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РОССИЙСКИЙ РЫНОК 
ЦИФРОВЫХ АКТИВОВ: 

ВЛИЯНИЕ РЕГУЛЯТОРНОЙ МОДЕЛИ 
НА ИНВЕСТИЦИОННЫЙ  
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Аннотация 
Введение. Актуальность заявленной 

в статье проблематики обусловлена поис-
ком точек роста капитализации отече-
ственного фондового рынка в условиях 
санкционных ограничений. Высокий уро-
вень цифровизации финансового рынка и 
национальной платежной системы, до-
стигнутый в последние годы, является хо-
рошей предпосылкой для развития ин-
струментария привлечения внутренних 
инвестиций и трансграничного взаимодей-
ствия с дружественными юрисдикциями. 
При этом велика роль сдерживающих фак-
торов, одним из которых является изна-
чально избранная регуляторами модель 
развития российского рынка цифровых ак-
тивов. 

Цель исследования состоит в анализе 
направлений влияния отечественной моде-
ли регулирования рынка цифровых акти-
вов на инвестиционный потенциал отече-
ственного рынка ценных бумаг. 

 
1 Статья подготовлена по результатам исследований, 
выполненных за счет бюджетных средств по 
государственному заданию Финуниверситета. 
2 * Corresponding author. 
E-mail address: vladpon@inbox.ru 
(V.E. Ponamorenko) 

Материалы и методы. Методология 
исследования включает функциональный 
метод, системный подход, формально-
юридический метод. 

В работе исследованы особенности 
российской терминологии и типологии 
цифровых активов в сравнении с междуна-
родно принятыми, проанализированы фак-
торы инвестиционной привлекательности 
отечественного рынка цифровых активов в 
свете регуляторно-институциональной мо-
дели его развития. 

Результаты исследования. Автор 
приходит к выводу о необходимости со-
вершенствования модели регулирования 
рынка цифровых активов в направлении 
большей синхронизации с международны-
ми стандартами лексики и регуляторики, 
раскрытия стимулирующего потенциала 
отечественного законодательства, обеспе-
чения безопасности и защиты прав инве-
сторов, развития системы подзаконных и 
интерпретационных актов Банка России. 

Обсуждение и заключение. В рабо-
те формулируются конкретные предложе-
ния по корректировке политики в области 
развития рынка цифровых активов, совер-
шенствованию правовых и институцио-
нальных основ функционирования рынка в 
целях раскрытия его инвестиционного по-
тенциала. 

Выводы по итогам исследования мо-
гут быть использованы в правотворческой 
деятельности Федерального собрания Рос-
сийской Федерации, Банка России и феде-
ральных органов исполнительной власти. 

Ключевые слова: цифровые права, 
цифровые активы, цифровые финансо-
вые активы, утилитарные цифровые пра-
ва, цифровые валюты, стейблкоин, инве-
стиции.  
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Abstract  
Introduction. The relevance of the 

issues stated in the article is based on the need 
for new sources of capitalization of the 
domestic stock market in the context of 
sanctions restrictions. The high level of 
digitalization of the financial market and the 
national payment system achieved in recent 
years constitute a good prerequisite for the 
development of tools for attracting domestic 
investment as well as cross-border interaction 
with friendly jurisdictions. At the same time, 
there are obviously some impediments for 
achieving success in the considered issue, one 
of which is the model of development of the 
Russian digital asset market, initially chosen 
by regulators.  

The purpose of the study is to analyze 
how the domestic model of regulation of the 
digital asset market influence the investment 
potential of the domestic stock market. 

Materials and Methods. The research 
methodology includes comparative and 
functional methods, a systematic approach, 
and a formal legal method.  

The paper examines the peculiarities of 
Russian terminology and typology of digital 
assets in comparison with internationally 
accepted practice, also the factors of 
investment attractiveness of the domestic 
digital asset market considering its regulatory 
and institutional model are analyzed. 

Results. The author comes to the 
conclusion that it is necessary to improve the 
model of regulation of the digital assets 
market in terms of greater harmonization with 
international standards of taxonomy and 

regulation, further development of the 
stimulating potential of domestic legislation, 
enhancement protection of investors' rights, 
development of the system of by-laws and 
interpretative acts of the Central Bank of 
Russia.  

Discussion and Conclusion. The paper 
formulates specific proposals for upgrading 
the policy in the field of digital asset market, 
improving the legal and institutional 
foundations of the market in order to unlock 
its investment potential.  

The conclusions of the study can be 
used in the legislative activitiy of the Federal 
Assembly of the Russian Federation, the 
Central Bank of Russia and federal executive 
authorities.  

Keywords: digital rights, digital assets, 
digital financial assets, utility digital rights, 
digital currencies, stablecoin, investments. 
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1. Введение 
Зарубежный опыт таксономии в ис-

следуемой области указывает на закре-
пившееся использование зонтичной кон-
струкции категории «актив», сопровожда-
емой определяющим прилагательным 
«цифровой», «виртуальный», «крипто».  
В функциональном разрезе в регуляторике, 
доктрине и на практике общепринятым 
стало выделять три типа токенов: инвести-
ционные (security tokens1), пользователь-
ские (utility tokens) и платежные (payment 
tokens2). В развитых крипто-юрисдикциях 
(США, Швейцария, Лихтенштейн и др.) 
приветствуются и различные виды гибри-
дизации между ними (hybrid tokens) [1]. 

Основные международные регулято-
ры крипторынка используют в высокой 

 
1 Термин «security tokens» применяется в США. 
Европейские регуляторы EBA и ESMA в 
отношении того же типа инструментов применяют 
понятие «investment-types tokens», а швейцарский 
регулятор FINMA – «asset tokens». 
2 Британский регулятор FCA использует в 
отношении данного типа токенов термин «exchange 
tokens». 
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степени согласованную терминологию: 
Совет по финансовой стабильности, БКБН, 
МОКЦБ в качестве базового применяют 
термин «криптоактивы», ФАТФ – «вирту-
альные активы». 

Основными аналитическими пло-
щадками, которые развивают подходы к 
типологизации цифровых активов, явля-
ются Кембриджский центр альтернатив-
ных финансов1 и Палата цифровой торгов-
ли США2. Наиболее явная мотивация этого 
процесса связывается со стремлением ре-
гуляторов более эффективно реализовы-
вать риск-ориентированный подход в ре-
гулировании оборота новых цифровых 
сущностей. 

2. Материалы и методы 
В статье использованы формально-

юридический и функциональный методы 
исследования, системный подход. Фор-
мально-юридический метод позволил про-
вести анализ международных и нацио-
нальных правовых актов, сформулировать 
предложения по их совершенствованию; 
функциональный метод и системный под-
ход способствовали уяснению функцио-
нального разделения цифровых активов и 
их системной связи на финансовом рынке. 

3. Результаты 
Российский законодатель не перенял 

общемировую таксономию цифровых ак-
тивов, избрав довольно сложную термино-
логическую конструкцию.  

Так, в современном российском за-
конодательстве сформирован несколько 
отличающийся от мировых аналогов поня-
тийный ряд, включающий такие понятия, 
как «цифровые права», «цифровые финан-
совые активы» (ЦФА), «утилитарные циф-
ровые права» (УЦП), «цифровые валюты»3.  

 
1 https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/a 
lternative-finance/ (Дата обращения: 15.09.2024). 
2 https://digitalchamber.org/ (Дата обращения: 
15.09.2024). 
3 Федеральный закон от 18.03.2019 № 34-ФЗ  
«О внесении изменений в части первую, вторую и 
статью 1124 части третьей Гражданского кодекса 
Российской Федерации»; Федеральный закон от 
02.08.2019 № 259-ФЗ «О привлечении инвестиций с 
использованием инвестиционных платформ и о 
внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации»; Федеральный закон 
от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О цифровых финансовых 

В первом из принятых в России 
«цифровых» законов, а именно в Законе 
№ 34-ФЗ4, введено понятие «цифровые 
права» в качестве нового объекта граждан-
ских прав, отнесенного законодателем, 
наряду с безналичными денежными сред-
ствами и бездокументарными ценными 
бумагами, к имущественным правам [2]. 

В соответствии со статей 141.1 ГК 
РФ цифровыми правами признаются 
названные в таком качестве в законе обя-
зательственные и иные права, содержание 
и условия осуществления которых опреде-
ляются в соответствии с правилами ин-
формационной системы, отвечающей 
установленным законом признакам. 

Здесь сразу следует отметить нети-
пичное для мирового опыта выделение в 
качестве зонтичной конструкции понятия 
цифровых прав, а не цифровых (крип-
то/виртуальных) активов. Также отсут-
ствует классификация самих объектов 
цифровых прав (подразумевается, что та-
ковыми являются как минимум цифровые 
финансовые активы и утилитарные цифро-
вые права), что не позволяет оценить объ-
ем данного понятия. 

При этом, как мы видим, термины 
«активы» и «права» употребляются хао-
тично, не имея под собой ни технологиче-
ского, ни экономического, ни правового 
обоснования. 

Вызывает также вопросы исключение 
из объектов цифровых прав цифровой валю-
ты, что повлекло необходимость закрепле-
ния за последней правового статуса имуще-
ства специальными законами (о ПОД/ФТ,  
о несостоятельности (банкротстве) и об 
исполнительном производстве), причем 
без указания на правовую природу указан-
ного имущества (вещи или иное имуще-
ство). 

Отдельная часть экспертного сооб-
щества придерживается позиции, что так 
называемые цифровые права являются 

 
активах, цифровой валюте и о внесении изменений 
в отдельные законодательные акты Российской 
Федерации». 
4 Федеральный закон от 18.03.2019 № 34-ФЗ  
«О внесении изменений в части первую, вторую и 
статью 1124 части третьей Гражданского кодекса 
Российской Федерации» // Собрание законодатель-
ства РФ. 25.03.2019. № 12. Ст. 1224. 

https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/
https://digitalchamber.org/
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лишь способом фиксации права, а не но-
вым объектом гражданских прав.  

К разновидностям цифровых прав за-
конодатель относит цифровые финансовые 
активы и утилитарные цифровые права, 
допуская различные формы их гибридиза-
ции, но не позволяя использовать их в ка-
честве средства платежа [3]. 

По закону к ЦФА относят цифровые 
права, в которые могут включаться: 

- денежные требования; 
- возможность осуществления прав 

по эмиссионным ценным бумагам; 
- право участия в капитале непуб-

личного акционерного общества; 
- право требования передачи эмисси-

онных ценных бумаг. 
К утилитарным цифровым правам 

относятся: 
1) право требовать передачи вещи 

(вещей); 
2) право требовать передачи исклю-

чительных прав на результаты интеллекту-
альной деятельности и (или) прав на ис-
пользование результатов интеллектуаль-
ной деятельности; 

3) право требовать выполнения работ 
и (или) оказания услуг. 

Гибридные цифровые права – это 
цифровые права, включающие одновре-
менно ЦФА и УЦП. 

Преимущества торговли ЦФА отно-
сительно классического фондового рынка:  

- безопасность;  
- низкий порог входа для инвестиро-

вания; 
- снижение стоимости сделок;  
- ускорение и удешевление выпуска 

актива. 
Специфические риски ЦФА:  
- риски операторов инфраструктуры;  
- технологические риски и кибербез-

опасность;  
- общие риски, связанные с отсут-

ствием сложившейся практики выпуска 
ЦФА. Например, налоговые и юридиче-
ские риски, риски, связанные со структу-
рированием выпусков и взаимодействием 
с различными контрагентами эмитентов 
ЦФА [4]. 

Цифровая таксономия российского 
законодательства, таким образом, обнару-
живает несколько проблем: 

- несоответствие таксономии цифро-
вых активов международным подходам и 
зарубежным моделям;  

- неразвитость РОП в отношении 
крипторынка (недостаточная для эффек-
тивного риск-ориентированного подхода 
типологизация активов по их риск-про-
филю); 

- позднее частичное (лишь в трех за-
конах) и неконкретное (без детализации на 
вещи и иное имущество) распространение 
на цифровые валюты статуса имущества, 
что не способствует доверию инвесторов к 
рынку и защите прав потребителей финан-
совых услуг. 

Банк России в своем докладе «Разви-
тие рынка цифровых активов в Российской 
Федерации»1 от октября 2022 г. перефор-
матирует законодательный таксономиче-
ский ряд, вводя в регуляторное поле новые 
термины: «цифровые активы», «токенизи-
рованные финансовые инструменты», 
«стейблкоины». 

При этом нужно отметить, что циф-
ровые активы (как и цифровые права) в 
исполнении Банка России не охватывают 
цифровые валюты, а токенизированные 
финансовые инструменты при этом охва-
тывают одновременно нативные и нена-
тивные (токенизированные) активы (что 
нетипично для мировой практики и, оче-
видно, является логической ошибкой). 

Под цифровыми активами Банк Рос-
сии понимает в данном докладе следую-
щие инструменты: 

«1) токенизированные финансовые 
инструменты – активы, которые суще-
ствуют в виде токенов, предоставляющие 
их обладателям определенные права и/или 
являющиеся цифровой формой какого-
либо актива, и права на которые записаны 
в виде программного кода в распределен-
ном реестре. Примером таких активов 

 
1 Развитие рынка цифровых активов в Российской 
Федерации. Доклад для общественных кон-
сультаций. URL: https://cbr.ru/Content/Document/ 
File/141991/Consultation_Paper_07112022.pdf (Дата 
обращения 15.03.2024). 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_358753/e21bf6629de12458b6382a7c2310cc359186da60/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_358753/e21bf6629de12458b6382a7c2310cc359186da60/
https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/Consultation_Paper_07112022.pdf
https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/Consultation_Paper_07112022.pdf
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в российском регулировании могут высту-
пать цифровые финансовые активы и ути-
литарные цифровые права;  

2) обеспеченные стейблкоины; 
3) невзаимозаменяемые токены 

(NFT)»1. 
Важно отметить, что развитие типо-

логизации цифровых активов как иннова-
ционных инструментов в мире определя-
ется во многом их риск-профилем. Важной 
мотивацией разработчиков цифровых ре-
шений является их желание подпасть под 
более мягкое регулирование, что опреде-
ляется технологическими особенностями 
выпуска этих инструментов и их функцио-
налом. Отсюда такое распространение и 
типологическое многообразие приобрета-
ют более адаптируемые под действующее 
регулирование продукты «мягкой» цифро-
визации, такие как токенизизированные 
традиционные активы и обеспеченные 
стейблкоины. 

Вполне в рамках тренда на гибриди-
зацию цифровых инструментов, вызванно-
го практическими потребностями рынка и 
экономики в целом, можно рассматривать 
и имеющую сегодня место попытку ис-
пользования цифровых прав (ЦФА и УЦП) 
в международной торговле в расчетной, то 
есть в технологически и экономически 
несвойственной им, функции2.  

Так, в российских реалиях дополни-
тельным фактором, способствующим ги-
бридизации типов цифровых активов, яв-
ляется необходимость разработки иннова-
ционного платежного инструмента, способ-
ного, с одной стороны, соответствовать 
внутренним законодательным ограничениям 
(общий запрет на использование цифровых 
прав и цифровых валют в качестве средства 
платежа), а сдругой стороны, быть замести-

 
1 Развитие рынка цифровых активов в Российской 
Федерации. Доклад для общественных кон-
сультаций. URL: https://cbr.ru/Content/Document/ 
File/141991/Consultation_Paper_07112022.pdf (Дата 
обращения 15.03.2024). 
2 Федеральным законом от 11 марта 2024 г. № 45-
ФЗ «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации» 
вводится возможность использования цифровых 
прав в международных расчетах. 

телем «токсичных» валют в условиях внеш-
них санкционных ограничений.  

Таким образом, приходим к выводу, 
что, несмотря на законодательную атипич-
ность и практическую проблемность так-
сономии цифровых инструментов, регуля-
торно значимые доклады Банка России, а 
также рыночная практика привносят в ре-
гуляторное поле более современную и 
адаптивную к мировому опыту терминоло-
гию, подвигающую отечественнй рынок 
цифровых активов к большей внутрен-
ней эффективности и раскрытию транс-
граничного потенциала 

4. Обсуждение 
Рассмотрим направления влияния ре-

гуляторной модели на инвестиционный 
потенциал рынка цифровых активов. 

1. Концептуальные основы регуля-
торной модели рынка цифровых активов. 
Как говорилось выше, российская модель 
легализации цифровых активов создава-
лась: а) как преимущественно рестриктив-
ная, не закладывающая потенциала разви-
тия рынка во всем многообразии типов 
цифровых активов; б) в отрыве от обще-
принятой в мире таксономии, что заведомо 
не оставляло весомых шансов на трансгра-
ничную интероперабельность отечествен-
ного рынка. 

Российская модель, начиная с ее пер-
вых законов 2019–2020 гг. и вплоть до за-
конов 2024 года, отторгала значительную 
часть мирового опыта развития рынка 
цифровых активов (и прежде всего доми-
нирующий в нем сегмент платежных токе-
нов, или цифровых валют, согласно рос-
сийской юридической лексике), сосредо-
тачиваясь на развитии достаточно иннова-
ционного, но узкого и при действующих 
ограничениях недостаточно емкого рынка 
цифровых прав. 

Преодоление технико-юридических 
недостатков отечественной модели рынка 
цифровых активов – важнейшая и дли-
тельная задача. Особая роль здесь отво-
дится Банку России, который уже начал 
выравнивать таксономию рынка в сторону 
общепринятой и распространять на участ-
ников рынка модель риск-менеджмента, 

https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/Consultation_Paper_07112022.pdf
https://cbr.ru/Content/Document/File/141991/Consultation_Paper_07112022.pdf
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работающую в сегменте традиционных 
финансовых инструментов.  

2. Особенности институциональной 
модели рынка цифровых активов, в том 
числе как санкционного фактора. Высокая 
степень государственного участия на рын-
ке цифровых активов вкупе с его монопо-
лизацией1 делает его участников удобны-
ми для санкционного давления и, значит, 
сужает возможности для привлечения 
внешних инвесторов и контрагентов. 

Так, под санкционное давление в 
2024 году попали Мастерчейн, Лайтхауз, 
Атомайз (внесены в санкционный список 
OFAC), а многие цифровые платформы 
находятся при подсанкционных банках и 
биржах, и, очевидно, эта модель будет пе-
ренесена и на нарождающийся рынок май-
нинга и обмена цифровых валют. 

Кроме того, важно отметить, что ми-
ровой опыт стран с развитыми рынками 
цифровых активов предполагает институ-
ционализацию криптобирж и криптооб-
менников, ибо примеров развитого рынка 
цифровых активов без легализации по-
следних мир не знает. Кроме того, их от-
сутствие, как мы видим2, квалифицируется 
международными оценщиками как недо-
статочное внедрение риск-ориентирован-
ного подхода, по сути де-рискинг, застав-
ляющий участников рынка уходить в «се-
рую зону» и тем самым повышать риски 
оборота цифровых валют. 

3. Стимулирующий потенциал зако-
нодательства. Российское финансовое за-
конодательство исторически характеризу-
ется неразвитым стимулирующим потен-
циалом, что органически перенеслось и на 
модель регулирования рынка цифровых 
прав и цифровых валют. 

