всех участников это-
го процесса, как владельцев СВХ, так и лиц,
помещающих товары на хранение.

Еще до того как начинает реализовы-
ваться внешнеэкономическая операция
или деятельность на практике, возникает
необходимость обратиться к использова-
нию услуг владельцев подобных складов.
Любой товар, который уже пересек грани-
цу, будет выпущен специальным таможен-
ным органом в соответствии с таможенной
процедурой таможенного транзита. На-
правление этого товара проводится в оп-
ределенное место доставки, где необходи-
мо организовать комплексный таможен-
ный контроль. Отличительной особенно-
стью таких площадок является то, что они
не привязаны к границам государства [1].
Это значит, что они могут располагаться
буквально в любом месте. И это является
значительным преимуществом. Часто та-
кие склады располагаются в минимально
загруженных районах, в связи с чем по-
местить или забрать хранящийся груз не
представляется затруднительным. В тот
момент, когда товар уже прибыл в уста-
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новленное место назначения, в течение 

трех часов и не более после завершения 

процедуры таможенными органами тамо-

женному перевозчику или другому лицу 

необходимо организовать транспортиров-

ку товара [2]. 

Важно понимать, что организация 

временного хранения товаров считается 

одной из самых значимых стадий в ходе 

реализации таможенных операций [3]. Это 

касается большинства товаров, которые 

ввозятся из-за рубежа. Помимо этого, важ-

но подчеркнуть значимость правильно ор-

ганизованного временного хранения това-

ров и их своевременного выпуска для фи-

нансовой стабильности как владельцев 

СВХ, так и лиц, пользующихся их услуга-

ми. Именно склад временного хранения 

является местом, где товары могут хра-

ниться установленный период, до их вы-

пуска таможенными органами, что являет-

ся важной стадией придания товару леги-

тимного статуса.  

Необходимо подчеркнуть, что вла-

дельцами подобных складов могут высту-

пать как государственные таможенные ор-

ганы Российской Федерации, так и ком-

мерческие организации, включенные в ре-

естр владельцев склада временного хране-

ния. Следует отметить и тот факт, что на 

практике создание складов временного 

хранения является одним из приоритетных 

способов развития бизнеса с точки зрения 

роста финансовой стабильности организа-

ции, владельца СВХ [4]. С учетом выше-

изложенного авторами был проведен ана-

лиз деятельности складов, на которых 

участники внешнеэкономический деятель-

ности имеют возможность размещать вве-

зенные из-за рубежа товары до их выпуска 

таможенными органами. Сравнение этих 

складов представлено на рисунке 1. 

 

 
Рисунок 1 – Сравнительная характеристика складов временного хранения,  

свободных складов и таможенных складов [5] 

 

Информация, отраженная в пред-

ставленной схеме, позволяет сделать вы-

вод, что многие участники, которые орга-

низуют внешнеэкономическую деятель-

ность в современных условиях, хотели бы 

использовать услуги свободных складов. 

Однако необходимо упомянуть, что только 

в Казахстане среди числа участников 

Евразийского экономического союза име-

ются подобные свободные склады [3]. 

Сравнительный анализ складов вре-

менного хранения и таможенных складов в 

аспекте их привлекательности для отече-

ственных предпринимателей выявил неко-

торые отличия (рис. 2). 
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Рисунок 2 – Сравнительная характеристика складов временного хранения
и таможенных складов [4]

Действующие в нынешних условиях
склады временного хранения, которые на-
ходятся на территории функционирования
таможенных органов, считаются самыми
привлекательными для бизнеса. Это обу-
словлено их привлекательностью с эконо-
мической точки зрения, так как в процессе
хранения товаров на таких складах упла-
чивается фиксированный денежный сбор,
тогда как владельцы обыкновенных скла-
дов временного хранения, которые явля-
ются коммерческими и не принадлежат
таможенным органам, обладают правом
самостоятельно определять различные та-
рифы для хранения товаров или разнооб-
разных грузов. Зачастую такие тарифы яв-
ляются слишком высокими и отталкивают
потенциальных потребителей услуг [6].