 
1 На семь наиболее крупных эмитентов приходится 
свыше 86% совокупного объема размещений. Дву-
мя крупнейшими эмитентами стали АО «АЛЬФА-
БАНК» и Банк ВТБ (ПАО), на которых в совокуп-
ности приходится более 60% рынка. URL: https://www. 
acra-ratings.ru/upload/iblock/971/pmp9oprw1cx54406g0 
0wbct7j4l0d28b/20240905_CFFTI.pdf. 
2 Уровень соответствия России Рекомендации 15 
(по виртуальным валютам) понижен оценщиками 
ЕАГ в декабре 2023 года с «соответствует» до 
«частично соответствует». 

В аналитике отмечается проблемати-
ка регуляторного арбитража, ставящая 
участников рынка цифровых активов в не-
выгодное положение по сравнению с 
участниками рынка ценных бумаг, недо-
статочное налоговое стимулирование эми-
тентов и инвесторов3. 

4. Уровень безопасности рынка циф-
ровых активов. Система управления рис-
ками оборота цифровых прав и цифровых 
валют находится в стадии становления как 
в банковском секторе, так и в системе опе-
раторов выпуска и обмена цифровых прав.  

На рынке цифровых активов не 
сформирован инструментарий противо-
действия недобросовестным практикам (по 
линии 224-ФЗ) и отмыванию преступных 
доходов (по линии 115-ФЗ). Комплаенс 
банков и цифровых платформ не подстро-
ен под специфику инструментов рынка 
цифровых активов; Банк России и Рос-
финмониторинг не выпускают методиче-
ских рекомендаций, интерпретационных 
документов по этому поводу.  

В области антиотмывочного компла-
енса банки до сих пор ориентируются на 
коды 1137 и 1190 в Признаках, указываю-
щих на необычный характер сделки (что 
на практике зачастую имеет следствием 
де-рискинг), не отражающие все разнооб-
разие инструментов и участников рынка 
(отсюда риск-профилирование типов циф-
ровых активов и типов посредников на 
рынке находится в зачаточном состоянии).  

В свою очередь, на цифровых плат-
формах (операторы выпуска и обмена 
цифровых прав, инвестиционные и финан-
совые платформы) антиотмывочный ком-
плаенс не отделен в своей специфике от 
такого же комплаенса во всем спектре не-
кредитных финансовых организаций 
(прежде всего в рамках 445-П). 

5. Уровень доверия потребителей и 
инвесторов. Как указывалось выше, суще-
ственной проблемой является недостаточ-
ная разработанность как в доктрине, так и 
на практике типологизации цифровых 
прав, основанной как на рисках их оборо-
та, так и на их потенциале позитивного 

 
3 Предложения по развитию регулирования сферы  
цифровых финансовых активов. ТПП. М., 2024.  

https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/971/pmp9oprw1cx54406g00wbct7j4l0d28b/20240905_CFFTI.pdf
https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/971/pmp9oprw1cx54406g00wbct7j4l0d28b/20240905_CFFTI.pdf
https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/971/pmp9oprw1cx54406g00wbct7j4l0d28b/20240905_CFFTI.pdf
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влияния на финансовый рынок и экономи-
ку в целом. Ни Банк России, ни системно 
значимые инфраструктуры финансового 
рынка (НРД, НКЦ) не предложили пока 
такой типологизации.  

В то же время как регуляторно, так и 
инвестиционно значимыми подходами к 
такой типологизации отличаются методо-
логии присвоения рейтингов, разработанные 
и внедренные рейтинговыми агентствами 
«АКРА» и «Эксперт-РА». Так, 4 сентября 
2023 года рейтинговое агентство «АКРА» 
утвердило Методологию присвоения рей-
тингов цифровым финансовым активам1, 
Методологию присвоения кредитных рей-
тингов цифровым финансовым активам 
10 ноября 2023 года утвердило рейтинго-
вое агентство «Эксперт-РА»2. Еще одну 
методологию рисков представило 21 сен-
тября 2023 г. ООО «Национальные кре-
дитные рейтинги»3. Рейтингование выпус-
ков цифровых прав есть, безусловно, важ-
ный шаг на пути обеспечения доверия ин-
весторов к инструментам рынка, эмитен-
там и платформам. 

Что касается защиты прав потреби-
телей на рынке цифровых активов, в Банке 
России к компетенции профильной служ-
бы (Служба по защите прав потребителей 
и обеспечению доступности финансовых 
услуг4), а также финансового уполномо-
ченного5 данные вопросы не отнесены. 

6. Уровень доступности для инвесто-
ров. Российский рынок цифровых активов 
создавался и продолжает развиваться как 
«элитарный» как по типу участников 
(крупные банки, крупные предприятия ре-

 
1 Методология присвоения рейтингов цифровым 
финансовым активам. АКРА. 2023. URL: 
https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/d92/eytldi 
wr2z80r09kz3satdfg91juoagm/20230904_DFA-Metho 
dology_ru.pdf (Дата обращения: 15.03.2024). 
2 Методология присвоения рейтингов цифровым 
финансовым активам. Эксперт РА. 2023. URL: 
https://raexpert.ru/docbank//1fa/764/93e/11ff44bf475ea
436190b304.pdf (Дата обращения 15.03.2024). 
3 Методология присвоения кредитных рейтингов по 
национальной шкале для Российской Федерации 
цифровым финансовым активам. НКР. 2023. URL: 
https://ratings.ru/files/methodologies/2023/DFA_Meth
odology_210923.pdf (Дата обращения 15.03.2024). 
4 cbr.ru/about_br/bankstructute/szpp/.   
5 https://finombudsman.ru/. 

ального сектора, биржи), так и по услови-
ям доступа инвесторов к цифровым пра-
вам, а теперь и к майнингу и обороту циф-
ровых валют. Появление решений для не-
квалифицированных инвесторов, расши-
рение круга эмитентов цифровых прав, ги-
бридизация инструментов при отсутствии 
вторичного рынка, конкурентного поля и 
внешнего контура не способствуют на 
данный момент решению проблемы высо-
кой концентрации капитала, олигополиза-
ции сектора и высокой степени государ-
ственного участия на рынке цифровых ак-
тивов. 

Потребители и инвесторы ждут уни-
фикации между ОИС регламентов по при-
знанию лиц квалифицированными инве-
сторами, совершенствования механизма де-
легированной идентификации квалифици-
рованных инвесторов, повышения техноло-
гической интероперабельности (смарт- 
контракты, обязательность открытых про-
граммных интерфейсов (API)6, встроен-
ность цифрового рубля в платформы по 
выпуску и обмену ЦФА), развития вто-
ричного рынка. 

7. Степень открытости рынка цифро-
вых активов для нерезидентов. Законы  
45-ФЗ7 и 221-ФЗ8 дали возможность, пре-
одолев ранее созданные ограничения, рас-
считываться в ВЭД при помощи цифровых 
прав и цифровых валют. Однако при этом 
предстоит большая работа по разъяснению 
контрагентам особенностей отечественной 
таксономии и стилистики отечественной 
регуляторики, а также нетипичного про-
дуктового дизайна отечественного рынка 
(заблокированность сегмента платежных 
токенов при инновационно продвинутом 
«аппендиксе» ЦФА-инструментария). 

 
6 Основные принципы и этапы внедрения открытых 
API на финансовом рынке. М., 2024. URL: 
https://cbr.ru/Content/Document/File/165674/document_ 
2024-09-02.pdf. 
7 Федеральный закон от 11.03.2024 № 45-ФЗ  
«О внесении изменений в отдельные законода-
тельные акты Российской Федерации» (о расчетах в 
ВЭД посредством ЦФА). 
8 Федеральный закон от 08.08.2024 № 221-ФЗ  
«О внесении изменений в отдельные законода-
тельные акты Российской Федерации» (Закон о 
майнинге). 

https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/d92/eytldiwr2z80r09kz3satdfg91juoagm/20230904_DFA-Methodology_ru.pdf
https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/d92/eytldiwr2z80r09kz3satdfg91juoagm/20230904_DFA-Methodology_ru.pdf
https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/d92/eytldiwr2z80r09kz3satdfg91juoagm/20230904_DFA-Methodology_ru.pdf
https://raexpert.ru/docbank/1fa/764/93e/11ff44bf475ea436190b304.pdf
https://raexpert.ru/docbank/1fa/764/93e/11ff44bf475ea436190b304.pdf
https://ratings.ru/files/methodologies/2023/DFA_Methodology_210923.pdf
https://ratings.ru/files/methodologies/2023/DFA_Methodology_210923.pdf
https://finombudsman.ru/
https://cbr.ru/Content/Document/File/165674/document_2024-09-02.pdf
https://cbr.ru/Content/Document/File/165674/document_2024-09-02.pdf
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При этом следует отметить внимание 
Банка России к проблематике трансгра-
ничных стейблкоинов, что перспективно с  
точки зрения запуска проектов в этой об-
ласти1. 

8. Уровень инновационности ин-
струментов и диверсифицированности 
продуктов. Здесь ситуация рассматривает-
ся как позитивная, но имеют место и опре-
деленнные диспропорции по типу инстру-
мента (распространены преимущественно 
долговые инструменты) и по срокам пога-
шения (в основном до 6 месяцев) [6]. 

Так, ЦФА в основном рассматрива-
ются как инструмент привлечения кратко-
срочной ликвидности. Менее 28% сово-
купного объема эмиссий в 2024 году при-
ходилось на финансовые инструменты 
сроком обращения более шести месяцев. 
Наибольшая доля, а именно 36%, прихо-
дится на ЦФА со сроком погашения от трех 
до шести месяцев. Как и в 2023 году, на 
рынке преобладают простейшие выпуски 
ЦФА (более 95%), которые удостоверяют 
прямые платежные требования к эмитентам, 
тем самым приближаясь по экономической 
сути к обычным облигациям2. 

5. Заключение 
По результатам проведенного анали-

за представляется возможным сформули-
ровать ряд предложений по совершенство-
ванию регуляторной среды обращения 
цифровых прав и цифровых валют в Рос-
сии и, как следствие, повышению инве-
стиционного потенциала исследуемого 
рынка. 

1. Путем внесения изменений в Фе-
деральный закон «Об инвестиционных 
фондах» и в соответствующие подзакон-
ные акты обеспечить включение цифровых 
прав в структуру активов инвестиционных 
фондов и в перспективе негосударствен-
ных пенсионных фондов и страховых ком-
паний, что позволит подключить к инфра-
структуре обращения цифровых прав ин-
ституциональных инвесторов и средства 
их клиентов. 

 
1 Стейблкойны: опыт использования и регули-
рования. Аналитический доклад. М., 2024. URL: 
https://cbr.ru/Content/Document/File/162005/analytica
l_report_10072024.pdf. 
2 https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/971/pmp9op 
rw1cx54406g00wbct7j4l0d28b/20240905_CFFTI.pdf. 

2. Банку России и Министерству фи-
нансов РФ предлагается посредством 
надзорного и налогово-правового инстру-
ментария стимулировать развитие дея-
тельности операторов инвестиционных 
платформ и финансовых платформ в сто-
рону активизации операций с цифровыми 
правами (законодательно данным плат-
формам предоставлена такая возможность, 
но она в полной мере не реализуется).  
В случае с инвестиционными платформа-
ми целесообразно расширить практику пе-
реупаковки займов в ЦФА (пример – раз-
мещение ЦФА «Инко-Энерго» на плафор-
ме «ВДело»), а также распространить 
успешную практику pre-IPO (пример – pre-
IPO «Самолет Плюс» на платформе Zorкo) 
на pre-ICO (предбиржевое размещение 
ЦФА). Что касается финансовых плат-
форм, то целесообразно в формат финан-
сового маркетплейса интегрировать опера-
торов выпуска цифровых прав через от-
крытые API. Этому будет способствовать 
планируемая ЦБ РФ обязательность API 
для данных операторов с 2027 года. 

3. Банку России подзаконными акта-
ми предлагается обеспечить интеграцию 
цифрового рубля в инфраструктуру вы-
пуска и обращения цифровых прав.  
В частности, смарт-контракты на плат-
формах ОИС могут быть настроены на ав-
томатическое проведение платежей в циф-
ровых рублях. Это позволит привлечь роз-
ничных инвесторов за счет удобства рас-
четов. 

4. Стимулирование первичного раз-
мещения компаний, уставный капитал ко-
торых сформирован в виде ЦФА (что поз-
воляет отечественное законодательство, 
однако требуются поправки в Федераль-
ный закон «Об акционерных обществах» и 
подзаконные акты Банка России, регла-
ментирующие детали данного механизма).  

5. Путем внесения изменений в Фе-
деральный закон от 22 апреля 1996 г. 
№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» преду-
смотреть возможность секьюритизации 
банковских активов через выпуск ЦФА 
специализированными финансовыми об-
ществами (СФО) и специализированными 
обществами проектного финансирования 
(СОПФ). Это позволит сделать более раз-

https://cbr.ru/Content/Document/File/162005/analytical_report_10072024.pdf
https://cbr.ru/Content/Document/File/162005/analytical_report_10072024.pdf
https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/971/pmp9oprw1cx54406g00wbct7j4l0d28b/20240905_CFFTI.pdf
https://www.acra-ratings.ru/upload/iblock/971/pmp9oprw1cx54406g00wbct7j4l0d28b/20240905_CFFTI.pdf
https://base.garant.ru/70544862/
https://base.garant.ru/70544862/
https://base.garant.ru/70544862/
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витым рынок секьюритизации банковских 
активов и разнообразить инструментарий 
секьюритизации. 

6. Путем внесения изменений в Фе-
деральный закон от 22 апреля 1996 г. 
№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» разре-
шить брокерам открывать счета номиналь-
ных держателей ЦФА, что создаст допол-
нительные возможности для привлечения 
на рынок ЦФА инвесторов, привыкших 
работать через брокеров. Привлекатель-
ность рынка видится большей, если будет 
обеспечен альтернативный доступ инве-
сторов на рынок: через посредников (бро-
керов) или напрямую через платформы 
выпуска и обмена цифровых прав. 

7. Создание стимулов для допуска на 
отечественный рынок иностранных циф-
ровых прав, для чего необходимо выпу-
стить подзаконные акты Банка России, 
разъясняющие внешним инвесторам оте-
чественную таксономию и регуляторные 
особенности (это может быть форма Ме-
тодических рекомендаций для иностран-
ных участников российского рынка циф-
ровых активов), а также стимулирующее 
налоговое и инвестиционное законода-
тельство.  

8. Развитие системы кредитных рей-
тингов через трансграничные системы 
рейтингования (в рамках ЕАЭС, БРИКС), 
что повысит доверие инвесторов. К этому 
могут быть привлечены Новый банк раз-
вития (в контуре БРИКС) и ЕАБР (в кон-
туре ЕАЭС+). 

9. Путем внесения изменений в фе-
деральные законы 161-ФЗ, 259-ФЗ и  
115-ФЗ, заключения межправительствен-
ных соглашений позволить операторам 
выпуска цифровых прав осуществлять 
удаленную (в том числе трансграничную) 
идентификацию клиентов, в том числе че-
рез использование Единой биометриче-
ской системы. Трансграничное решение 
возможно через заключение международ-
ных соглашений о трансграничном при-
знании идентификационных данных, 
например на уровне БРИКС и ЕАЭС 
(включая перспективный технологический 
«шлюз» между ЕБС и индийской 
AadHaar). 

10.  Законодательно разрешить пере-
давать статус квалифицированного инве-
стора между ОИС (возможно, и его цен-
трализованная регистрация на Госуслугах). 
В настоящее время у всех ОИС свои ре-
гламенты признания квалифицированными 
инвесторами, что затрудняет инвесторам 
доступ на рынок.  

11. Сформировать практику законо-
дательно разрешенных Федеральным за-
коном от 08.08.2024 № 221-ФЗ «О внесе-
нии изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации» расче-
тов с использованием цифровых валют в 
ВЭД через экспериментальный правовой 
режим при Банке России. Для этого требу-
ется: 1) использование, по возможности, в 
инфраструктуре обращения цифровых ва-
лют операторов, не находящихся под 
санкциями недружественных юрисдикций; 
2) признание фиатно обеспеченных стей-
блкоинов средствами платежа (и в каче-
стве таковых разновидностью цифровых 
валют), разработка требований к их эми-
тентам; 3) разработка национального фи-
атно или товарно обеспеченного стейблко-
ина; 4) включение Российского экспортно-
го центра (включая ЭКСАР) в механизм 
расчетов с использованием цифровых прав 
и цифровых валют.  
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ФИНАНСОВОЕ ПОСРЕДНИЧЕСТВО  
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ОСОБЕННОСТИ 

 
Михайлов А.В.*1 

МГИМО МИД России, г. Москва, Россия 
 

Аннотация 
Введение. Актуальность данной ста-

тьи связана с недостаточной изученностью 
проблемы структурирования рынка фи-
нансового посредничества, являющегося 
важным элементом финансовой системы.  

Проблемным вопросом, который рас-
смотрен в данной статье, является опреде-
ление особенностей финансового посред-
ничества в его структурном аспекте. Це-
лью статьи – рассмотрение структурных 
элементов и определение функционально-
го назначения деятельности финансовых 
посредников как агентов инвестиционного 
рынка. 

Методы исследования. В основе 
данного исследования лежит системный 
подход, позволивший представить агент-
скую структуру финансового посредниче-
ства как взаимосвязанную систему отдель-
ных элементов, обеспечивающих его 
функционирование. В качестве методов, 
используемых в процессе написания дан-
ной статьи, использовались общенаучные 
подходы, позволяющие изучить постав-
ленную проблему (анализ, обобщение, 
классификация) и систематизировать 
агентскую структуру финансового посред-
ничества 

Результаты исследования. В насто-
ящее время в России финансовые инвесто-
ры в основном представлены банковскими 
организациями, торговцами ценными бу-
магами, страховыми компаниями, пенси-

 
1 *Corresponding author. 
E-mail address: alexeymihailow@mail.ru 
(A.V. Mikhailov) 

онными фондами и институтами общего 
инвестирования. При этом следует при-
знать, что наиболее мощным финансовым 
посредником в России являются банки, 
которые рассматриваются как основные 
агенты финансового посредничества, 
обеспечивающие универсальное финанси-
рование экономики как за счет предостав-
ления кредитов, так и за счет проведения 
инвестиционных и посреднических опера-
ций с финансовыми активами. Получен-
ные таким образом результаты могут ис-
пользоваться в процессе дальнейших ис-
следований, направленных на изучение 
системы финансового посредничества. 

Обсуждение и заключение. Лидер-
ство банковского сектора на рынке финан-
сового посредничества объясняется, во-
первых, относительно непродолжитель-
ным по времени историческим промежут-
ком формирования института денежного 
посредничества, во-вторых, пониженной 
активностью российских денежных по-
средников, связанной с низким уровнем 
размера сбережений, имеющихся у насе-
ления; в-третьих, недостаточной осведом-
ленности населения о деятельности ком-
мерческих посредников. В то же время не-
банковские денежные посредники в Рос-
сии, несмотря на существенное отставание 
по размерам активов от банковского сек-
тора, могут накапливать и перераспреде-
лять денежные ресурсы, стимулирующие 
развитие национальной экономики. Можно 
ожидать, что в дальнейшем роль небанков-
ских финансовых учреждений будет воз-
растать под влиянием таких факторов, как 
увеличение потребности национальной 
экономики в дополнительных инвестици-
онных ресурсах, рост сбережений населе-
ния и накоплений хозяйствующих субъек-
тов, увеличение спроса на новейшие инве-
стиционные услуги и продукты, ускорен-
ное институциональное развитие финансо-
вого сектора страны.  

Ключевые слова: посредники, финан-
сы, инвестиции, экономика, рынок, струк-
тура, банки. 
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Abstract 
Introduction. The relevance of this 

article is due to the insufficient study of the 
problem of structuring the financial 
intermediation market, which is an important 
element of the financial system. 