Существенным плюсом использова-
ния стандартных или обычных складов,
где можно на временной основе хранить
товары, является их рассредоточенность
по всей территории Российской Федера-
ции. В то же время численность специали-
зированных таможенных складов, которые
могут использовать участники внешнеэко-

номической деятельности для хранения
товаров, в России существенно ниже.

Однако стоит понимать, что исполь-
зование складов временного хранения яв-
ляется выгодным решением для малого и
среднего бизнеса с небольшим оборотом
продукции. Если же речь идет о крупных
корпорациях и организациях, оптималь-
ным решением будет ответственное хра-
нение. Такой вариант позволяет получить
необходимую площадку для хранения то-
варов на срок от одного месяца и выше.

В случае с временным хранением,
наоборот, организация получает в свое
распоряжение склад на срок до 1 месяца.
При этом важным преимуществом являет-
ся то, что платить придется лишь за зани-
маемую площадь. А это дает возможность
владельцам бизнеса значительно сэконо-
мить. Ведь для хранения небольшого объ-
ема товаров не придется арендовать целый
складской отсек.

Еще одним важным плюсом таких
складов является то, что хранимая продук-
ция находится под надежной охраной. Сра-
зу по прибытии продукта сотрудники зай-
мутся его выгрузкой. При этом выделенные
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снижаются. В контексте данного исследо-
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то можно получить ряд важнейших пре-
имуществ:

 денежные средства, которые будут
получены на основе уплаты сборов за хра-
нение продукции, направляются в государ-
ственный бюджет;

 сотрудники таможенных органов
получают возможность максимально каче-
ственно реализовывать фискальную функ-
цию в ходе своей деятельности;

 представители бизнеса получают
возможность эффективно и качественно
улучшить свою деятельность, а также сни-
зить все затраты в рамках осуществления
внешнеэкономической деятельности. Из-
держки на хранение товаров на подобных
складах значительно сократятся. При этом
следует отметить, что хранение подобных
товаров на складах, принадлежащих госу-
дарству, гораздо меньше по стоимости по
сравнению с распределением этих групп
товаров на коммерческих складах.

Результаты
В итоге можно сказать, что для осу-

ществления эффективных сделок возмож-
но применение различных виды складов
временного хранения, которые способст-
вуют не только эффективному осуществ-
лению внешнеэкономической деятельно-
сти, но и повышению финансовой ста-
бильности и рентабельности как владель-
цев СВХ, так и участников ВЭД. Но сле-
дует уточнить, что для организации долго-
срочной внешнеэкономической деятельно-
сти целесообразно применение специаль-
ного таможенного склада. Это обусловле-
но тем, что в результате осуществления
длительной внешнеэкономической дея-
тельности могут формироваться крупные
регулярные поставки [10].

Краткий сравнительный анализ заре-
гистрированных складов на территории
государств – членов ЕАЭС с учетом трех-
летней динамики позволил выявить неко-
торые отличия (рис. 3-4).

Рисунок 3 –Динамика зарегистрированных на территории государств – членов ЕАЭС
складов временного хранения и таможенных складов [6]

Проанализировав представленные
данные, можно сделать вывод: в 2021 году
по сравнению с 2019 годом наблюдается
сокращение владельцев складов временно-
го хранения с 846 до 844 и таможенных
складов – с 312 до 295. Однако происходит

увеличение числа свободных складов с 53
до 65.

Что касается общей площади склад-
ского хозяйства, Казахстан значительно
улучшил данный показатель (с 2020 по
2021 г. на 17,6%). В Киргизии за отчетный
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период данный показатель, наоборот, сни-
зился с 2020 по 2021 г. в 14 раз, у осталь-

ных стран ЕАЭС данный показатель прак-
тически не изменился.