Statement of the problem, objectives of 
the study. The problematic issue considered in 
this article is the definition of the features of 
financial intermediation in its structural 
aspect. The purpose of the article is to 
consider the structural elements and 
determine the functional purpose of the 
activities of financial intermediaries as agents 
of the investment market. 

Research methods. This study is based on 
a systems approach that allows us to present the 
agency structure of financial intermediation as an 
interconnected system of individual elements 
that ensure its functioning. The methods used in 
the process of writing this article were general 
scientific approaches that allow us to study the 
problem, analysis, generalization, classification 
and structuring of the agency structure of 
financial intermediation. 

Results of the work and scope of 
application of the results. Currently, financial 
investors in Russia are mainly represented by 
banking organizations, securities traders, 
insurance companies, pension funds and general 
investment institutions. It should be recognized 
that the most powerful financial intermediaries 
in Russia are banks, which are considered the 
main agents of financial intermediation, 
providing universal financing of the economy 
both by providing loans and by conducting 
investment and intermediary operations with 
financial assets. The results obtained in this 
way can be used in the process of further 
research aimed at studying the financial 

intermediation system. Key findings. The 
leadership of the banking sector in the 
financial intermediation market is explained, 
firstly, by the relatively short historical period of 
time of formation of the institution of financial 
intermediation, secondly, by the reduced activity 
of domestic financial intermediaries associated 
with the low need of the national economy for 
additional investment resources, the growth of 
savings of the population and savings of business 
entities, an increase in demand for the latest 
investment services and products, the level of 
savings available to the population; thirdly, 
insufficient awareness of the population 
regarding the activities of commercial 
intermediaries. At the same time, non-bank 
financial intermediaries in Russia have 
significant potential for development. It can be 
expected that in the future the role of non-bank 
financial institutions will increase under the 
influence of such factors as the increase and 
accelerated institutional development of the 
country's financial sector. 
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investments, market, structure, banks. 
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1. Введение  
На современном этапе развития эко-

номики особенно остро встает вопрос об 
аккумулировании временно свободных 
средств населения и внедрении их в пер-
спективные отрасли. С усилением санкци-
онного давления на Россию очень принци-
пиальным становится формирование инве-
стиционных устройств внутри страны, свя-
занных с перераспределением денежных 
ресурсов. 

Экономические процессы, происхо-
дящие в Российской Федерации, объек-
тивно сопровождаются появлением и по-
степенным развитием всех ее структурных 
подразделений, среди которых одним из 
основных является финансовый рынок и 
рынок инвестиций. В свою очередь. эф-
фективное функционирование этих рынков 
возможно только в условиях их наполне-
ния соответствующей инфраструктурой. 
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Основное место в инфраструктуре финан-
сового рынка и рынка инвестиций принад-
лежит финансовым посредникам, учиты-
вая то, что в последнее время в России бо-
лее 40% инвестиций осуществляется через 
механизм финансового посредничества, 
функцией которого является содействие 
движению временно свободных финансо-
вых ресурсов для обеспечения потребно-
сти экономических субъектов в финанси-
ровании. 

2. Материалы и методы 
Теоретические и практические аспек-

ты деятельности финансовых посредников 
исследованы в работах таких ученых, как 
Донецкова О.Ю. [1], Дудко К.В. [2], Зверь-
кова Т.Н. [3], Землячева О.А. [4], Кузнецо-
ва В.В., Ларина О.И. [5], Люц Е.В. [6], Ми-
ловидов В.Д. [7], Павлов А.А. [8], Усос-
кин В.М., Белоусова В.Ю. [9] и др. 

Учеными изучены вопросы, связан-
ные с определением содержания понятия 
«финансовое посредничество» [4], а также 
механизм посредничества на финансовом 
рынке [10], исследованы вопросы, связан-
ные с негативным воздействием финансо-
вого посредничества на ситуацию в фи-
нансовом секторе [6], проанализированы 
новые формы финансового посредниче-
ства [3], рассмотрены отдельные инстру-
менты финансового посредничества [7]. 

Несмотря на то что вопросы финан-
сового посредничества достаточно полно 
рассмотрены в современной научной лите-
ратуре, отдельные проблемы, связанные с 
данной формой финансовой деятельности, 
не нашли достаточного отражения в науч-
ных трудах. В частности, уточнения тре-
буют структурные аспекты финансового 
посредничества, что определяет цель дан-
ной статьи, заключающуюся в рассмотре-
нии структурных элементов и определении 
функционального назначения деятельно-
сти финансовых посредников как агентов 
инвестиционного рынка. 

В основе данного исследования ле-
жит системный подход, позволивший 
представить агентскую структуру финан-
сового посредничества как взаимосвязан-
ную систему отдельных элементов, обес-
печивающих его функционирование. В ка-

честве методов, используемых в процессе 
написания данной статьи, использовались 
общенаучные подходы, позволяющие изу-
чить поставленную проблему (анализ, 
обобщение, классификация) и системати-
зировать агентскую структуру финансово-
го посредничества. 

3. Результаты 
Современный финансовый рынок 

представляет собой сложную циклически 
организованную структуру, которая, с од-
ной стороны, выполняет функцию пере-
распределения свободных финансовых ре-
сурсов между лицами, нуждающимися в 
финансах для решения различных проблем 
и реализации различных проектов. Данная 
деятельность осуществляется в двух орга-
низационно-правовых формах: в форме 
прямого кредитования, когда кредитные 
ресурсы поступают к заемщику непосред-
ственно от банковской структуры; в форме 
финансирования по косвенным каналам, 
когда источником предоставления финан-
сов выступают финансовые посредники 
(инвестиционные, страховые компании, 
пенсионные фонды и т.д.)1. Практическая 
деятельность финансовых посредников 
предполагает, что они предоставляют ши-
рокий спектр финансовых услуг, которые 
связаны с размещением акций на фондо-
вом рынке, с консультативно-
аналитическим сопровождением сделок 
слияния и поглощения, с обоснованием 
инвестиционных проектов и т.д.  

Схематичный обзор структуры фи-
нансового посредничества представлен на 
рисунке 1. 

Важно отметить, что в данном случае 
мы видим модель финансового посредни-
чества, которая состоит из трех типов фи-
нансовых посредников, в частности чи-
стых посредников, таких как брокеры и 
инвестиционные банки, и коммерческих 
банков. Все перечисленные учреждения 
занимают разное положение в сфере фи-

 
1 Стрельников В.В. Трансформация банковской 
деятельности: вызовы, тенденции и инструменты: 
дисс. … канд. экон. наук. Владикавказ, 2020. 236 с. 
URL: https://www.dissercat.com/content/transformatsi 
ya-bankovskoi-deyatelnosti-vyzovy-tendentsii-i-
instrumenty (Дата обращения: 05.09.2024). 

https://www.dissercat.com/content/transforma


 

Financial	Research	Vol.	25,	№	4,	2024	 25 

нансового посредничества, при том что 
деятельность финансовых посредников по 
своему содержанию отличается от дея-
тельности коммерческих банков в первую 
очередь тем, что они не осуществляют 

классические банковские операции (кре-
дитные и депозитные), но оказывают услу-
ги по привлечению свободных финансо-
вых ресурсов, обращающихся на междуна-
родном финансовом рынке.  

 

 
Рис. 1. Структура финансового посредничества 

Fig. 1. Structure of financial intermediation 
Источник: составлен автором на основе [11]. 
 
Говоря непосредственно о финансо-

вых посредниках, следует отметить, что 
функции чистых посредников и коммерче-
ских банков могут частично совпадать, 
они воплощают собой разные концепции 
инвестиционной деятельности. 

Чистый посредник – это общий тер-
мин, используемый для описания финан-
совых учреждений, которые выступают в 
качестве посредников на финансовых 
рынках. Чистые посредники организуют 
поток средств от вкладчиков к заемщикам, 
не участвуя при этом в других видах дея-
тельности, таких как предложение широ-
кого спектра финансовых услуг или осу-
ществление депозитов средств клиентов. 
Примеры чистых посредников включают 
инвестиционные банки или брокерские 
фирмы, которые в первую очередь сосре-
доточены на объединении покупателей и 
продавцов финансовых инструментов, ан-
деррайтинге ценных бумаг и предоставле-
нии консультационных услуг [5]. 

Коммерческий банк представляет со-
бой особый тип финансового учреждения, 
которое предоставляет широкий спектр 
банковских услуг, включая прием депози-
тов, предоставление кредитов и различных 
финансовых продуктов частным лицам, 
предприятиям и правительствам. В отли-

чие от чистых посредников коммерческие 
банки имеют прямые отношения с населе-
нием и предлагают услуги, выходящие за 
рамки посредничества, такие как сберега-
тельные счета, кредитные карты и другие 
розничные банковские услуги. 

В свою очередь, инвестиционные банки 
являются чистыми посредниками, поскольку 
их деятельность направлена на снижение ин-
формационных и транзакционных издержек 
без изменения класса активов [12].  

Также различия между коммерче-
скими банками и финансовыми посредни-
ками прослеживаются в организационно-
правовом статусе данных организаций. 
Институциональные инвесторы представ-
ляют собой организации, которые аккуму-
лируют крупные объемы финансовых ре-
сурсов для инвестирования в различные 
области функционирования финансового 
рынка. Пенсионные фонды, страховые 
компании, хедж-фонды, целевые фонды и 
инвестиционные банки являются наиболее 
распространенными типами институцио-
нальных инвесторов, которые инвестиру-
ют с целью получения прибыли для кол-
лективной выгоды своих клиентов или за-
интересованных сторон [6]. 

Кроме того, работая на основе эф-
фекта от масштаба, институциональные 
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инвесторы способствуют снижению тран-
закционных издержек, связанных с торговой 
деятельностью, с информационным обеспе-
чением сделок, не принимая при этом на се-
бя риски инвестирования, но способствуя 
снижению данных рисков [10].  

К пользователям финансового по-
средничества исследователи относят кор-
порации и правительства, хотя в действи-
тельности финансовые посредники обслу-
живают большое количество различных 
пользователей, каждый из которых имеет 
свои потребности и играет особую роль в 
экономической системе. Следует также 
рассмотреть основных пользователей фи-
нансового посредничества, которых можно 
выделить на сегодняшний день. 

Держатели сбережений – физические 
или юридические лица, имеющие избы-
точные средства, которые они хотят инве-
стировать или сохранить для будущего 
пользования. Держатели сбережений об-
ращаются к финансовым посредникам, та-
ким как банки, для накопления или инве-
стирования в финансовые инструменты с 
целью получения прибыли. 

Заемщики – частные лица, предприя-
тия или правительства, нуждающиеся в 
средствах для различных целей, включая 
расширение бизнеса, операций или проек-
тов. Заемщики полагаются на финансовых 
посредников для обеспечения кредитов 
или выпуска ценных бумаг для привлече-
ния капитала. 

Инвесторы – частные лица или учре-
ждения, ищущие возможности для увели-
чения своего благосостояния путем инве-
стирования в финансовые инструменты, 
обращаясь к финансовым посредникам за 
консультативной поддержкой, доверяя им 
проводить операции с участием финансо-
во-частных инвесторов [6]. В частности, 
покупатели жилья – это отдельные лица 
или семьи, желающие приобрести жилье, 
которые часто полагаются на финансовых 
посредников для получения ипотечных 
кредитов. Пенсионеры могут использовать 
финансовых посредников (например, пен-
сионные фонды) для управления своими 
пенсионными сбережениями [4].  

Юридические лица используют ана-
литико-информационный потенциал инве-

стиционных банков в процессе принятия 
решений относительно перспектив слия-
ний и поглощений, а также относительно 
возможностей размещения акций на фон-
довом рынке. Также для предприятий и 
организаций значительный интерес пред-
ставляют возможности инвестиционных 
банков решать вопросы, связные с привле-
чением необходимых финансовых ресур-
сов. Деятельность инвестиционных банков 
представляет интерес и для институцио-
нальных структур государственного 
управления, которые формируют инвести-
ционную политики с учетом возможностей 
инвестиционного банкинга.  

4. Обсуждение 
Рассматривая более подробно инве-

стиционные банки в качестве финансовых 
посредников, следует отметить, что их 
функциональные возможности являются 
весьма значительными, а область оказания 
услуг широкой (рис. 2).  

Посредством перечисленных функ-
ций инвестиционные банки вносят значи-
тельный вклад в общую эффективность, 
ликвидность и стабильность финансовых 
рынков, играя ключевую роль в объедине-
нии тех, кто нуждается в капитале, с теми, 
кто готов инвестировать. 

По мнению экономистов, инвестици-
онная банковская деятельность в настоя-
щее время представляет собой метод 
управления денежными потоками. В част-
ности, целью инвестиционно-банковской 
деятельности является направление де-
нежных средств инвесторов, которые ищут 
способы получения дохода, на предприя-
тия и в организации, которые нуждаются в 
денежных средствах. Таким образом, ин-
вестиционный банк получает денежные 
средства от инвесторов, продавая, напри-
мер, ценные бумаги, и передает их пред-
приятиям, организациям и др. для реализа-
ции различных проектов. При этом инве-
стиционные банки привлекаются на самых 
ранних стадиях финансирования и не 
только способствуют поиску инвесторов, 
но и предоставляют консультацию по во-
просам продажи/покупки тех или иных 
ценных бумаг в зависимости от преследу-
емых клиентами и инвесторами целей [11]. 
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Рис. 2. Структурная схема услуг, оказываемых инвестиционными банками1 

Fig. 2. Structural diagram of services provided by investment banks1 
 

1 Bossone B. Bank Money Creation and the Payments System // Post-Keynesian Economics Society. 2021. Pp. 1-27. 
URL: https://www.postkeynesian.net/downloads/working-papers/PKWP2117.pdf. 
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Таким образом, мы можем говорить о 
том, что финансовые посредники пред-
ставляю собой особый тип деятельности 
на финансовом рынке, имеющий свои от-
личительные черты, формируя конкурент-
ную среду финансового рынка и оказывая 
многообразные услуги, способствующие 
перераспределению финансовых ресурсов 
и снижению рисков инвестиционной дея-
тельности. 

5. Заключение 
Подводя итог, отметим, что в насто-

ящее время в России функции финансово-
го посредничества в основном реализуют 
банковские учреждения, в чем видится 
специфика национального рынка финансо-
вого посредничества. 

Лидерство банковского сектора на 
рынке финансового посредничества объ-
ясняется, во-первых, относительно непро-
должительным по времени историческим 
промежутком формирования института 
денежного посредничества, во-вторых, по-
ниженной активностью российских де-
нежных посредников, связанной с низким 
уровнем размера сбережений, имеющихся 
у населения; в-третьих, недостаточной 
осведомленности населения о деятельно-
сти коммерческих посредников. В то же 
время небанковские денежные посредники 
в России, несмотря на существенное от-
ставание по размерам активов от банков-
ского сектора, могут накапливать и пере-
распределять денежные ресурсы, стимули-
рующие развитие национальной экономи-
ки. Можно ожидать, что в дальнейшем 
роль небанковских финансовых учрежде-
ний будет возрастать под влиянием таких 
факторов, как увеличение потребности 
национальной экономики в дополнитель-
ных инвестиционных ресурсах, рост сбе-
режений населения и накоплений хозяй-
ствующих субъектов, увеличение спроса 
на новейшие инвестиционные услуги и 
продукты, ускоренное институциональное 
развитие финансового сектора страны.  

В этой связи направлением дальней-
шего исследования является изучение про-
блем, связанных с активизацией финансо-
вого посредничества в России за счет рас-
ширения спектра агентов, действующих на 
данном рынке. 
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Аннотация 
Введение. Анализ взаимосвязи меж-

ду величиной ключевой процентной став-
ки и показателями долгосрочного эконо-
мического роста является весьма важной и 
актуальной проблемой, поскольку моди-
фикации данного показателя оказывают 
существенное воздействие на экономиче-
ские процессы в стране. Целью исследова-
ния является установление взаимосвязи 
между величиной ключевой ставки и дол-
госрочной траекторией экономического 
развития.  

Материалы и методы. В ходе ис-
следования проведен анализ макроэконо-
мических показателей Российской Феде-
рации с 2015 по 2023 г., предоставленных 
Центральным банком Российской Федера-
ции и Федеральной службой государ-
ственной статистики. Применен интегри-
рованный методологический подход, 
включающий сравнительный анализ, де-
скриптивное описание, структурно-функ-
циональный анализ, а также методы стати-
стического моделирования. Проведен ана-
лиз динамики ключевой процентной став-
ки и ее влияния на инфляцию, инвестици-
онную активность, рентабельность активов 
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и финансовые результаты организаций. 
Особое внимание уделено оценке времен-
ных лагов воздействия ключевой ставки на 
макроэкономические процессы. 

Результаты исследования. Уста-
новлено, что изменение ключевой про-
центной ставки оказывает многоаспектное 
влияние на экономическое развитие стра-
ны. Рост ключевой ставки приводит к 
удорожанию кредитных ресурсов, что 
ограничивает инвестиционную актив-
ность предприятий и снижает темпы эко-
номического роста. В то же время повы-
шение ставки способствует сдерживанию 
инфляции путем ограничения денежного 
предложения. Снижение ключевой став-
ки, напротив, стимулирует потребитель-
ский спрос и инвестиционную активность, 
однако сопровождается риском ускорен-
ного роста цен. В ходе исследования вы-
явлена корреляция между динамикой 
ключевой ставки, уровнем инфляции и 
долей убыточных организаций, однако не 
обнаружена прямая пропорциональная 
зависимость между изменением ставки и 
объемом прибыли или убытков предприя-
тий. Полученные результаты могут быть 
использованы при разработке мер макро-
экономического регулирования и страте-
гий оптимизации денежно-кредитной по-
литики. 

Обсуждение и заключение. Выводы 
и обобщения исследования могут быть 
применены на практике. Учитывая цик-
личный характер экономики, ставка не 
может оставаться на повышенном уровне 
неограниченное время. По прогнозам экс-
пертов, уже в следующем году она начнет 
снижаться. В текущей ситуации компании 
должны оценить целесообразность пере-
смотра условий существующих кредитов и 
направления инвестиций на модернизацию 
и расширение деятельности. 

Ключевые слова: ключевая ставка, 
экономика, инфляция, инвестиционная ак-
тивность, Центральный банк, спрос, фи-
нансовые показатели, денежно-кредитная 
политика.   
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Abstract 
Introduction. The analysis of the 

relationship between the value of the key 
interest rate and indicators of long-term 
economic growth is a very important and 
urgent problem, since modifications of this 
indicator have a significant impact on 
economic processes in the country. The 
purpose of the study is to establish the 
relationship between the value of the key rate 
and the long-term trajectory of economic 
development.  

Materials and methods. This study 
analyzes macroeconomic indicators of the 
Russian Federation from 2015 to 2023, based 
on data provided by the Central Bank of Russia 
and the Federal State Statistics Service. An 
integrated methodological approach was 
applied, incorporating comparative analysis, 
descriptive research, structural-functional 
analysis, and statistical modeling techniques. 
The study examines the dynamics of the key 
interest rate and its impact on inflation, 
investment activity, asset profitability, and 
corporate financial performance. Particular 
attention is given to assessing the time lags in 
the effects of key rate adjustments on 
macroeconomic processes.  