Рисунок 4 – Динамика общей площади складских хозяйств по странам ЕАЭС [3]

Проблемы оптимизации функциони-
рования складов временного хранения как
фактора повышения финансовой стабиль-
ности предприятия для развития внешне-
экономической деятельности рассмотрим
на примере СВХ ООО «КЗ «Ростсель-
маш», который расположен в г. Ростове-
на-Дону и специализируется на хранении,
а также таможенном оформлении грузов и
товаров, доставляемых автомобильным
видом транспорта.

СВХ был образован в 2010 г. Основ-
ные направления деятельности СВХ ООО
«КЗ «Ростсельмаш»» представлены на ри-
сунке 5.

СВХ ООО «КЗ «Ростсельмаш» явля-
ется складом закрытого типа, который ис-
пользуется для хранения любого типа гру-
зов, прибывающих из дальнего и ближнего
зарубежья автомобильным транспортом, а
также для складирования товаров, которые
принадлежат непосредственно собствен-
нику и, безусловно, являются фактором
повышения финансовой стабильности
предприятия. СВХ находится на терри-
тории ООО «Комбайновый завод «Ро-
стсельмаш», при въезде на который ус-
тановлена система обнаружения делящих-
ся и радиоактивных материалов «Янтарь-1
А» с установкой видеокамеры и выводом
изображения в служебное помещение ОТО
и ТК № 2 в реальном времени.

Складской комплекс оборудован:
 погрузочно-разгрузочной площад-

кой (172,10 кв. м);
 СВХ крытой площадкой (2001,65

кв. м), которая представляет собой кир-
пичное строение с бетонным покрытием,
освещенное лампами дневного света, обо-
рудованное автоматической системой опо-
вещения пожарной сигнализации, 7 по-
жарными кранами, подключенными к ав-
томатической системе пожарной сигнали-
зации. В помещение СВХ установлены 4
камеры видеонаблюдения с выводом изо-
бражения на единый заводской охранный
пост. В крытом складе предусмотрены 1
въездные металлические запираемые воро-
та и 2 металлических запираемых ворот, не
предназначенных для перемещения това-
ров и транспортных средств. Имеется по-
жарный выход с СВХ, оборудованный за-
пираемой металлической дверью. В кры-
том складе отсутствуют технологические
проемы и проезды (то есть вся территория
предназначена для хранения товаров).
Внутри крытого склада при входе распо-
ложен информационный стенд с докумен-
тацией, касающейся СВХ;

 площадкой для проведения осмот-
ра/досмотра товаров, находящихся под та-
моженным контролем (47,76 кв. м);

 ТС открытой площадкой
(2934,17 кв. м);
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рудованное автоматической системой опо-
вещения пожарной сигнализации, 7 по-
жарными кранами, подключенными к ав-
томатической системе пожарной сигнали-
зации. В помещение СВХ установлены 4
камеры видеонаблюдения с выводом изо-
бражения на единый заводской охранный
пост. В крытом складе предусмотрены 1
въездные металлические запираемые воро-
та и 2 металлических запираемых ворот, не
предназначенных для перемещения това-
ров и транспортных средств. Имеется по-
жарный выход с СВХ, оборудованный за-
пираемой металлической дверью. В кры-
том складе отсутствуют технологические
проемы и проезды (то есть вся территория
предназначена для хранения товаров).
Внутри крытого склада при входе распо-
ложен информационный стенд с докумен-
тацией, касающейся СВХ;

 площадкой для проведения осмот-
ра/досмотра товаров, находящихся под та-
моженным контролем (47,76 кв. м);

 ТС открытой площадкой
(2934,17 кв. м);
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Рисунок 4 – Динамика общей площади складских хозяйств по странам ЕАЭС [3]
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Рисунок 5 – Основное направление деятельности СВХ ООО «КЗ «Ростсельмаш»»

 СВХ открытой площадкой
(724,72 кв. м), которая представляет собой
открытую площадку, огороженную метал-
лическим забором из металлоконструкций,
имеющую одни запираемые ворота, запор-
ное устройство в виде цепи и навесного
замка. На воротах и по периметру площад-
ки имеются таблички зеленого цвета с над-