Results. It has been established that 
changes in the key interest rate exert a 
multifaceted influence on the country’s 
economic development. An increase in the 

key rate raises the cost of credit resources, 
constraining investment activity and slowing 
economic growth. At the same time, a higher 
rate helps curb inflation by restricting the 
money supply. Conversely, a lower key rate 
stimulates consumer demand and investment 
activity but carries the risk of accelerated 
price growth. The study identifies correlations 
between key rate dynamics, inflation levels, 
and the proportion of unprofitable enterprises; 
however, no direct proportional relationship 
was found between key rate fluctuations and 
the volume of corporate profits or losses. The 
findings may serve as a foundation for 
developing macroeconomic regulation 
measures and optimizing monetary policy 
strategies.  

Discussion and conclusion. The 
conclusions and generalizations of the study 
can be applied in practice. Given the cyclical 
nature of the economy, the rate cannot remain 
at an elevated level indefinitely. According to 
experts, it will begin to decline next year. In 
the current situation, companies should assess 
the feasibility of reviewing the terms of 
existing loans and investing in modernization 
and expansion of activities. 

Keywords: key interest rate, economy, 
inflation, investment activity, Central Bank, 
financial indicators, monetary policy 
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1. Введение 
Ключевая процентная ставка уста-

навливает нижний предел стоимости заем-
ных средств, предоставляемых Банком 
России кредитным организациям. Получая 
кредит от ЦБ, коммерческие банки уста-
навливают собственные процентные став-
ки для кредитования предприятий и физи-
ческих лиц, которые оказываются выше 
ключевой ставки1. 

 
1 Яценко И.А. Процентные ставки как основной 
инструмент денежно-кредитной политики Банка 
России в современных условиях // Молодые 
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В настоящий момент денежно-
кредитная политика, проводимая Цен-
тральным банком Российской Федерации, 
ориентирована на противодействие росту 
цен и реализуется посредством удержания 
ключевой процентной ставки на повы-
шенном уровне. Согласно данным Росста-
та, уровень инфляции в феврале 2024 года 
составил 7,69%. Общепризнано, что столь 
высокие значения ключевой ставки нега-
тивно сказываются на темпах экономиче-
ского роста, поскольку удорожают креди-
ты для предприятий, что ограничивает 
возможности развития всех секторов эко-
номики. Многие аналитики ожидали, что 
на последнем заседании совета директо-
ров Банка России будут обозначены при-
мерные сроки снижения ключевой ставки. 
Однако ввиду того, что темпы инфляции в 
последние месяцы не демонстрируют тен-
денции к снижению (декабрь 2023 года – 
7,42%, январь 2024 года – 7,44%, февраль 
2024 года – 7,69%), Банку России, оче-
видно, необходимо прибегнуть к альтер-
нативным инструментам денежно-кредит-
ной политики: повышению нормативов 
обязательных резервов кредитных орга-
низаций, проведению операций на откры-
том рынке1. 

Ценовая стабильность играет решаю-
щую роль в обеспечении макроэкономиче-
ской устойчивости наравне с ответственной 
бюджетной политикой. В условиях предска-
зуемой экономической среды предприятия 
получают возможность более эффективно 
планировать свою деятельность, а инвесто-
ры проявляют повышенный интерес к вло-
жению капитала. Доходы и сбережения 
населения защищены от неконтролируемой 
потери стоимости, что позволяет сохранить 

 
экономисты – будущее России: сборник научных 
трудов по материалам XIV Международной научно-
практической конференции студентов и молодых 
ученых, Ставрополь, 8-9 декабря 2022 года. 
Ставрополь: Секвойя; 2022. С. 1304-1306. 
1 Основные направления единой государственной 
денежно-кредитной политики на 2025 год и период 
2026 и 2027 годов. URL: https://cbr.ru/about_ 
br/publ/ondkp/on_2024_2026/ (Дата обращения: 
05.11.2024). 

их покупательскую способность. В услови-
ях поэтапного переключения компаний с 
внешних рынков на отечественный данный 
аспект приобретает особое значение. Таким 
образом, устойчиво низкий уровень инфля-
ции способствует созданию благоприятной 
макроэкономической среды для инвестици-
онной активности и экономического разви-
тия. Когда цены в стране стабильны, её ва-
люта становится более интересной для ис-
пользования в международной торговле и 
договорах. Денежно-кредитная политика 
имеет всеобъемлющее воздействие на эко-
номику, затрагивая все её сферы. В связи с 
этим её разработка и реализация в соответ-
ствии с макроэкономическими целями 
представляют собой приоритетную задачу 
государственного регулирования [1]. 

Определение влияния ключевой 
ставки на долгосрочный экономический 
рост является актуальной задачей, по-
скольку изменения этой ставки суще-
ственно воздействуют на экономические 
процессы в стране. Ключевая ставка ста-
новится одним из главных рычагов регу-
лирования экономики и предметом при-
стального внимания аналитиков финансо-
вого рынка. Некоторые эксперты считают 
её эффективным инструментом макроэко-
номического регулирования, аналогичным 
тому, который используется в развитых 
странах, позволяющим государству опре-
делять приоритеты экономической поли-
тики [2]. 

Цель исследования – анализ взаимо-
связи между величиной ключевой про-
центной ставки и показателями долго-
срочного экономического роста.   

2. Материалы и методы 
В рамках данного исследования была 

проведена обработка статистических дан-
ных, предоставленных Федеральной служ-
бой государственной статистики (Росстат) 
за восьмилетний период (2015–2023 гг.). 
Настоящее исследование основано на об-
ширном анализе как отечественных, так и 
зарубежных фундаментальных и приклад-
ных работ, посвященных изучению взаи-
мозависимости между политикой в сфере 
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денежного обращения и кредитования и 
кредитным потенциалом банковской си-
стемы. В работе применялся интегриро-
ванный методологический подход, вклю-
чающий в себя сравнительный анализ, де-
скриптивное описание, классификацию, 
структурно-функциональный анализ и ма-
тематические методы. 

3. Результаты исследования 
Процентная ставка играет решаю-

щую роль в определении стоимости капи-
тала в любой экономической системе. В 
связи с этим в каждой стране Центральный 
банк, выступающий в качестве основного 
регулятора денежно-кредитной политики, 
определяет базовую процентную ставку. 
При этом регулятор осуществляет ком-
плексный анализ состояния экономики и 
прогнозирует её перспективы развития. 
Изменение ключевой процентной ставки 
оказывает комплексное воздействие на 
экономическую систему. Повышение клю-
чевой процентной ставки Банком России, 
как правило, преследует цель стабилиза-
ции макроэкономической конъюнктуры и 
сдерживания инфляции. Вместе с тем 
необходимо учитывать, что высокие про-
центные ставки могут иметь и негативные 
последствия, к числу которых относятся 
снижение покупательской способности 
населения и замедление темпов экономи-
ческого роста (рис. 1).  

Следует подчеркнуть, что воздей-
ствие понижения процентной ставки мо-
жет носить многоаспектный характер и 
определяется комплексом экономических 
факторов. Увеличение процентных ставок 
по кредитам влечёт за собой удорожание 
заимствований как для физических лиц, 
так и для организаций. Это может стать 
причиной сокращения инвестиционной 
активности и потребительских расходов. 
Одновременно рост ставок по банковским 
депозитам может способствовать увеличе-
нию сбережений, однако он также может 
ограничить доступность капитала для биз-
неса. Высокие процентные ставки способ-
ны привести к снижению объёмов инве-
стиций и спроса, что в конечном итоге за-
тормозит экономическую активность. Рост 
ставки выступает рычагом монетарной по-
литики, направленным на сдерживание 

инфляции путём замедления экономиче-
ского роста и, следовательно, снижения 
давления на цены1. 

До марта 2013 года основная про-
центная ставка в России была установлена 
на уровне 8,25% и представляла собой 
ставку рефинансирования. Начиная с 
2014 года наблюдалось увеличение ставки, 
что было обусловлено как экономически-
ми, так и политическими факторами. 

Введение экономических санкций со 
стороны США и стран Евросоюза привело 
к волатильности курса рубля и его обесце-
ниванию. В ответ на это Центральный 
банк Российской Федерации объявил о пе-
реходе к режиму свободной конвертации 
рубля и одновременном увеличении базо-
вой процентной ставки до 17%. Несмотря 
на предпринятые усилия, стране не уда-
лось полностью ликвидировать негативное 
воздействие кризиса. В сентябре 2015 года 
базовая процентная ставка была понижена 
до 10%, однако оставалась выше довоен-
ного уровня. В январе 2016 года ставки 
рефинансирования и ключевая ставка Бан-
ка России были приведены в соответствие. 
К началу 2023 года ключевая ставка соста-
вила 7,5%2.  

Динамика ключевой ставки и инфля-
ции с 2015 по 2023 г. (по состоянию на 
1 января текущего года) представлена в 
таблице 1 и на рисунке 2. 

Динамика ключевой ставки в период 
с 2015 по 2023 год может быть адекватно 
описана полиномиальной функцией второ-
го порядка с уровнем достоверности 95%. 
Аналогичная закономерность наблюдает-
ся и для показателя инфляции. Важно от-
метить, что между ключевой ставкой и 
инфляцией как в исходных значениях 
временного ряда, так и в их первых разно-
стях существует линейная зависимость. 
Это свидетельствует о наличии мульти-
коллинеарности среди факторов регрес-

 
1 Изменение ключевой ставки ЦБ РФ: история 
взлетов и падений. URL: https://spb.abt.ru/blog/ 
izmenenie-klyuchevoy-stavki-tsb-rf-istoriya-vzletov-i-
padeniy/?ysclid=m35okm04t0235764755&utm_referrer 
(Дата обращения: 05.11.2024). 
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сионной модели. В настоящий момент ба-
зовая процентная ставка установлена на 
беспрецедентно высоком уровне, состав-
ляющем 19%. 

Повышение Центральным банком 
ключевой процентной ставки способству-
ют удорожанию кредитов в экономике.  
В результате этого наблюдается рост про-

центных ставок по кредитным и депозит-
ным продуктам. Такая ситуация приводит 
к уменьшению мотивации как физических, 
так и юридических лиц на привлечение 
заемных средств, что, в свою очередь, ве-
дет к снижению расходов на приобретение 
товаров и услуг, а также инвестиционной 
деятельности. 

 
ПОСЛЕДСТВИЯ ИЗМЕНЕНИЯ КЛЮЧЕВОЙ СТАВКИ 

   

СНИЖЕНИЕ КЛЮЧЕВОЙ СТАВКИ  ПОВЫШЕНИЕ КЛЮЧЕВОЙ 
СТАВКИ 

   

снижение стимулирует инвестиции и потребле-
ние 

 увеличение процентных ставок 
по кредитам 

   

уменьшаются сбережения населения  рост процентных ставок по бан-
ковским депозитам 

   

стимулирование экономического роста и увели-
чение объемов производства за счет более до-
ступного финансирования 

 замедление экономического ро-
ста и промышленного производ-
ства 

   

рост покупательной способности населения бла-
годаря дешевому кредитованию 

 снижение покупательной спо-
собности населения 

   

рост инфляции, вызванный ростом спроса и уве-
личением денежной массы в обращении 

 понижение уровня инфляции 

Рис. 1. Последствия изменения ключевой ставки1 
Fig. 1. Consequences of a change in the key rate1 

 
Таблица 1. Показатели инфляции и ключевой ставки в динамике2 

Table 1. Inflation and key rate indicators in dynamics2 

Показатель / Indicator 
Год учета / Year of accounting 

2015 2017 2019 2021 2023 
Ключевая ставка, % / Key rate, % 17,00 10,00 7,75 4,00 7,50 
Инфляция, % / Inflation, % 14,96 5 5 5,2 11,77 

 
 

1 Изменение ключевой ставки ЦБ РФ: история взлетов и падений. URL: https://spb.abt.ru/blog/izmenenie-
klyuchevoy-stavki-tsb-rf-istoriya-vzletov-i-padeniy/?ysclid=m35okm04t0235764755&utm_referrer (Дата обращения: 
05.11.2024). 
2 Федеральная служба государственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/roznichnayatorgovlya 
(Дата обращения: 06.11.2024). 
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В период с 2017 по 2020 год годовой 
уровень инфляции находился на уровне 
около 4%. В 2021 году наблюдалось уско-
рение роста цен под воздействием послед-
ствий пандемии COVID-19 [3, 8]. В 2022 го-
ду произошел резкий скачок инфляции, 
обусловленный существенным изменением 
как внутренних, так и внешних экономиче-
ских факторов. Политика Банка России 
ориентирована на достижение целевого 
уровня инфляции в любых обстоятельствах. 
Изменение ключевой ставки воздействует 
на динамику совокупного спроса и уровень 
инфляции с определённой задержкой. По 
оценкам Банка России, этот эффект прояв-
ляется в течение трёх – шести кварталов1. 

Анализируя динамику финансовых 
результатов организаций по России, мож-
но отметить, что ключевая ставка оказыва-
ет влияние на удельный вес убыточных 
организаций (табл. 2) и рентабельность 
активов (рис. 3). 

В 2021 году ключевая ставка снизи-
лась до 4%, в этот период наблюдался су-
щественный рост рентабельности активов – 
8,9%, что в сравнении с 2017 и 2019 года-
ми выше на 5,1 и 3,1% соответственно. Не 
выявлено прямой зависимости между раз-
мером ключевой ставки и суммой прибыли 
и убытков организаций.  

4. Обсуждение и заключение 
Ключевая ставка является важным 

фактором, влияющим на долгосрочную 
динамику экономического развития стра-
ны. Долгосрочный экономический рост 
характеризуется устойчивым повышением 
всех макроэкономических показателей в 
течение длительного периода. По мнению 
Д.Г. Еремеева, повышение ключевой став-
ки ведет к увеличению стоимости заемных 
средств, что, в свою очередь, снижает 
спрос на кредиты со стороны предприятий 
и населения. Это приводит к уменьшению 
инвестиций и потребительских расходов, 

 
1 Основные направления единой государственной 
денежно-кредитной политики на 2025 год и период 
2026 и 2027 годов. URL: https://cbr.ru/about_ 
br/publ/ondkp/on_2024_2026/ (Дата обращения: 
05.11.2024). 

что негативно сказывается на темпах эко-
номического роста [2, 6]. Напротив, сни-
жение ключевой ставки способствует уде-
шевлению кредитов, стимулируя их полу-
чение. Повышенная доступность финанси-
рования ведет к увеличению инвестиций и 
потребительских расходов, что, в свою 
очередь, активизирует спрос на товары и 
услуги. В ответ на растущий спрос произ-
водители могут повышать цены, что сти-
мулирует производство и способствует ро-
сту экономики [5, 9]. 

При поддержании стабильно низкого 
уровня инфляции посредством регулиро-
вания процентной ставки формируется 
среда, способствующая росту инвестици-
онной активности и, как следствие, эконо-
мическому развитию [7, 8]. 

Ключевая ставка оказывает суще-
ственное влияние на показатели деятель-
ности компаний. 

Во-первых, изменение ключевой 
ставки напрямую воздействует на уровень 
продаж. Рост ставки вынуждает предпри-
нимателей сократить бизнес-активность, 
что ведет к снижению доходов их сотруд-
ников. В свою очередь, население в период 
высокой ставки склонно к сбережениям, 
предпочитая размещать средства под вы-
сокий процент, что негативно сказывается 
на объеме продаж большинства компаний. 
Снижение же ключевой ставки способ-
ствует улучшению потребительского 
настроения и росту спроса на товары и 
услуги [4, 10, 11].  

Во-вторых, динамика ключевой ставки 
определяет доступность финансирования для 
бизнеса. При высоких ставках банковский 
кредит, являющийся основным источником 
финансирования, становится менее доступ-
ным, что ограничивает свободные ресурсы 
предприятий. Вследствие этого предприни-
матели вынуждены отказаться от инвестиций 
в новые проекты, расширение и модерниза-
цию бизнеса. Снижение ключевой ставки, 
напротив, стимулирует бизнес-активность, 
предоставляя предприятиям больше возмож-
ностей для роста и развития [5].  

https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/on_2024_2026/
https://cbr.ru/about_br/publ/ondkp/on_2024_2026/
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Оптимистичные макроэкономические 
прогнозы, как правило, способствуют уси-
лению данной тенденции, подкрепляя веру 

деловых кругов в более высокую доход-
ность инвестиций в развитие по сравнению с 
хранением средств на депозитных счетах. 

 
Рис. 2. Динамика инфляции и ключевой ставки в 2015–2023 гг.1 

Fig. 2. Dynamics of inflation and the key rate from 2015–20231 
 
 

Таблица 2. Динамика финансовых показателей организаций и ключевой ставки2 
Table 2. Dynamics of financial indicators of organizations and the key rate2 

Год/ 
Year 

Сумма прибыли / 
Amount of profit 

Сумма 
убытка / 

Amount of 
loss 

Удельный вес  
убыточных  

организаций, % / 
Proportion of  
unprofitable 

 organizations, % 

Рентабельность  
активов / Return  

on assets 

Ключевая 
ставка, % / 
Key rate, %/ 

2015 12 654 5 151 32,6 3,7 17 

2017 14 079 5 042 31,9 3,8 10 

2019 20 606 3 973 32,5 5,8 7,75 

2021 38 292 4 376 29,2 8,9 4 

2023 42 949 7 570 28,1 7,4 7,5 

 
1 Федеральная служба государственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/roznichnayatorgovlya 
(Дата обращения: 06.11.2024). 
2 Федеральная служба государственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/roznichnayatorgovlya 
(Дата обращения: 06.11.2024). 

2015 2017 2019 2021 2023
Ключевая 
ставка, % 17,00 10,00 7,75 4,00 7,50

Инфляция, % 14,96 5 5 5,2 11,77

y = 1,3929x2 - 10,857x + 26,5
R² = 0,9589

y = 2,3757x2 - 14,872x + 26,87
R² = 0,9440,00
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Исследование, проведенное на осно-
ве экономических теорий и критического 
анализа доступных информационных ис-
точников, позволило сделать следующие 
выводы.  

1. Ключевая ставка является основ-
ным инструментом Центрального банка 
управления инфляцией. В случае ускоре-
ния роста цен регулятор повышает ставку, 
а при устойчивом замедлении инфляции 
переходит к ее снижению. В настоящее 
время ключевая ставка находится на исто-
рически высоком уровне – 19%. 

2. Ключевая ставка устанавливает 
процентную ставку, по которой коммерче-
ские банки имеют возможность получить 
заемные средства у Центрального банка. 
Данный показатель напрямую воздейству-
ет на себестоимость привлечения внешних 
инвестиций предприятиями. 

3. Высокий уровень ключевой став-
ки негативно сказывается на деятельно-
сти бизнеса: приводит к снижению объе-
мов продаж и замедлению развития. Ис-
следование выявило корреляцию между 
уровнем ключевой ставки и долей убы-
точных организаций, а также рентабель-
ностью активов. Однако прямое влияние 
на сумму прибыли и убытков не было 
выявлено. 

4. Экономика подвержена цикличе-
ским колебаниям, поэтому длительное 
сохранение высокой ключевой ставки 
нецелесообразно. По прогнозам экспер-
тов, в следующем году ожидается сниже-
ние ставки. В этот период рекомендуется 
рассмотреть возможность рефинансиро-
вания кредитов и инвестиций в развитие 
бизнеса. 
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Рис. 3. Динамика ключевой ставки и рентабельности активов1 
Fig. 3. Dynamics of the key rate and return on assets1 

 
1 Федеральная служба государственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/roznichnayatorgovlya 
(Дата обращения: 06.11.2024). 
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Аннотация 
Введение. В статье приведены ре-

зультаты изучения, обобщения и система-
тизации существующих теорий и практик 
маркетинговых исследований в банков-
ской сфере. Банковский маркетинг рас-
сматривается как система, отражающая 
как единство и целостность финансово-
кредитного учреждения, так и комплекс-
ное влияние, оказываемое на коммерче-
ские банки внешними факторами. 

Материалы и методы. Настоящая 
работа основана на материалах исследова-
ний банковского маркетинга, проведенных 
зарубежными и отечественными учёными 
и практиками. Использованы общие мето-
ды исследования, в том числе историко-
логический. Отдельные положения и вы-
воды проведённого исследования под-
тверждены эмпирическими данными и ма-
териалами официальной статистики. 

Результаты исследования. Пред-
ставлено системное обобщение теорий и 
подходов к банковскому маркетингу и 
определены сферы эффективного приме-
нения его составляющих. Существующие 
теории маркетинга сопоставлены со спе-
цификой банковской деятельности, пре-
имущественно относимой к сфере услуг. 

Обсуждение и заключение. Выводы 
и обобщения, полученные в ходе исследо-
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вания, представляют собой дальнейшее 
развитие маркетинга услуг, отражающего 
характерные особенности банковского 
бизнеса, и могут быть применены в бан-
ковской практике в целях получения пре-
имуществ в конкурентной борьбе и дости-
жения желаемых результатов. 

Ключевые слова: банковский марке-
тинг, маркетинг финансово-кредитных 
учреждений, рынок банковских продуктов 
и услуг. 
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Abstract 
Introduction. The article presents the 

results of the research, synthesis and 
systematization of existing theories and 
practices of marketing research in the banking 
sector. It is considered as a system reflecting 
both the unity and integrity of a financial and 
credit institution and the complex influence 
exerted on commercial banks by external 
factors. 

Materials and Methods. This article is 
based on the materials of research on banking 
marketing conducted by foreign and domestic 
scientists and practitioners. General research 
methods were used, including historical and 
logical. Certain provisions and conclusions of 
the conducted research are confirmed by 
empirical data and official statistics materials. 

Results. A systematic synthesis of 
theories and approaches to banking marketing 
is presented and the effective application field 
of its components are determined. The 
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existing marketing theories are correlated 
with the specifics of banking, mainly related 
to the service sector. 

Discussion and Conclusion. The 
conclusions and synthesis obtained in the 
course of the research, that represent a further 
development of the marketing of services 
reflecting the characteristic features of the 
banking business, it can be applied in banking 
practice in order to gain competitive 
advantages and achieve the desired results. 

Keywords: banking marketing, marketing 
of financial and credit institutions, the market 
of banking products and services 
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1. Введение 
Основоположник современной тео-

рии маркетинга Филип Котлер определял 
его как «вид человеческой деятельности, 
направленный на удовлетворение нужд и 
потребностей посредством обмена» [1]. 

Банковский маркетинг является мар-
кетингом услуг. Процесс маркетинга охва-
тывает все составляющие деятельности 
финансово-кредитной организации: от 
определения покупательского спроса до 
реализации банковского продукта или 
услуги, при этом даже основные понятия 
маркетинга в банковской сфере содержа-
тельно отличаются от общепринятых в ма-
териальной сфере общественного произ-
водства. 

Применительно к банковскому про-
дукту (услуге) ощущение потребителем 
нехватки чего-либо трансформируется в 
поиск источника средств для приобретения 
товара при отсутствии собственных. Здесь 
и возникает спрос на банковские продукты 
и услуги. В процессе взаимодействия по-
купателя с финансово-кредитной органи-
зацией реализуется спрос на тот или иной 
товар, подкреплённый покупательной спо-
собностью, сформированной полностью 
или частично за счёт или посредством 
(например, банковская гарантия) банков-
ских продуктов (услуг). Банк не продаёт 

товары, которые непосредственно удовле-
творяли бы какие-либо производственные 
или человеческие потребности (за исклю-
чением некоторых из них, таких как моне-
ты и слитки из драгоценных металлов, от-
дельные банковские компьютерные про-
граммы и приложения и т.д., имеющие по-
требительные стоимости, но незначимые в 
объёмах продаж банков). Продукты фи-
нансово-кредитных учреждений дают воз-
можность юридическим и физическим ли-
цам приобретать необходимые им товары. 

Предложение банковских продуктов 
тоже имеет ряд особенностей. Во-первых, 
банковская услуга не имеет потребитель-
ной стоимости, но при этом имеет стои-
мость, связанную с актуальной ценой де-
нег. Банковский продукт в своей товарной 
форме, за редкими упоминавшимися ис-
ключениями, может удовлетворить лишь 
одну потребность покупателя – в денеж-
ных средствах или их аналогах, использу-
емых для приобретения необходимых то-
варов. 

Обмен банковских продуктов проис-
ходит на обязательства покупателя вер-
нуть полученные от банка средства или 
исполнить условия по документарной 
сделке. При этом банк взымает с покупа-
теля проценты за пользование денежными 
средствами либо комиссионные за прове-
дённые документарные операции. 

Сама сделка как обмен ценностями 
между продавцом в лице банка и покупа-
телем в большинстве случаев растянута во 
времени от предоставления денег или до-
кументарных услуг до их возврата или ис-
полнения обязательств клиентом. 

Рынок банковских продуктов и услуг 
представляет собой совокупность отноше-
ний между продавцами и покупателями по 
поводу количества, состава и стоимости 
приобретаемых товаров, способах их 
предоставления, включая временную со-
ставляющую. По существу, рынок банков-
ских продуктов находится в диалектиче-
ском единстве с финансовым рынком, вы-
деляясь кредитными продуктами, отлича-
ющимися от долговых инструментов фи-
нансового рынка рядом параметров, доку-
ментарными операциями и некоторыми 
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другими. Являясь в значительной степени 
частью финансового рынка, рынок банков-
ских продуктов и услуг носит глобальный 
характер, но при этом сегментирован как 
по продуктам, так и по клиентам. Группы 
покупателей, формирующие сегменты 
рынка банковских услуг, имеют сходные 
потребности и в ряде случаев аналогичные 
характеристики. 

В значительной степени банки явля-
ются монопродуктовыми организациями, 
привлекающими, занимающими, аккуму-
лирующими и при необходимости транс-
формирующими денежные средства для 
целей их последующей продажи или инве-
стирования. Поставщиками денежных 
средств финансово-кредитным организа-
циям являются центробанки соответству-
ющих стран, в ряде случаев международ-
ные финансовые организации, сторонние 
банки и их объединения, а также различ-
ные предприятия и физические лица. Фак-
тически банковские поставщики являются 
или могут являться покупателями банков-
ских продуктов, но подобные продажи ча-
сто не носят взаимного характера.  

Являясь посредниками между про-
давцами реальных продуктов и финансо-
вых активов, банки также пользуются 
услугами посреднических предприятий и 
организаций, помогающих продвижению 
их продуктов. Прежде всего это рекламные 
организации и различные IT-компании, 
способствующие продвижению банков-
ских продуктов и обеспечивающие обрат-
ную связь их покупателей с финансово-
кредитными организациями, инкассатор-
ские организации и предприятия почты, 
непосредственно доставляющие потреби-
телям банковские продукты на материаль-
ных носителях. 

Потребители банковских услуг – 
юридические и физические лица, готовые 
при определённых условиях приобретать 
банковские продукты на рынке и имеющие 
право выбора предоставляемых услуг и 
банка, их реализующего. В процессе куп-
ли-продажи банковских продуктов потре-
бители предъявляют свои требования к 
месту получения приобретаемых банков-
ских продуктов (всё чаще сделки происхо-

дят онлайн), количественным, временным 
параметрам и ценам. 

Линейка банковских продуктов явля-
ется аналогом ассортимента продукции 
предприятий производственного назначе-
ния, но с меньшим перечнем характери-
стик продуктов в связи с отсутствием у 
преобладающего большинства из них 
натурально-вещественной формы. 

Товарный знак в банковской сфере 
имеет большое значение, так же как и в 
иной другой. Различия заключаются в 
смысловом наполнении. Если в сфере ма-
териального производства товарный знак – 
это прежде всего символ, отличающий 
один товар от другого с позиций его каче-
ства в сегменте присутствия, то банков-
ский товарный знак относится непосред-
ственно к финансово-кредитному учре-
ждению и является признаком его узнава-
емости, надёжности самого банка, ком-
фортности предоставления им услуг кли-
ентам. Надёжность и стабильность банка, 
его способность предоставлять весь спектр 
интересующих клиента продуктов по 
устраивающим его ценам являются основ-
ными требованиями к финансово-
кредитной организации. Ассоциацию с 
этими характеристиками банка и пытаются 
заложить в банковский торговый знак, 
представляемый в виде логотипа и рекла-
мируемый на рынках потенциальных по-
купателей его продуктов. 

Макросреда деятельности коммерче-
ских банков имеет аналогичные составля-
ющие и ничем практически не отличается 
от среды других коммерческих структур. 
Основное отличие заключается в суще-
ствовании в той или иной организацион-
ной форме регуляторов, таких как Цен-
тральный банк Российской Федерации или 
ФРС в США. Функции таких регуляторов 
в разных странах несколько разнятся, но в 
целом все они в той или иной степени ре-
гулируют деятельность коммерческих 
банков. При этом центральные банки или 
аналогичные им организации регулируют 
количество денег в обращении и их стои-
мость, что влияет на тренды продаж ком-
мерческих банков. Кроме того, центробан-
ками регулируются и другие макроэконо-
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мических параметры национальных эко-
номик, и они непосредственно осуществ-
ляют надзорные функции, связанные с де-
ятельностью коммерческих банков, более 
широкие, чем осуществляемые иными 
контролирующими органами в отношении 
предприятий нефинансового сектора [2]. 
Эти обстоятельства в первую очередь от-
личают макросреду банков от иных ком-
мерческих предприятий и организаций и 
учитываются в банковском маркетинге. 

Микросреда банка определяется его 
бизнес-моделью развития, структурой, ис-
пользуемыми технологиями, взаимодей-
ствием подразделений и сотрудников, свя-
зями с контрагентами, клиентами (покупа-
телями), массмедия и т.д., что непосред-
ственно влияет на системы маркетинга 
конкретных банков. 

2. Материалы и методы 
Цель маркетинга, по Питеру Друке-

ру, известному теоретику в области ме-
неджмента и маркетинга, заключается в 
ликвидации каких-либо усилий по сбыту 
продукции и услуг [3]. Клиент должен 
быть изучен настолько, что товар будет 
полностью соответствовать его потребно-
стям и продавать себя сам. Банковские 
продукты и услуги в своём определяющем 
большинстве не только не имеют нату-
рально-вещественной формы, но и пред-
ставляют собой только один товар – день-
ги или их аналоги в том или ином виде. 
Степень удовлетворения покупателей бан-
ковскими продуктами обратно пропорцио-
нальна их стоимости и определяется вре-
менем, на которое средства или услуги 
предоставляются, и собственно использу-
емым порядком расчётов. Важным момен-
том является возвратность банковских 
ссуд – наиболее значимых продуктов, реа-
лизуемых финансово-кредитными органи-
зациями. Процедурные моменты предо-
ставления клиентам банковских услуг 
имеют существенное значение. Указанные 
особенности определяют специальный ин-
струментарий достижения цели банков-
ского маркетинга и трансформируют его 
основные задачи. 

Первоначальной задачей банковского 
маркетинга является изучение рынка, на 

котором планирует осуществлять свою де-
ятельность финансово-кредитная органи-
зация. Проводится попродуктовая сегмен-
тация рынка банковских услуг с определе-
нием объёмов продаж по каждому продук-
ту. Далее устанавливаются доли на рынке, 
занимаемые функционирующими на нём 
финансово-кредитными организациями и 
финансовыми компаниями. Производится 
прогноз потенциально возможных продаж 
на различные временные перспективы с 
определением уровня и динамики цен на 
различные банковские продукты. 

При формировании прогнозов всё 
больше применяются методы ситуацион-
ного анализа и прогнозирования, что зна-
чительно повышает обоснованность полу-
чаемых результатов по сравнению с тра-
диционными статистическими методами. 

Конкурентоспособность кредитных 
продуктов банков определяется ограни-
ченным перечнем параметров: ценой, объ-
ёмом предоставляемых средств, сроком, на 
который выделяется кредит, и видом кре-
дита (кредитная линия, овердрафт и т.д.). 
В связи с чем возникает необходимость в 
сегментировании рынка банковских услуг 
уже по клиентам: розничные, малый и 
средний бизнес, крупный. Каждому из 
клиентских сегментов соответствует опре-
делённый набор банковских продуктов с 
соответствующими технологиями. 

Пассивные операции банков сегмен-
тируются аналогичным образом, за исклю-
чением операций с ценными бумагами, ко-
торые могут проводиться с клиентами из 
разных сегментов и лишь различаться 
процедурами оформления. 

В целом анализ рынка банковских 
продуктов носит более упрощённый ха-
рактер по сравнению с рынками физиче-
ских товаров, и его прогнозирование воз-
можно на основании динамики ряда мак-
роэкономических показателей экономики 
страны. 

Исследования и оценка нужд суще-
ствующих и потенциально возможных по-
требителей (клиентов) банковских услуг 
тесно связаны со спросом, которым поль-
зуются товары производственного и ко-
нечного потребления у домохозяйств и от-
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дельных людей, и их предложением. Такой 
спрос и соответствующее ему потребление 
не персонализируются, а определяются как 
тенденция, поскольку сами по себе бан-
ковские продукты не удовлетворяют кон-
кретные потребности, а направлены на 
обеспечение возможности удовлетворения 
спроса в отсутствие собственных средств 
потребителей на эти цели. Поэтому иссле-
дование потребностей клиентов банков в 
средствах или их возможностей по разме-
щению средств в пассивы банков опреде-
ляется общеэкономической ситуацией и 
политическими факторами, что облегчает 
практическое решение данного вопроса в 
системе маркетинга. 

В этой связи разработка новых бан-
ковских продуктов происходит в рамках 
складывающейся экономической ситуации 
и прямо не связана со спросом на конкрет-
ные реальные физические продукты и их 
предложением, но при этом призвана 
упрощать и ускорять процессы их предо-
ставления. 

Специалисты-маркетологи рынка 
банковских услуг прежде всего определя-
ют общеэкономическое состояние эконо-
мики и преобладающие в ней тренды, что 
позволяет определить спрос на те или 
иные банковские продукты. Далее опреде-
ляются характеристики банковских про-
дуктов, прежде всего ценовые, и техноло-
гии их предоставления. В последнее время 
основным трендом, обеспечивающим про-
цесс продаж банковских продуктов, явля-
ются цифровые технологии, реализуемые 
и в моделях мобильного банкинга. 

Анализ рынка банковских продуктов 
проводится по его сегментам и по видам 
банковских услуг. Большое внимание уде-
ляется концентрации банков и проводи-
мым ими стратегиями, что напрямую вли-
яет на стоимость банковских продуктов и 
условия их предоставления. 

В России количество коммерческих 
банков сократилось с 1277 в середине 
2004 г. до 320 на первое апреля 2024 г.1, то 

 
1 Официальный сайт Центрального банка Рос-
сийской Федерации (Банка России). URL: 
https://cbr.ru/statistics/bank_sector/lic/ (Дата обраще-
ния: 02.09.2024). 

есть практически в 4 раза. При этом доми-
нирующее положение в банковской систе-
ме занимают несколько финансово-
кредитных структур с преобладанием гос-
собственности. Фактически это олигопо-
листический рынок с доминированием 
ограниченного числа банков с госучасти-
ем, причём банков, получающих преиму-
щественное фондирование ЦБ РФ. Это со-
здаёт ситуацию, когда действия централь-
ного банка по регулированию количества 
денег в обращении или изменению ключе-
вой ставки существенно влияют на дина-
мику продаж банковских продуктов. Такое 
положение облегчает деятельность марке-
тологов в банках по определению рыноч-
ных трендов, в соответствии с которыми и 
формируются планы продаж. 

Задача материально-технического 
обеспечения деятельности банков по свое-
му наполнению значительно проще, чем 
предприятий, производящих продукты 
производственно-технического или лично-
го потребления. Основным потребляемым 
банками продуктом для дальнейшей транс-
формации и продажи являются денежные 
средства, а банковские технологии основаны 
на использовании вычислительной техники 
и специализированного оборудования в виде 
банкоматов, темпокасс и др. 

Если на промышленном предприятии 
каждому изделию соответствует опреде-
лённое сырьё, материалы, комплектую-
щие, то в банках существует один источ-
ник создания банковских продуктов – рас-
полагаемые банком денежные средства. 
Соответственно, ассортимент банковских 
продуктов легче изменять в зависимости 
от динамики потребительского спроса, а 
также предложения. 

Цены являются очень важным мо-
ментом, определяющим привлекатель-
ность банковских продуктов для их поку-
пателей. Если провести обзор определений 
маркетинга от Филипа Котлера [1] до оте-
чественных маркетологов (Красюк И.А. 
[4], Стыцюк Р.Ю. [5], Сидорчук Р. [6], 
Панкрухин А.П. и др.), то ни один из при-
веденных авторов не рассматривал цены 
как основное условие продвижения товара 
на рынке. Отчасти это объясняется тем, 
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что они исследовали маркетинг реальных 
товаров, привлекательность которых опре-
деляется соотношением цены и качества, 
причём качества, рассматриваемого с по-
зиций удовлетворения конкретных по-
требностей. Банковские продукты незна-
чительно различаются ограниченным пе-
речнем параметров, интересующих поку-
пателей с позиций возможностей приобре-
тения тех или иных товаров за счёт 
средств или документарных продуктов 
банков. Поэтому цены на банковские услу-
ги имеют существенное значение для их 
потребителей, гораздо большее, чем для 
покупателей материальных товаров. 

Всё нарастающая конкуренция в бан-
ковском секторе, необходимость обеспе-
чения роста прибыли и, соответственно, 
роста продаж вызывают потребность в 
участии банковских маркетологов в разра-
ботке стратегии и тактики финансово-
кредитных учреждений. Фактически же 
маркетинг является или должен являться 
идеологией всех сотрудников банка. 

Сбыт банковских продуктов не тре-
бует материальной инфраструктуры, напо-
добие той, которая нужна для сбыта това-
ров промышленными или торговыми 
предприятиями. Преимущественно бан-
ковские продукты реализуются через теле-
коммуникационные и интернет-системы. 
Поэтому банки столь чувствительны к IT-
новациям, позволяющим им использовать 
всё более прогрессивные программы для 
мобильного банкинга и систем передачи 
информации. Применение мобильного 
банка для работы с клиентами открывает 
широкие возможности для формирования 
банковских экосистем, являющихся по 
своей сути диверсификацией традицион-
ной деятельности финансово-кредитных 
учреждений на принципиально новой тех-
нико-технологической базе. 

Сбыт только отдельных банковских 
продуктов (предоставление наличных 
средств, документов, продажа тезавраци-
онных монет и слитков драгоценных ме-
таллов и др.), не составляющих значитель-
ного удельного веса в совокупных прода-
жах, предполагает наличие соответствую-
щих помещений и специального оборудо-

вания. Но и в этой части происходит по-
стоянная автоматизация процессов про-
даж. Наличные средства в основном вы-
даются через банкоматы, а золотые слитки 
и тезаврационные монеты иногда прода-
ются через автоматы. Все банковские 
средства продаж и в первую очередь мо-
бильные банки интегрированы в единую 
автоматизированную систему управления 
финансово-кредитной организации. В 
свою очередь, автоматизированные систе-
мы банков взаимосвязаны между собой и с 
учреждениями центрального банка, нало-
говыми органами и др. организациями, 
включая зарубежные банки. Банковские 
технологии сбыта продуктов и услуг носят 
глобальный характер и основаны на IT-
технологиях. 