писью «ЗОНА ТАМОЖЕННОГО КОН-
ТРОЛЯ (CUSTOMS CONTROL ZONE)».
Покрытие площадки – асфальтовое;

 стоянкой транспортных средств
для завершения таможенной процедуры
таможенного транзита (3341,0 кв. м);

 помещением для размещения пер-
сонала (94,0 кв. м), оборудованным ком-
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пьютерной и офисной техникой, телефон-
ной связью. Информационное взаимодей-
ствие с таможенным органом обеспечива-
ется с помощью программного средства
ПС «ВЭД-СКЛАД» фирмы ООО «НПЦ
«Космос-2». Данное помещение использу-
ется как КПП;

 складом оснастки.
Склад в своем составе имеет:
 весы электронные;
 рентгенотелевизонную досмотро-

вую установку HI-SCAN;
 весы платформенные.
Для проведения погрузочно-

разгрузочных операций на СВХ использу-
ются:

 погрузчик дизельный грузоподъ-
емность до 3000 кг;

 погрузчик электрический грузо-
подъемность до 2000 кг;

 тележка с подъемными вилами;
 погрузочно-разгрузочный мост;

 траверса для снятия контейнера с
полуприцепа;

 измеритель сигнализатор поиско-
вый.

При размещении товаров в СВХ
ООО «КЗ «Ростсельмаш» необходимо вес-
ти учет хранимой продукции и предостав-
лять отчетность в Ростовскую таможню –
ОТО и ТК № 2 т/п Азовский.

ООО «КЗ «Ростсельмаш» составляет
следующие формы документов отчета о
продукции, которая хранится на СВХ:

– ДО-1 представляет собой список
продукции, помещенной на СВХ;

– ДО-2 представляет собой список
выданных со склада товаров;

– ДО-3 является разовым отчетом,
предоставляемым по требованию таможни.

СВХ ООО «КЗ «Ростсельмаш» фор-
мирует эти отчеты с помощью программ-
ных средств для дальнейшей передачи в
таможню. Для этой цели используются
программа ПС «ВЭД-СКЛАД» фирмы
ООО «НПЦ «Космос-2» (рис. 6).

Рисунок 6 – Схема процесса электронной отчетности СВХ ООО «КЗ «Ростсельмаш»

Существуют строго регламентиро-
ванные сроки передачи таких сведений.
Данные о принятых на склад или выданных
с него товарах (ДО-1 и ДО-2) СВХ ООО
«КЗ «Ростсельмаш» необходимо передать
не позже окончания дня, следующего за
днем совершения этих операций. До исте-
чения этого срока можно отменить отправ-
ку ДО-1 и ДО-2 на таможенный пост.

В ДО-3 включаются сведения обо
всех товарных партиях, которые в отчет-
ный период находились на СВХ ООО «КЗ
«Ростсельмаш»». Отчет составляется по
первому требованию таможни. Таможен-
ный инспектор проверяет полноту и дос-

товерность сведений, указанных в приня-
тых электронных документах, и регистри-
рует их в журнале регистрации докумен-
тов отчета.

В таблице 1 представим основные ито-
ги работы СВХ ООО «КЗ «Ростсельмаш»»
за 2019-2021 гг. по прибытию товара.

Таблица позволяет сделать выводы,
что условия, созданные санкционной поли-
тикой европейских стран по отношению к
РФ, оказали незначительное влияние на
прибытие товара от иностранных партне-
ров, в частности, сельскохозяйственных
запасных частей. В связи с вышеизложен-
ным необходимо отметить, что рост финан-
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совых показателей, а также основные пока-
затели рентабельности, которые демонст-
рировал «Ростсельмаш» в 2020-2022 гг.,
связаны, помимо прочего, с помещением

приведенных в таблице товаров на склад и
эффективным использованием склада вре-
менного хранения закрытого типа.