Это позволяет сформировать беспре-
цедентные маркетинговые коммуникации 
с клиентами по сравнению с другими сфе-
рами деятельности, особенно в банковском 
розничном бизнесе.  

Сервисное обслуживание банковских 
продуктов как таковое отсутствует. Со-
провождение и эпизодическое обновления 
требуют лишь банковские IT-программы, 
используемые в работе с клиентами [7]. 
При этом наличие в финансово-кредитной 
организации информации о характере и 
объёмах банковских продуктов, использу-
емых клиентами, позволяет создавать дей-
ственные системы стимулирования и по-
ощрения клиентов за проведение ими как 
активных, так и пассивных операций. 
Кроме того, массовое распространение си-
стем мобильных банков позволяет прово-
дить непосредственно опросы покупателей 
(клиентов) на тему их удовлетворённости 
банковскими продуктами, причём практи-
чески не тратя на эти цели собственных 
средств. Дальнейшая обработка результа-
тов таких опросов с помощью технологий 
Big Data [8] и сопоставление полученных 
данных с реальными продажами различ-
ных продуктов позволяют успешно совер-
шенствовать последние. Эти возможности 
банков по коммуникации с клиентами не 
исключают других видов лидогенерации, 
прежде всего рекламы в средствах массо-
вой информации и соцсетях. Реклама при-
менительно к банкам носит как продукто-
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вый характер, так и имидживый. Послед-
ний очень важен для финансово-кре-
дитных учреждений, поскольку клиенты 
банков осуществляют с ним как активные, 
так и пассивные операции, а последние в 
значительной мере предполагают сохран-
ность средств, помещённых в банк, а сле-
довательно, и его надёжность. Работа с де-
нежными средствами клиентов в целом 
предполагает их доверие к банку и его со-
трудникам. Поэтому роль рекламы в ли-
динге, как и в системе банковского марке-
тинга, в целом очень велика. 

Известный американский маркетолог 
Сет Годин в качестве основной цели мар-
кетинга выделял его ориентацию на про-
дажу потребителям реально приносящих 
им пользу товаров и услуг [8]. Размещение 
в той или иной форме средств клиентов в 
банковские продукты приносит им или су-
лит некоторый доход как часть прибыли 
банка от размещения этих средств. Полу-
чение ссуды в банке позволяет решить 
личные или производственные вопросы 
клиентов. Совокупность отмеченных об-
стоятельств предполагает установление 
долгосрочных доверительных отношений с 
клиентами, что является одним из приори-
тетов банковского маркетинга. 

Промышленные предприятия перио-
дически выводят на рынок инновационные 
продукты, создающие новые рынки. Банки 
внедряют инновационные технологии, 
позволяющие удешевлять и ускорять тран-
закции и повышать качество предоставля-
емых услуг, создавать новые или модифи-
цированные банковские продукты, но 
принципиально новые рынки при этом 
возникают крайне редко. 

3. Результаты исследования 
Задачи, решаемые с помощью бан-

ковского маркетинга, реализуются на эта-
пах, которые предшествуют приобретению 
и потреблению продуктов [9], их можно 
объединить в несколько функций, взаимо-
связанных между собой и имеющих еди-
ное целеполагание. Их выделение носит 
частично условный характер и направлено 
на структурирование последовательности 
комплексов работ от изучения спроса на 
банковские продукты и услуги и состояния 
рынков до их продажи потребителям. 

Прежде всего проводится аналитиче-
ская работа по определению целей дея-
тельности банка на конкретных сегментах 
финансового рынка, которые выражаются 
в планах по реализации определённых 
продуктов и услуг с заданными характери-
стиками, и устанавливаются ожидаемые 
финансовые результаты. 

Далее осуществляется комплекс ор-
ганизационных работ по приведению 
структуры банка в соответствие с постав-
ленной целью. Актуализируются связи 
между подразделениями и действующие 
регламенты. Имеющиеся в банке IT-прог-
раммы при необходимости обновляются, 
как и применяемая техника. Персонал мо-
жет проходить дополнительное обучение. 

Информационная функция раскрыва-
ется в системе сбора, обработки и доведе-
ния до менеджмента банка и рядовых со-
трудников информации, необходимой им 
для работы по достижению поставленных 
целей. Клиенты и банки-партнёры полу-
чают информацию, требующуюся для ра-
боты с финансово-кредитным учреждени-
ем по его продуктовой линейке. Обмен 
информацией строится по принципу об-
ратной связи1. 

Рыночная экспансия банка является 
абсолютным условием его выживания на 
рынке [10]. В связи с чем работниками 
банка постоянно проводится анализ изме-
няющихся рыночных условий, выхода или 
ухода с рынка отдельных его участников, 
тенденций в изменении перечня банков-
ских продуктов или их характеристик. 
Принимаются меры по стимулированию 
спроса на банковские продукты и услуги с 
использованием различного доступного 
инструментария их продвижения. Изуча-
ются возможности и осуществляется осво-
ение новых рынков. Особое внимание уде-
ляется инновациям в банковской сфере, 
которые преимущественно относятся к ис-
пользуемым технологиям, но в ряде случа-

 
1 Щемелев С.Н., Козловский В.А., Шумаева Л.И. 
Инновационная деятельность в малом пред-
принимательстве в период цифровизации эконо-
мики // Цифровые технологии в экономике и 
промышленности (ЭКОПРОМ-2019): сборник тру-
дов национальной научно-практической конферен-
ции с международным участием / под редакцией 
А.В. Бабкина. СПб., 2019. С. 215-223. DOI: 10.18 
720/IEP/2019.5/28. 
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ев приводят и к новациям в части предо-
ставляемых услуг. В последнем случае 
происходят трансформации рынка банков-
ских услуг или появление на нём новых 
продуктов. Тогда инициатор инновации 
получает на некоторое время преимуще-
ства монополиста. Для продвижения бан-
ковских товаров и услуг могут использо-
ваться все доступные виды рекламы, PR, 
различные технологии продаж. 

В силу своей специфики банковская 
посредническая деятельность в значитель-
ной степени подвержена различным рис-
кам, поэтому ряд исследователей в каче-
стве ещё одной функции банковского мар-
кетинга выделяют управление рисками. 

Это предполагает выявление, иден-
тификацию и минимизацию рисков в рабо-
те банка за счёт неприятия наиболее суще-
ственных, а именно: разделение, хеджиро-
вание и страхование оставшихся. 

Совокупность функций маркетинга в 
их взаимосвязи и взаимозависимости 
представляет систему, обеспечивающую в 
конечном итоге эффективное создание, 
продвижение и реализацию банковских 
продуктов и услуг покупателям. 

4. Обсуждение и заключение 
Банковский маркетинг при всех при-

сущих ему особенностях является марке-
тингом услуг, что и определяет в итоге его 
специфику, учитывающую характер реали-
зуемых им продуктов. 

Различные виды маркетинга могут 
применяться одновременно или в сочета-
ниях друг с другом в практической дея-
тельности банков. 

Конверсионный маркетинг широко 
используется банками, особенно имеющи-
ми значимый розничный бизнес. Внедре-
ние мобильного банкинга и широкое ис-
пользование цифровых технологий для 
проведения транзакций позволяют банкам 
стимулировать розничный спрос на бан-
ковские продукты путём распространения 
систем кэшбека, предоставления скидок 
при расчётах за покупки в организациях-
партнёрах, использования бонусных про-
грамм и т.д. Системы стимулирования спро-
са на банковские продукты и услуги для 
юридических лиц носят преимущественно 
адресный, индивидуальный характер. 

Финансово-кредитные организации в 
значительной степени зависят от действий 

центрального банка, который проводит 
государственную политику, в связи с чем 
они вынуждены иногда корректировать 
свою деятельность, снижая спрос на свои 
услуги. Демаркетинг приходится приме-
нять банкам и когда есть опасение превы-
сить объём нормативов по тем или иным 
проводимым операциям. Можно привести 
и другие примеры, когда банки вынужде-
ны заниматься демаркетингом. 

Стимулирование же спроса происхо-
дит постоянно, особенно при появлении 
новых банковских продуктов и услуг, ра-
нее незнакомых клиентам. Основными 
факторами повышения спроса на банков-
ские услуги являются снижение цен и ре-
клама. При внедрении новых цифровых 
технологий велико значение работы пер-
сонала банка с клиентами для разъяснения 
им возникающих возможностей и обуче-
ние клиентов работе с новшествами. 

Ремаркетинг продуктов и услуг бан-
ка, продажи которых снижаются или не 
растут, требует работы всей системы мар-
кетинга для выяснения причин и поиска их 
устранения, как и для развития существу-
ющих перспективных продуктов и услуг. 
В последнем случае реализуется политика 
развивающего маркетинга. 

В банковской сфере часто реализует-
ся массовый маркетинг, особенно при ра-
боте с физическими лицами, когда целевые 
покупатели рассредоточены по различным 
сегментам рынка. Дифференциация про-
дуктов и услуг не проводится или носит 
незначительный характер. Например, роз-
ничное кредитование, где сумма кредита 
ограничивается лишь платёжеспособно-
стью заёмщика, а процентная ставка неиз-
менна. 

В противоположность массовому 
маркетингу целевой ориентирован на кон-
кретных клиентов банка (крупные корпо-
рации или их группы) или на конкретные 
сегменты рынка. К целевому маркетингу 
очень близок прямой, когда работа ведётся 
непосредственно с клиентом с преимуще-
ственным использованием специализиро-
ванных сотрудников банка. 

В целях минимизации затрат на про-
ведение маркетинговых операций целесо-
образно использовать всевозможные спо-
собы малозатратной рекламы и неявного 
информирования клиентов о банковских 
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продуктах и услугах. Такие действия назы-
вают иногда партизанским маркетингом. 

В сущности говоря, виды маркетинга 
представляют собой конкретизацию его 
общих положений применительно к кон-
кретным условиям деятельности того или 
иного банка. Способы проведения марке-
тинга находят своё выражение в его ин-
струментарии, к которому относятся мето-
ды изучения потребностей потенциальных 
покупателей, анализ собственных возмож-
ностей по созданию продуктов и услуг с 
определёнными характеристиками, устраи-
вающими потребителей, реклама, сбыт и т.д. 

Инструментарий маркетинга услуг 
выражается в так называемой формуле 7Р: 
Product, Price, Promotion, Place, People, 
Process, Physical evidence [5]. 

Фактически инструментарий банков-
ского маркетинга – это составляющие тех 
задач, которые последовательно решаются 
исходя из поставленной цели деятельности 
финансово-кредитной организации в кон-
кретных условиях рынка банковских 
услуг. 

В целом банковский маркетинг пред-
ставляет деятельность всей финансово-
кредитной организации по созданию, про-
движению на рынке и продаже банковских 
продуктов и услуг и имеет свои отличия, 
обусловленные спецификой предоставляе-
мых услуг и характером используемых 
технологий, так же как и значительным 
влиянием государства. 
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Аннотация 
Введение. Актуальность темы иссле-

дования связана с научным поиском пер-
спектив минимизации системных рисков 
банковского сектора. Одной из причин их 
возникновения является концентрация ак-
тивных операций в банках, которая возни-
кает из-за неравномерного распределения 
кредитных средств между секторами или 
из-за предоставления крупных кредитов 
отдельным заемщикам. Постановка про-
блемы состоит в разработке мер, направ-
ленных на минимизацию подобных прояв-
лений.  

Статья направлена на исследование 
механизма регулирования риска кредитной 
концентрации. 

Материалы и методы. В статье бы-
ла исследована нормативная база, отчет-
ные документы и материалы Банка России, 
проведен анализ российского банковского 
сектора в части структуры корпоративного 
кредитования, отраслевой разбивки корпо-
ративного портфеля, кредитов, предостав-
ляемых юридическим лицам и индивиду-
альным предпринимателям. 
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Анализировались научные исследо-
вания, акцентирующие внимание на опре-
делении риска кредитной концентрации, 
причин его возникновения, финансовых 
инструментах, позволяющих минимизиро-
вать данные риски в российском банков-
ском секторе.  

Методология исследования включает 
применение методов аналитической си-
стематизации данных, методов сравни-
тельного анализа, методов статистического 
анализа количественных показателей, свя-
занных с минимизацией риска кредитной 
концентрации. 

Результаты исследования. В ре-
зультате проведенного исследования были 
выявлены и обобщены причины роста кре-
дитной концентрации в российском бан-
ковском секторе и направления совершен-
ствования механизма банковского регули-
рования риска кредитной концентрации. 

Обсуждение и заключение. В рам-
ках данного исследования мы исходим из 
того, что риск концентрации можно опре-
делить как потенциальную возможность 
финансовых потерь из-за чрезмерной зави-
симости от одного контрагента, сектора 
или географического региона. Это один из 
ключевых факторов, который необходимо 
учитывать инвесторам, финансовым учре-
ждениям и регулирующим органам для 
поддержания здоровой и стабильной фи-
нансовой системы.  

Нами выявлено, что в банковском 
секторе существуют такие типы рисков, 
как риск рыночной концентрации, возни-
кающий в ситуации, когда банк имеет зна-
чительную долю в одной ценной бумаге 
или активе. 

Ключевые слова: кредитные риски, 
системные риски, банковский сектор, бан-
ковская деятельность, Центральный банк, 
активные операции, кредитный портфель, 
банковское регулирование. 
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Abstract 
Introduction. The relevance of the 

research topic is associated with the scientific 
search for prospects for minimizing systemic 
risks in the banking sector. One of the reasons 
for their occurrence is the concentration of 
active operations in banks, which occurs due 
to the uneven distribution of credit funds 
between sectors or due to the provision of 
large loans to individual borrowers. The 
problem statement consists in developing 
measures aimed at minimizing such 
manifestations. 

The article aims to study the mechanism 
of regulating the risk of credit concentration. 

Materials and Methods. The article 
examined the regulatory framework, reporting 
documents and materials of the Bank of 
Russia, analyzed the Russian banking sector 
in terms of the structure of corporate lending, 
industry breakdown of the corporate portfolio, 
loans provided to legal entities and individual 
entrepreneurs. 

The scientific studies were analyzed, 
focusing on determining the risk of credit 
concentration, the reasons for its occurrence, 
financial instruments that minimize these 
risks in the Russian banking sector. 

The research methodology includes the 
use of methods of analytical data 
systematization, methods of comparative 
analysis, methods of statistical analysis of 
quantitative indicators associated with 
minimizing the risk of credit concentration. 

Research Results. The study identified 
and summarized the reasons for the growth of 
credit concentration in the Russian banking 
sector and areas for improving the mechanism 
for regulating credit concentration risk in 
banks. 

Discussion and Conclusion. In this 
study, we proceed from the fact that 
concentration risk can be defined as the 
potential for financial losses due to excessive 
dependence on one counterparty, sector or 
geographic region. This is one of the key 
factors that investors, financial institutions 
and regulators must take into account in order 
to maintain a healthy and stable financial 
system. 

We have found that in the banking 
sector there are such types of risks as market 
concentration risk, which arises in a situation 
where a bank has a significant share in one 
security or asset. 

Keywords: credit risks, systemic risks, 
banking sector, banking activities, Central 
Bank, active operations, loan portfolio, 
banking regulation. 
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1. Введение 
Концентрация кредитного риска яв-

ляется одной из ключевых причин, по ко-
торым банки терпят убытки. В течение по-
следних 25 лет появилось множество при-
меров того, как ненадлежащий контроль 
риска концентрации приводит к банков-
ским кризисам.  

Финансовый кризис 2008 года явля-
ется тому ярким примером. Отметим, что 
начало кризиса было связано с ростом суб-
стандартных ипотечных кредитов. Такому 
росту способствовало в первую очередь 
смягчение политики выдачи ипотечных 
кредитов, а также низкие процентные 
ставки, что было обусловлено частично 
стремлением государства повысить до-
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ступность жилья для малоимущих граж-
дан. Доступность кредитов, в свою оче-
редь, стимулировала резкий необоснован-
ный рост стоимости жилья. 

Поскольку цены на жилье росли, а 
требования к кредиту были снижены бан-
ками, увеличилось и количество выданных 
ипотечных кредитов. Пока цены на жилье 
продолжали расти, банки также имели га-
рантии: в случае дефолта заемщика банк 
мог реализовать заложенное имущество 
дороже, чем сумма первоначального кре-
дита. Как следствие, количество кредитов 
увеличилось, банки искали выгоды и 
меньше внимания уделялось контролю 
риска концентрации. Банки активно ис-
пользовали ипотечные ценные бумаги 
(ИЦБ, MBS) [1]. 

Как итог, чрезмерная концентрация 
субстандартных ипотечных кредитов стала 
причиной системного риска, затронувшего 
весь финансовый мир. При этом большин-
ство банков столкнулись с необходимо-
стью определения уровня концентрации 
рисков [2]. 

Наличие риска концентрации увели-
чивает уязвимость портфеля к рыночным 
колебаниям и экономическим спадам. 

Таким образом, для финансовой ста-
бильности банков и всего банковского сек-
тора необходимо постоянно мониторить 
риски кредитной концентрации и прини-
мать соответствующие меры для их мини-
мизации. Поэтому постараемся поближе 
познакомиться с корпоративным портфе-
лем российского банковского сектора и 
проанализировать его в контексте риска 
кредитной концентрации.  

2. Материалы и методы 
Концептуальные аспекты концентра-

ции кредитных рисков освещены в работах 
Бывшева В.А., Мешковой Е.И., Павло-
ва В.С., Рудаковой О.С., Ушанова А.Е. 

Риск концентрации предполагает 
возникающую подверженность кредитных 
организаций крупным рискам, приводя-
щим к значительным убыткам и создаю-
щим угрозу платежеспособности и осу-
ществлению банковской деятельности в 
целом [3]. 

Традиционно различают два вида 
кредитной концентрации: 

- риск секторальной концентрации, 
возникающий в результате неравномерно-
го распределения кредитов между отрас-
лями или регионами. 

- риск кредитной концентрации на 
крупнейших заемщиках или группе свя-
занных заемщиков, возникающий из-за не-
равномерного распределения кредитов 
между заемщиками. 

Методология исследования включает 
комплекс научных инструментов, харак-
терных для общенаучного метода позна-
ния, таких как аналитическая систематиза-
ция данных, методы сравнительного ана-
лиза, методы статистического анализа ко-
личественных показателей, сконцентриро-
ванных на исторических примерах реали-
зации рисков кредитной концентрации, 
анализе текущего корпоративного портфе-
ля российских банков, действующем бан-
ковском регулировании. 

3. Результаты исследования 
Риск секторальной концентрации. 

Риск секторальной концентрации имеет 
большое значение, поскольку при небла-
гоприятных изменениях факторов риска 
все заемщики из данной отрасли, геогра-
фического региона подвергнутся финансо-
вому кризису. 

Вместе с тем практика свидетель-
ствует о том, что банки не всегда учиты-
вают аффилированность клиентов, дей-
ствующих в интересах одной группы соб-
ственников [4]. 

В российской банковской практике 
традиционным является предоставление 
кредитов предприятиям экспортно ориен-
тированных отраслей [5]. Этим и пред-
определён, в частности, продолжившийся 
рост валютных кредитов. Рост составил 
2,5% (+294 млрд руб. в рублевом эквива-
ленте).  

Кредиты в рублях за первые три ме-
сяца 2024 года увеличились на 2,4% 
(+1,5 трлн руб.). Больше трети прироста 
пришлось на кредитования сферы строи-
тельства, при этом объем портфеля вырос 
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на 2,3 трлн рублей. Также активными тем-
пами российские банки кредитуют сферу 
металлургического комплекса: за год объ-
ем предоставленных кредитов вырос на 
1,4 трлн рублей. Первое место в структуре 
корпоративного кредитования занимает 
нефтегазовая отрасль (рис. 1). 

Следует отметить, что в целом экс-
портная ориентированность кредитного 
портфеля банков сохраняется, что связано 
с образованием высокой отраслевой кре-
дитной концентрации в банковских порт-
фелях. Степень зависимости банков от 
экспортных отраслей очень высока, любая 
проблема в данной отрасли может оказать 
прямое влияние на стабильность банков-
ского сектора и всю финансовую устойчи-
вость государства. 

Важно отметить, что стабильность 
банковского сектора связана с оценкой 

масштабов банковского кредитования в 
региональном разрезе [6]. 

Анализируя корпоративный порт-
фель российских банков в региональном 
разрезе, следует отметить, что максималь-
ный удельный вес в структуре объема 
предоставленных кредитов приходится на 
Центральный федеральный округ – более 
60%. Второе и третье места соответствен-
но занимают Северо-Западный и При-
волжский федеральные округа. Наимень-
ший удельный вес выдачи кредитов можно 
отметить в Северо-Кавказском федераль-
ном округе (рис. 2). 

На наш взгляд, политика предостав-
ления кредитов должна формироваться с 
учетом регулирования состава и объема 
кредитного портфеля, а также обстоятель-
ств предоставления кредитов с позиций их 
целесообразности [7]. 

 

Рис. 1. Отраслевая разбивка корпоративного портфеля, трлн руб. 
Fig. 1. Industry breakdown of corporate portfolio, trillion rubles 

Источник: составлен авторами на основе данных Банка России1. 

 
1 Официальный сайт Центрального Банка Российской Федерации. URL: https://www.cbr.ru/. 
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За последние несколько лет банки 
прилагают больше усилия для выявления и 
ограничения отраслевого риска концен-
трации. Однако концентрация кредитов в 
определенной отрасли, регионе, безуслов-
но, может также быть и осознанным реше-
нием руководства банка, являясь частью 
его бизнес-модели. Ипотечные банки, а 
также строительные и кредитные банки 
являются примерами специализированных 
финансовых учреждений, которые наме-
ренно берут на себя кредитные концентра-
ции, чтобы извлечь конкретную выгоду из 
полученных информационных преиму-
ществ от сосредоточения внимания на от-

дельных продуктах и определенных кате-
гориях заемщиков. Специализированный 
опыт этих банков может даже означать, 
что их портфели имеют особенно высокое 
качество и, следовательно, низкий уровень 
дефолта, несмотря на существование зна-
чительной концентрации кредита. 

Региональный принцип сберегательных 
касс и региональные банки являются еще од-
ним примером того, как бизнес-модель мо-
жет способствовать концентрации. Узкая ре-
гиональная направленность компенсируется 
информационными преимуществами благо-
даря более глубокому знакомству с местным 
окружением клиентов. 

 

 
Рис. 2. Кредиты, предоставляемые юридическим лицам  

и индивидуальным предпринимателям по состоянию на 01.06.2024, млн рублей 
Fig. 2. Loans provided to legal entities and individual entrepreneurs as of 01.06.2024,  

million rubles 
Источник: составлен авторами на основе данных Банка России1. 

 
1 Официальный сайт Центрального Банка Российской Федерации. URL: https://www.cbr.ru/. 
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Вышеупомянутые примеры показы-
вают, что предотвращение риска концен-
трации не всегда является общей целью.  
А при грамотном управлении более высо-
кая концентрация в определенных секто-
рах и регионах может приносить более вы-
сокую прибыль, но также нести больше 
рисков. 

Однако в настоящее время в мировом 
банковском сообществе наметилась тен-
денция к универсализации банковской де-
ятельности. Специализированные банков-
ские учреждения все чаще превращаются в 
универсальные, поскольку по сравнению 
со специализированным финансовыми 
учреждениями универсальные банки яв-
ляются более устойчивыми из-за высокой 
степени диверсификации рисков. 

Российская банковская система так-
же не стала исключением из общемирово-
го тренда. Так, АО «Россельхозбанк» со-
здавалось для кредитования сельскохозяй-
ственных товаропроизводителей, АО «Газ-
промбанк» – для кредитования нефтегазо-
вых предприятий. Однако сегодня данные 
банки не придерживаются отраслевой спе-
циализации, а являются универсальными 
банками.  

В банковской системе России сего-
дня фактически нет специализированных 
банковских учреждений, а если и присут-
ствует некая специализация банка на опре-
деленной отрасли, то она осуществляется в 
рамках универсальной банковской модели 
банка с обязательной диверсификацией 
рисков.  

Риск кредитной концентрации на 
крупнейших заемщиках или группе свя-
занных заемщиков в кредитном портфеле 
возникает, когда стоимость портфеля бан-
ковских кредитов, предоставленного од-
ному заемщику или группе заемщиков, до-
статочно велика, в связи с чем у банка по-
вышается риск потерь.  

Риск кредитной концентрации на 
крупнейших заемщиках или группе свя-
занных заемщиков особенно актуален в рос-
сийском банковском секторе в последнее 
время. Так, в период с 2017 по 2023 г. про-
изошло увеличение объема корпоративного 
кредитования более чем в 2 раза – с 33 до 
70 трлн руб. При этом доля кредитования 
МСБ в общем корпоративном портфеле в 
2023 г. снизилась до 16%. Данное обстоя-
тельство обусловлено всплеском кредитова-
ния крупного бизнеса (рис. 3). 

 

 
Рис. 3. Структура корпоративного кредитования 

Fig. 3. Structure of corporate lending 
Источник: составлен авторами на основе данных Банка России1. 

 
1 Официальный сайт Центрального Банка Российской Федерации. URL: https://www.cbr.ru/. 
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Выручка российского бизнеса в 
2022 году составила 326,7 трлн рублей. 
При этом 71,4% данной выручки пришлось 
на крупный бизнес. Доля МСБ составила 
всего 28% (рис. 4).  

Совокупный долг трех крупнейших 
заемщиков в РФ сопоставим с капиталом 
всего сектора. Банкротство любого из та-
ких заёмщиков приведет к краху всей фи-
нансовой системы. Подобное обстоятель-
ство не может не вызывать беспокойство у 
мегарегулятора.  

Говоря о причинах активного роста 
кредитной концентрации в российском 
банковском секторе, можно выделить сле-
дующие ключевые причины. 

1. Неразвитость российского фондово-
го рынка. Высокий уровень кредитной кон-
центрации объясняется неразвитостью рос-
сийского фондового рынка. Несмотря на 
высокий рост рынка ценных бумаг, его раз-
меры несопоставимы с рынками развитых 
стран Так, объем облигаций за последний 
10 лет вырос в 3 раза, достигнув 15,8 трлн 

руб. [8]. Но при этом примерно треть держа-
телей этих облигаций – это банки [9]. Для 
сравнения: в развитых экономиках доля 
банков в структуре держателей корпоратив-
ных облигаций не превышает 10%. 

2. Влияние западных санкций.  
С начала 2000-х годов крупные российские 
компании чаще привлекали денежные 
средства за рубежом. Так, с 2003 по 2013 г. 
зарубежный долг компаний вырос в 8 раз – 
с $54 до $437 млрд. Данному обстоятель-
ству способствовали низкие процентные 
ставки, лояльная оценка валютных рисков 
западных партнеров. Однако в 2014 году 
западными странами в отношении россий-
ских компаний начали вводиться секто-
ральные санкции, в результате чего запад-
ные кредиты стали замещаться внутрен-
ними заимствованиями в российских бан-
ках, и это увеличило кредитную концен-
трацию. За последние 10 лет в общей 
сложности доля привлечений компаний на 
внутреннем рынке выросла почти на 
20 п.п. – до 83%. 

 

 
Рис. 4. Структура выручки российского бизнеса в 2022 году, % 

Fig. 4. Revenue structure of Russian business in 2022, % 
Источник: составлен авторами на основе данных Банка России 1. 

 
1 Официальный сайт Центрального Банка Российской Федерации. URL: https://www.cbr.ru/. 
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3. Поддержание ликвидности банков-
ского сектора. В современных условиях 
роль банковского сектора в экономиче-
ском развитии страны предполагает поиск 
способов поддержания ликвидности при 
одновременном стимулировании их кре-
дитной активности [10]. В феврале 2022 г. 
ЦБ РФ принимает решение о роспуске 
макропруденциального буфера по необес-
печенным потребительским и ипотечным 
кредитам в иностранной валюте и рублях. 
Данная мера была направлена на поддер-
жание ликвидности банковского сектора и 
усиление кредитования экономики России. 
Кроме того, были применены инструменты 
«тонкой настройки», расширение лом-
бардного списка, были снижены нормати-
вы обязательного резервирования по обя-
зательствам как перед юридическими ли-
цами – нерезидентами, так и перед физи-
ческими лицами в рублях и иностранной 
валюте [11]. 

Анализ кредитного риска в корпора-
тивном портфеле банковского сектора по-
казал, что текущая экономическая концен-
трация у кредитных организаций остается 
высокой в результате злоупотреблений по-
слаблениями, а также использования регу-
ляторного арбитража. Настоящая ситуация 
несет риски для самих банков и финансо-
вой системы в целом [12]. 

Подобное положение дел показывает, 
что действующий механизм банковского 
регулирования риска кредитной концен-
трации имеет изъяны и требует опреде-
ленных изменений. 

4. Обсуждение и заключение 
Действующий механизм регулирова-

ния риска кредитной концентрации банков 
является двухкомпонентным и включает в 
себя: 

- обязательные нормативы риска 
концентрации (Н6, Н21 и Н25); 

- требования к управлению рисками 
концентрации в рамках ВПОДК. 

Обязательные нормативы риска кон-
центрации ориентированы только на огра-
ничение именной риск-концентрации, кон-
троль отраслевой, географичкой кредитной 
концентрации осуществляется банками 
самостоятельно в рамках ВПОДК. 

В фокусе российского регулирования 
рисков концентрации в наибольшей степе-
ни находится применение обязательных 
нормативов.  

Вместе с тем действующие нормати-
вы не всегда являются эффективными, по-
скольку банки имеют возможность по сво-
ему усмотрению толковать признаки свя-
занности, разделять крупные кредиты на 
несколько маленьких, оформлять их на 
разные юридические лица, тем самым 
формально соблюдать действующие нор-
мативы. Кроме того, ЦБ РФ в целях под-
держания российской экономики, постра-
давшей от западных санкций, периодиче-
ски вводил различные послабления, свя-
занные с расчетом нормативов концентра-
ции, напрямую влияющие на их общую 
эффективность. Проведенный нами выше 
анализ кредитного риска в корпоративном 
портфеле банковского сектора показал, что 
действующие нормативы риска кредитной 
концентрации не справляются и требуют 
изменений. 

Изменения обязательных нормативов 
риска концентрации, безусловно, ужесто-
чат действующее регулирование и позво-
лят снизить риски концентрации в банков-
ском секторе. 

Для более эффективного регулирова-
ния секторальной концентрации ЦБ РФ 
необходимо ужесточить требования к 
управлению риском концентрации в рам-
ках ВПОДК для покрытия тех форм кон-
центрации, которые не учтены в обяза-
тельных нормативах. 

Кроме настройки уже существующе-
го регулирования, ЦБ РФ планирует раз-
вивать синдицированное кредитование в 
РФ. Синдицированные кредиты дают воз-
можность крупным заемщикам привлекать 
значительные денежные средства от раз-
ных кредиторов. Эти кредиторы образуют 
группу, называемую синдикатом. 

Для системно значимых кредитных 
организаций (СЗКО, их 13) ЦБ с 2026 года 
введет новый норматив концентрации на 
консолидированной основе Н30, являю-
щийся адаптацией стандарта базельского 
large еxposure (LEX).  
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Норматив планируется вводить по-
этапно начиная с 2026 г. и с уровня в 65% 
от основного капитала. При этом с каждым 
годом планка норматива будет снижаться, 
и с 2031 г. банки будут обязаны соблюдать 
значение в 25%. 

Также ЦБ РФ планирует создать 
Фонд поддержки банковского сектора 
(ФПБС), который будет помогать тем кре-
дитным организациям, чьи нормативы кон-
центрации риска превышают установленные 
регулятором нормативные значения.  

Многое из названного требует более 
детального анализа, обсуждения и прора-
ботки. В частности, вызывает сомнения 
необходимость создания ФПБС, введения 
двухуровневых нормативов («оранжевой 
зоны»).  

Норматив первого уровня, «сигналь-
ного», ЦБ планирует оставить неизменным – 
на уровне 25% от капитала банка. 

Норматив второго уровня, «макси-
мально допустимого», по предваритель-
ным данным, составит 40% от капитала 
банка. 

Данные меры могут потенциально не 
уменьшить, а увеличить концентрацию 
риска, предоставив больше финансирова-
ние так называемым высоконадежным за-
емщикам. Однако ясно одно: текущие рис-
ки кредитной концентрации могут стать 
причиной системного риска всего банков-
ского сектора, что является недопусти-
мым. Действующее регулирование рисков 
кредитной концентрации является далеко 
не совершенным и требует существенных 
изменений.  

5. Выводы 
Риск кредитной концентрации зани-

мает ключевое положение среди рисков 
концентрации, возникающих в ходе бан-
ковской деятельности, требует постоянно-
го анализа и мониторинга. Более того, риск 
кредитной концентрации может стать при-
чиной реализации системного риска всего 
банковского сектора. 

Текущая экономическая концентра-
ция в российском банковском секторе не-
приемлемо высока. Совокупный долг трех 
крупнейших заемщиков в РФ сопоставим с 

капиталом всего банковского сектора. По-
добное положение несет риски для всей 
финансовой системы России. 

Риск кредитной концентрации может 
привести к существенным убыткам, к 
примеру наличию большого количества 
активов в определенной валюте. В свою 
очередь, адекватная диверсификация акти-
вов имеет важное значение для снижения 
риска рыночной концентрации. 

ЦБ РФ, понимая всю сложность те-
кущего положения, планирует существен-
ным образом менять действующее регули-
рование риска кредитной концентрации, 
которое в перспективе должно позволить 
эффективно распределить кредитование 
внутри банковского сектора и при этом 
сохранить потенциал кредитования круп-
нейших компаний. 
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АДРЕСНАЯ МИКРОФИНАНСОВАЯ 
ПОДДЕРЖКА В КОНТЕКСТЕ  
ДОКЛАДА БАНКА РОССИИ 

О ПЕРСПЕКТИВАХ РАЗВИТИЯ МФО  
НА 2025–2027 ГОДЫ 

 
Пышкин А.Н.*1 

АО «Корпорация «МСП»,  
г. Москва, Россия 

 
Аннотация 
Введение. В статье рассматриваются 

возможные последствия для микрофинан-
сового рынка в целом и системы микрофи-
нансовой поддержки предпринимателей, в 
частности, от внедрения новаций, обозна-
ченных Банком России в докладе для об-
щественных обсуждений «Перспективные 
направления развития рынка микрофинан-
совых организаций на 2025–2027 годы».  

Материалы и методы. Актуаль-
ность обусловлена предложением Банка 
России об отмене максимальной (предель-
ной) суммы микрозайма. В результате про-
гнозируется изменение таргетирования 
МФО, оказывающих поддержку предпри-
нимателям, в сторону клиентов, которые 
традиционно рассматриваются в качестве 
банковских. Методологическая база ис-
следования опирается на материалы Банка 
России, Минэкономразвития России и 
Корпорации МСП. 

Результаты исследования. Показа-
но, что отмена максимальной (предельной) 
суммы микрозайма в отсутствие дополни-
тельных источников льготного фондиро-
вания коммерческих и государственных 
МФО не только приведет к конкуренции 
между микрофинансовыми организациями 
и банками в сегменте предприниматель-
ского кредитования, но и ухудшит доступ 
предпринимателей к получению поддерж-

 
1 *Corresponding author. 
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ки в виде льготных микрозаймов. При 
этом уже в настоящий момент МФО могут 
выдавать и выдают займы в суммах, пре-
вышающих предельный размер микрозай-
ма, таким образом, факт наличия порого-
вого значения не является ограничением 
для МФО на ведение финансово-
кредитной деятельности. 

Обсуждение и заключение. К во-
просу отмены ограничения по максималь-
ной сумме микрозайма для предпринима-
телей необходимо подходить комплексно, 
следует учитывать не только запросы и 
пожелания МФО, но и доступность фон-
дирования для МФО, целеполагания в 
смежных сегментах, в первую очередь 
поддержки МСП, и принимать во внима-
ние таргетирование МФО во избежание 
конкуренции с традиционными банков-
скими целевыми сегментами. 

Ключевые слова: микрофинансирова-
ние, ГМФО, адресность, поддержка МСП, 
перспективы развития, Банк России. 
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Abstract 
Introduction. The article examines the 

possible consequences for the microfinance 
market in general and the microfinance 
support system for entrepreneurs in particular 
from the introduction of innovations 
presented by the Bank of Russia in the 
«Microfinance organizations market 
development prospects for 2025–2027» 
public discussion report.  
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Materials and Methods. The relevance 
is due to the proposal of the Bank of Russia to 
cancel the maximum (limit) amount of a 
microloan. As the author propose, the 
orientation of MFIs providing support to 
entrepreneurs will change towards customers 
who are traditionally considered banking. The 
methodological basis of the study is based on 
the materials of the Bank of Russia, the 
Ministry of Economic Development of Russia 
and the RSMB Corporation. 

Results. It is shown that the abolition of 
the maximum (marginal) amount of a 
microloan in the absence of additional sources 
of concessional financing for commercial and 
public-type MFIs will not only lead to 
competition between microfinance 
organizations and banks in the business 
lending segment, but also worsen 
entrepreneurs' access to microfinance support. 
Currently MFIs issue loans for amounts 
exceeding the maximum size of a microloan – 
thus, the presence of a threshold value is not a 
restriction for MFIs in carrying out financial 
and credit activities. 

Discussion and Conclusion. It seems 
necessary discuss the lifting of the maximum 
amount of a microloan for entrepreneurs 
comprehensively and take into account not 
only the requests of MFIs, but also the 
availability of equity for MFIs, setting goals 
in support for SME, and targeting MFIs to 
avoid competition with traditional banking 
segments. 

Keywords: microfinance, public-type 
MFI, targeting, SME support, development 
prospects, Bank of Russia. 
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1. Введение  
В опубликованном Банком России 

19 августа 2024 года докладе для обще-
ственных обсуждений «Перспективные 
направления развития рынка микрофинан-

совых организаций на 2025–2027 годы»1 
заявлен ряд новаций, существенно меня-
ющих фокус таргетирования (адресности) 
системы МФО, в том числе в рамках си-
стемы поддержки малого бизнеса. 

Так, с точки зрения ЦБ РФ, ключе-
вым тезисом доклада является трансфор-
мация сегментации микрофинансового 
рынка от двух видов МФО к трем (табл. 1). 