Таблица 1 – Основные итоги работы СВХ ООО «КЗ «Ростсельмаш»»
за 2019-2021 гг. по прибытию товара в разрезе видов транспорта [13]

Виды 2019 2020 2021
Автомобильный транспорт 1662 1606 1768
Контейнеры 403 507 324
Всего товарных партий 2711 2808 3166
Всего товарных партий, помещенных на временное
хранение

1882 1534 1674

Обсуждение
Для того чтобы хранить товары

предприятий, участников внешнеэкономи-
ческой деятельности, необходимо привле-
кать специальные складские помещения.
Ежегодно количество складских помеще-
ний увеличивается, поскольку объемы
ВЭД возрастают, а также появляются но-
вые технологии, позволяющие повысить
качество услуг, предоставляемых владель-
цами СВХ.

Как известно, склад временного хра-
нения является достаточно сложным со-
оружением с технической точки зрения. В
нем имеется огромное количество связан-
ных между собой компонентов, и данное
сооружение выполняет различные функ-
ции. Основными функциями склада вре-
менного хранения является изменение по-
токов материальных средств, аккумулиро-
вание, переработка или распределение
разнообразных видов грузов, которые от-
правляются потребителям для дальнейше-
го использования.

Следует упомянуть о том факте, что
любое складское помещение в контексте
настоящего исследования выступает одним
из значимых факторов финансовой ста-
бильности как их владельцев, так и участ-
ников внешнеэкономической деятельности,
пользующихся их услугами. В связи с этим
для оптимального развития и комплексного
функционирования СВХ устанавливается
перечень целей и критериев, по которым
вся эта система должна эффективно функ-
ционировать, способствуя росту финансо-
вой стабильности всех заинтересованных в
ее использовании субъектов.

Основные нормы статьи 414 Тамо-
женного кодекса Евразийского экономиче-
ского союза устанавливают, что каждый
собственник подобного склада должен в
обязательном порядке реализовывать дея-
тельность в соответствии с требованиями,
учитывая необходимые процессы и меро-
приятия для развития складского помеще-
ния. Вся ответственность владельцев по-
добных складских помещений в случае не-
выполнения ими предписанных обяза-
тельств со стороны государства определена
в статье 400 Таможенного кодекса Евра-
зийского экономического союза. Также
следует сказать, что кроме данного кодекса
к нарушителям применяются нормы статьи
16.15 Кодекса Российской Федерации об
административных правонарушениях.

Как показывает практика, во многих
ситуациях собственники данных складов
могут быть привлечены к несению адми-
нистративной ответственности в связи с
предоставлением неверных информацион-
ных данных в виде электронной отчетно-
сти, предоставляемой владельцами СВХ в
таможенные органы. Несмотря на тот
факт, что организация могла ранее уже
быть привлечена к соответствующей от-
ветственности в связи с предоставлением
неверной отчетности на базе формы ДО-1,
она может быть повторно привлечена к
ответственности в связи с использованием
неверных информационных данных, отра-
женных в рамках форм ДО-2 и ДО-3.

Кроме отмеченной выше информа-
ции, которая связана с неверным соблюде-
нием действующего законодательства по
использованию рассматриваемых складов,
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следует обозначить несколько дополни-
тельных проблем. Они напрямую связаны с
тем, каким образом организована процеду-
ра развития и функционирования складов с
их обустройством и оборудованием. Значи-
тельные трудности создаются в результате
некачественного обустройства подобных
складов. В частности, проблемы участни-
ков внешнеэкономической деятельности
создаются в связи с тем, что товары раз-
гружаются или могут быть погружены в
определенные места без использования со-
ответствующих подъемников. Причина со-
стоит в том, что на таких складах нет пан-
дусов и рамп, у которых есть необходимая
высота. Также на складах может отсутство-
вать техника, имеющая определенный уро-
вень поднятия грузов по весу.

Немаловажной сложностью, которая
нарушает эффективную работу рассматри-
ваемых складов, является полное отсутст-
вие специального весового оборудования.
Более того, в тех местах, где весовое обо-
рудование есть, уровень погрешности у
него слишком высокий. Все это отрица-
тельным образом сказывается на качестве
и общем периоде проведения операций,
связанных с досмотром груза. Время обо-
рота товара увеличивается, и сами вла-
дельцы подобных складских помещений
будут нести значительные убытки.

Законодатель устанавливает, что
ключевым требованием, которое должны
соблюдать все владельцы таких складов,
считается присутствие рентгеновской тех-
ники и другого сопутствующего оборудо-
вания. Но подобная техника может быть
устаревшей или часто выходит из строя.
Кроме того, новые аппараты могут попро-
сту не использоваться, так как на таких
складах отсутствуют работники с долж-
ным уровнем квалификации. Сама рентге-
новская техника дает возможность не до-
пускать проявления разнообразных рис-
ков, затрагивающих предоставление не-
правильной отчетности в таможенные
структуры.

Действующее законодательство го-
ворит о том факте, что каждому владельцу
данных складов необходимо эффективным
образом создавать свои внутренние биз-

нес-процессы и тем самым улучшать кон-
курентные преимущества, необходимо по-
строение эффективной системы контроля
деятельности владельцев складов времен-
ного хранения на всех уровнях [11]. В ре-
зультате этого появляется возможность
предоставлять необходимую отчетность в
таможенные структуры в соответствии с
таможенным законодательством. Если бу-
дут допущены ошибки, то владельцы по-
добных складских помещений несут
большие убытки.

Рассмотрим пример из работы СВХ
ООО «КЗ «Ростсельмаш». Вопрос возник у
сотрудников СВХ при оформлении отчета
в таможенный орган по форме ДО-1.
Опишем данную ситуацию. На СВХ на
временное хранение помещается 50 грузо-
вых мест, при этом в 1-м месте находится
два кода ТНВЭД. В ДО1, соответственно,
имеется запись в первой строке «50 мест»
под кодом 7318, вторая строка «часть мес-
та» под кодом 7326.

В соответствии с данной записью, на
СВХ помещено 50 мест + 1 «часть места».
Всего 51. Заведующим СВХ писалось
письмо в «Космос-2» (фирма, обеспечи-
вающая взаимодействие с таможенными
органами с помощью программного сред-
ства ПС «ВЭД-склад»), в котором хода-
тайствовали о приведении к данному зна-
чению: на СВХ на временное хранение
помещается 50 грузовых мест, при этом в 1
месте находится два кода ТНВЭД.

В ДО1 будет запись в первой строке
«50 часть места» под кодом 7318, вторая
строка «часть места» под кодом 7326. Ито-
го по ДО1 количество мест 50.

От сотрудников «Космос-2» после-
довал ответ на данное обращение, в кото-
ром говорилось, что согласно альбому
форматов электронных форм документов
информационного взаимодействия с СВХ
систем таможенных органов, опублико-
ванном на сайте ФТС, для оформления ДО
предусмотрены только количество грузо-
вых мест и виды грузовых мест. В альбоме
форматов отсутствуют поля количество
частично занятых мест и количество пол-
ностью занятых мест. Данные поля опре-
делены в соответствующих форматах
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только для заполнения информации в ДТ.
Считаем в данной ситуации правильным
заполнять в одном коде ТН ВЭД – 1 место,
а в остальных – 0 мест. В поле грузовых
мест можно в обоих случаях указать, что
это часть места. Можно указать «часть
места» только для товара с количеством
грузовых мест 0. Итоговое количество
мест в любом случае будет равно 1.

Таким образом, от эффективного
функционирования СВХ зависит не только
эффективность внешнеэкономической дея-
тельности, но и финансовая стабильность
как участников ВЭД, так и владельцев СВХ.

Заключение
Подводя итоги, следует сказать, что в

рамках рассматриваемого вопроса необхо-
димо совершенствование процесса хране-
ния товаров на специальных складах, по-
скольку грамотно организованный процесс
временного хранения способствует как
развитию внешнеэкономической деятель-
ности, так и повышению финансовой ста-
бильности владельцев СВХ и потребите-
лей их услуг.
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