Вместе с тем новый сегмент «Компа-
ния предпринимательского финансирова-
ния» фактически объединяет два полярных 
подсегмента: государственные и коммер-
ческие МФО. Учитывая прямое влияние 
финансирования МСБ на экономическое 
развитие [1], предлагаемую институциона-
лизацию нового вида МФО важно рас-
сматривать в корреспонденции с новацией 
по отмене максимальной (предельной) 
суммы микрозайма, предоставляемого на 
предпринимательские цели.  

Действительно, критерием отнесения 
займов к сегменту «микро» является раз-
мер: в законодательстве установлена план-
ка в размере не более 5 млн рублей; все, 
что выше, относится Банком России к ка-
тегории иных займов. 

Таким образом, отмена предельной 
суммы микрозайма размывает его эконо-
мическую сущность: с одной стороны, от-
нести заем в сумме 100 млн рублей к кате-
гории «микрозаем» достаточно сложно; с 
другой – предполагается отсутствие для 
этого каких-либо ограничений. 

2. Материалы и методы 
В статье рассматриваются представ-

ленные Банком России в докладе предпо-
сылки отмены максимальной суммы мик-
розайма. С учетом данных Минэкономраз-
вития России и Корпорации «МСП» об-
суждаются возможные последствия для 
таргетирования поддержки МСП в случае 
принятия предложений Банка России. 

 
1. Перспективные направления развития рынка мик-
рофинансовых организаций на 2025–2027 годы. 
Доклад для общественных обсуждений / Банк Рос-
сии. М., 2024. URL: https://www.cbr.ru/Content/ 
Document/File/165304/Consultation_Paper_19082024.
pdf (Дата обращения: 12.09.2024). 
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Таблица 1. Трансформация сегментации микрофинансового рынка 
Table 1. Change in microfinance market segmentation 

Виды МФО / Types of MFIs 
Действующие / Current Предлагаемые / Prospective 

Микрокредитная компания. 
Микрофинансовая компания 

Компания предпринимательского финансирования. 
Компания целевого финансирования. 

Микрофинансовая компания 
Источник: составлена автором по данным доклада Банка России. 
 
Теоретическую и методологическую 

базу работы составили публикации Банка 
России, открытые данные Минэкономразви-
тия России и Корпорации «МСП», работы 
О.М. Шестоперова1, Н.Л. Баламирзоева [2], 
Е.В. Плотниковой [3], А.С. Сорокина [4], 
В.А. Цветкова [5], К.В. Криничанского, 
М.П. Антонова, В.А. Бариновой, В.В. Гро-
мова, С.П. Земцова, А.Н. Красносельских, 
Н.С. Милоголова, А.А. Потаповой, Ю.В. Ца-
ревой [6], результаты собственных иссле-
дований автора [7], труды ученых Финан-
сового университета при Правительстве 
Российской Федерации [8, 9], специали-
стов по вопросам поддержки малого биз-
неса [10], Н.С. Пионткевич [11]. 

В основе проведенного анализа ле-
жит базовая методология финансового 
анализа и прогнозирования, а также анализ 
финансовой поддержки МСП с поправкой 
на изменение ключевых ковенант. 

Используя отраженные в докладе но-
вые условия предоставления предприни-
мательских микрозаймов, обосновывается, 
что отмена максимальной суммы микро-
займа приведет к ухудшению доступности 
микрофинансовой поддержки МСП. 

3. Результаты исследования 
Банк России в докладе называет две 

ключевых предпосылки для отмены мак-
симальной суммы микрозайма на пред-
принимательские цели: 

- практику выдачи МФО займов, не 
являющихся микрозаймами (в 2023 году 
средняя сумма таких займов, выданных 
юридическим лицам, составила 10,9 млн 
рублей); 

 
1 Шестоперов О.М. Развитие инфраструктуры 
поддержки малого предпринимательства в регионе 
и формы его стимулирования (на примере 
микрофинансовых организаций): дисс. … канд. 
экон. наук. М., 2006. 169 с. 

- потребность участников рынка, вы-
явленную по результатам опроса государ-
ственных и коммерческих МФО. 

Из приведенных Банком России дан-
ных (табл. 2) следует, что ограничение 
максимальной суммы микрозайма является 
препятствием для 71% коммерческих 
МФО, государственными МФО данный 
фактор в числе препятствий не отмечен.  

Однако с учетом отмечаемой Банком 
России практики предоставления займов 
на суммы свыше 5 млн рублей необходи-
мость дополнительных послаблений пред-
ставляется излишней. Более того, Банк 
России прямо отмечает законодательную 
возможность предоставлять займы наряду 
с микрозаймами.  

Кроме того, по данным Банка Рос-
сии2, в 2023 году средний размер банков-
ского кредита субъектам МСП колебался в 
пределах 4–6 млн рублей, достигнув в де-
кабре отметки в 6,1 млн рублей. То есть 
увеличение/ отмена максимальной суммы 
микрозайма позволяет сместить таргети-
рование МФО в сторону МСБ, являющего-
ся целевой аудиторией банков.  

Таким образом, видится, что предпо-
сылки отмены максимальной суммы мик-
розайма необходимо рассматривать ком-
плексно с иными ограничениями роста 
рынка. В частности, нужно учитывать не-
хватку доступного фондирования, отме-
ченную 73% государственных и 91% ком-
мерческих МФО (табл. 2), и отмечаемое 
Банком России желание коммерческих 
МФО участвовать в программах государ-
ственной поддержки. 

 
2 Кредитование субъектов малого и среднего 
предпринимательства. Статистический бюллетень. 
Декабрь 2023 / Банк России. М., 2024. URL: 
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/48915/st
at_bulletin_lending_23-12_43.pdf (Дата обращения: 
12.09.2024). 
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Таблица 2. Факторы, препятствующие наращиванию выдач в сегменте займов  
для бизнеса, % 

Table 2. Factors hindering the increase in issuance in the business loans segment, % 

Фактор / Factor 

Доля МФО, отметивших данный 
фактор / Share of MFIs 

 noted the factor  
Государственные / 

Public-type 
Коммерческие  
/ Commercial 

Предусмотренные 
государственными 
программами / Federal 
requirements 

Ограничения по целевому  
использованию / By loan aims 38 - 

Ограничения по срокам /  
By loan duration 76 - 

Ограничения на максимальную сумму займа /  
Limit on microloan sum - 71 

Конкуренция со стороны инвестиционных платформ / 
Competition with investment platforms - 56 

Конкуренция со стороны государственных МФО /  
Competition with public-type MFIs - 92 

Высокие процентные ставки / High interest rates - 100 
Нехватка доступного фондирования / Lack of funding 73 91 
Низкое доверие к МФО / Low-level trust 42 73 

Источник: составлена автором по данным доклада Банка России. 
 
В частности, капитал государствен-

ных МФО сформирован целевыми субси-
диями федерального и региональных 
бюджетов, и в целом данный сегмент яв-
ляется некоммерческим. Стоимость при-
влечения фондирования данного сегмента 
равна нулю, но при этом имеет нерыноч-
ное ограничение в виде лимитов соответ-
ствующих бюджетов. Таким образом, до-
ступное фондирование применительно к 
сегменту государственных МФО означает 
бесплатное. 

По данным, опубликованным Корпо-
рацией «МСП»1 по результатам ранжиро-
вания государственных МФО, 42 органи-
зации выдают займы, в том числе 13 –  
в рамках деятельности региональных фон-
дов поддержки промышленности2. Таким 
образом, с учетом приведенных ЦБ РФ 
данных о средней сумме выданного займа 
в 10,9 млн рублей можно сделать вывод об 
отсутствии препятствий к выдаче как гос-

 
1 Государственные (муниципальные) микрофинансо-
вые организации. Ранжирование 2024 / АО «Корпора-
ция “МСП”». М., 2024. URL: https://corpmsp. 
ru/org-infrastruktury-podderzhki/gosudarstvennye-
munitsipalnye-mfo/files/ (Дата обращения: 12.09.2024). 
2 Региональные фонды развития промышленности / 
Фонд развития промышленности. М., 20024. URL: 
https://frprf.ru/partnery/ (Дата обращения: 12.09.2024).  

ударственными МФО, так и МФО в целом 
займов на сумму, превышающую 5 млн 
рублей. Единственным ограничением для 
данного сегмента является как раз отсут-
ствие бюджетных субсидий и наличие свя-
занных с ними целевых ограничений, что 
отмечено 38% государственных МФО. 

Важно понимать, что снятие законо-
дательного ограничения на максимальную 
сумму микрозайма не отменяет возмож-
ность установления данного ограничения в 
рамках правил предоставления субсидий. 
С другой стороны, на сегодняшний день 
государственные МФО сохраняют воз-
можность добиваться и получать целевые 
субсидии на предоставление займов. При 
этом, к сожалению, в докладе отсутствуют 
аргументы в пользу выделения соответ-
ствующих лимитов. 

Для коммерческих МФО ограниче-
ние также представляется связанным в 
первую очередь с доступным фондирова-
нием, а именно с ожидаемой отдачей на 
акционерный капитал, необходимостью 
возврата привлеченных средств, в том 
числе кредитных: так, по данным ЦБ РФ, в 
2023 году МФО направили на дивиденды 
45% чистой прибыли, рентабельность ка-
питала (ROE) по итогам 2023 года выросла 
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на 3,2 процентных пункта, до уровня 
24,5%1. 

С учетом информации по среднему 
размеру предоставленных субъектам МСП 
кредитов, отсутствия ограничений по воз-
можности предоставления займов свыше 
5 млн рублей и доступного фондирования 
желание коммерческих МФО увеличить 
или отменить предельную сумму микро-
займа можно объяснить конкуренцией с 
государственными МФО и желанием при-
нять участие в государственных програм-
мах, а если точнее, то желанием получить 
доступ к льготному фондированию в рам-
ках госпрограмм. Варианты такого доступа 
обобщены в таблице 3. 

При этом из аргументов ЦБ РФ вид-
но, что коммерческие МФО до конца не 
понимают связанных с субсидиями огра-
ничений по срокам и целям предоставле-
ния микрозаймов, а также по связанным с 
субсидиями правовым рискам. 

В частности, государственные МФО 
получают субсидии в виде имущественно-
го взноса в капитал со стороны учредите-
лей – субъектов Российской Федерации с 
соответствующими последствиями в виде 
установления контроля над их деятельно-
стью и необходимостью соблюдения тре-
бований и условий предоставления субси-
дий. В частности, к таким требованиям от-
носятся нормы Приказа Минэкономразви-
тия России от 26.03.2021 № 142, а также 
прохождение ранжирования и оценки, 
проводимых Корпорацией «МСП». При 
этом государственные МФО, являясь не-
коммерческими организациями, не выпла-
чивают своим учредителям дивиденды.  

Можно предположить, что включе-
ние коммерческих МФО в программы 
предоставления субсидий на условиях до-
капитализации приведет к необходимости 
соблюдения вышеуказанных требований, 
следствием будет являться кардинальное 
снижение вплоть до нуля уровня дивиден-
дов и утрата основными участниками кон-

 
1 Обзор ключевых показателей микрофинансовых 
институтов. Информационно-аналитический мате-
риал. 2023 / Банк России. М., 2024. URL: 
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/49057/re
view_mfi_23Q4.pdf (Дата обращения: 12.09.2024). 

троля над организациями в пользу субъек-
тов Российской Федерации. 

С другой стороны, в докладе Банк 
России отмечает желание получить доступ 
к программам по аналогии с банками.  
В настоящее время таких программ две: 

- реализуемая Правительством Рос-
сии и Минэкономразвития России Про-
грамма 17642, заключающаяся в предо-
ставлении банкам субсидий на компенса-
цию разницы между льготной ставкой по 
предоставленному субъекту МСП кредиту, 
рассчитываемой по формуле «ключевая 
ставка + 2,75%», и рыночной ставкой; 

- реализуемая Банком России и Кор-
порацией «МСП» Программа стимулиро-
вания кредитования3, в рамках которой 
банки привлекают фондирование по по-
ниженным ставкам «ключевая ставка –  
-1,5%» и предоставляют их субъекта МСП 
на условиях «ключевая ставка – + 3%» (та-
ким образом, «маржа» программы для 
банков составляет 4,5%). 

Обе программы несут ряд ограниче-
ний по целям предоставления кредитов 
конечным заемщикам, при этом Програм-
ма стимулирования кредитования допуска-
ет возможность получения льготных средств 
МФО предпринимательского финансирова-
ния уже сейчас, в данному случае ограниче-
ние на стороне Банка России, который в си-
лу закона от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Цен-
тральном банке Российской Федерации 
(Банке России)» вправе кредитовать ис-
ключительно банки. 

 
2 Постановление Правительства Российской Феде-
рации от 30.12.2018 № 1764 «Об утверждении Пра-
вил предоставления субсидий из федерального 
бюджета российским кредитным организациям и 
специализированным финансовым обществам в 
целях возмещения недополученных ими доходов по 
кредитам, выданным в 2019–2024 годах субъектам 
малого и среднего предпринимательства, а также 
физическим лицам, применяющим специальный 
налоговый режим “Налог на профессиональный 
доход», по льготной ставке”». 
3 Программа стимулирования кредитования субъек-
тов малого и среднего предпринимательства 
(утверждена решением Совета директоров 
АО «Корпорация “МСП”» 15 марта 2022 г., прото-
кол № 131). URL: https://corpmsp.ru/bankam/prog 
ramma_stimulir/ (Дата обращения: 12.09.2024). 
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Таблица 3. Варианты участия коммерческих МФО в программах субсидирования 
Table 3. Options for participation of commercial MFIs in subsidy programs 

Параметры 
сравнения / 
Comparison pa-
rameters 

Вариант программы субсидирования / Subsidy programs 
Субсидия в капитал / 

Equity subsidy 
Субсидирование процент-
ной ставки (по аналогии с 

Программой 1764) /  
Interest rate subsidy 
 («1764» analogue) 

Аналог Программы  
стимулирования кредито-

вания / Credit incentive 
program analogue 

Преимущества / 
Advantages 

Долгосрочность. 
Невозвратность. 
Улучшение норма-
тивов 

Сохранение контроля. 
Повышение рентабельности 

Заемное финансирование 
по льготным ставкам 

Недостатки / 
Disadvantages 

Необходимость со-
ответствия требова-
ниям. 
Целевой характер. 
Утрата контроля и 
управления (смена 
контролирующего 
акционера) 

Ограничения по размеру 
выделяемых субсидий. 
Необходимость соответ-
ствия требованиям. 
Конкуренция за субсидию с 
банками 

Необходимость соответ-
ствия требованиям. 
Ограничения по рента-
бельности 

Реализуемость / 
Feasibility 

Ограничения бюд-
жетного законода-
тельства. 
Наличие в регионах 
собственных со-
зданных и работа-
ющих МФО (конку-
ренция с ними) 

Ограничения бюджетного 
законодательства, необхо-
димость обоснования и раз-
работки отдельного норма-
тивного правового акта и 
выделения субсидий 

Ограничения законода-
тельства о ЦБ РФ 

Источник: составлена автором. 
 
Таким образом, все три варианта в 

настоящий момент представляются для 
коммерческих МФО нереализуемыми при 
равном размере выделяемых субсидий или 
лимитов на Программу стимулирования 
кредитования: 

- при первом варианте коммерческие 
МФО фактически должны перетянуть на 
себя выдачи с государственных МФО, но 
совокупный объем льготных выдач не из-
менится (коммерческие МФО должны бу-
дут либо снизить средние ставки, либо вы-
делить отдельно льготные программы), 
при этом государственные МФО в силу 
некоммерческого характера могут прово-
дить более гибкую ценовую политику; 

- во втором варианте коммерческие 
МФО опять должны конкурировать за 
ограниченные бюджетные ресурсы, на 
этот раз с банками; при этом последние 
имеют возможность изначально привлечь 
более дешевое фондирование напрямую в 
Банке России, то есть либо необходимо 

будет увеличить размер бюджетных суб-
сидий для достижения сопоставимой ко-
нечной ставки, либо конечная ставка будет 
выше, то есть эффективность бюджетной 
поддержки субъектов МСП снизится; 

- в третьем сценарии имеется явное 
ограничение со стороны закона о Банке 
России, обусловленное в первую очередь 
функциями и задачами ЦБ РФ; расшире-
ние же «непрямого» фондирования в рам-
ках той же Программы стимулирования 
кредитования не позволит снизить ставку 
до уровня кредитующихся напрямую бан-
ков и тем более государственных МФО. 

В целом проблема фондирования 
государственных и коммерческих МФО 
понятна. Для первых она связана с резким 
ростом спроса на льготные микрозаймы в 
условиях высокой ключевой ставки, для 
вторых – с конкуренцией со стороны госу-
дарственных МФО в условиях необходи-
мости генерации прибыли для акционеров. 
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Вместе с тем в представленном ЦБ 
РФ докладе отсутствует аргументация по 
расширению выделения субсидий феде-
рального бюджета либо по расширению 
Программы стимулирования кредитования 
на МФО предпринимательского финанси-
рования, таким образом, фактически уро-
вень доступности фондирования для госу-
дарственных и коммерческих МФО при 
реализации изложенных в докладе пред-
ложений не изменится. 

Одним из аргументов за отмену мак-
симальной суммы микрозайма на пред-
принимательские цели выступает выявлен-
ная потребность заемщиков в привлечении 
большего фондирования. Соответственно, 
по логике доклада при отмене предельного 
размера микрозайма должна будет вырасти 
и средняя сумма микрозайма. 

Если говорить про спрос, то низкий 
уровень NPL90+ в сегменте предпринима-
тельского микрокредитования в размере 
5% портфеля говорит о надежности заем-
щиков. 

Вместе с тем в отсутствие дополни-
тельных источников льготного фондиро-
вания МФО и неизменного уровня капита-
ла можно оценить последствия отмены 
предельной суммы микрозайма для под-
держки малого бизнеса: при росте средней 
суммы микрозайма и неизменном сроке 
выдачи снизится количество микрозаймов 
и заемщиков государственных МФО, их 
получающих. Таким образом, чтобы со-
хранить достигнутый уровень охвата ма-
лого бизнеса льготной микрофинансовой 
поддержкой, государственным МФО при-
дется сокращать срок, на который предо-
ставляются микрозаймы. 

Например, по данным Корпорации 
«МСП», в 2023 году государственные 
МФО в периметре мониторинга Корпора-
ции выдали 29 тыс. микрозаймов на сумму 
57 млрд рублей1 – средняя сумма состави-
ла 1,97 млн рублей при средней ставке 

 
1 Корпорация «МСП» в первом проведенном анали-
зе выявила 27 низкоэффективных государственных 
МФО. URL: https://corpmsp.ru/pres_slujba/news/ 
korporatsiya_msp_v_pervom_provedennom_anali 
ze_vyyavila_27_nizkoeffektivnykh_gosudarstvennykh_ 
mfo/ (Дата обращения: 12.09.2024). 

6,1% и сроке выдачи 2,5 года. В частности, 
низкий уровень ставок государственных 
МФО объясняет востребованность микро-
финансирования у предпринимателей. 

Увеличение средней суммы микро-
займа даже в 2 раза (до 3,94 млн рублей) в 
аналогичных условиях позволило бы охва-
тить поддержкой менее 14,5 тыс. предпри-
нимателей. При этом только по Программе 
1764 при средней сумме кредита 21,8 млн 
рублей за 10 месяцев2 2023 года заключено 
25 тыс. кредитных договоров. 

Таким образом, охват малого бизнеса 
поддержкой через банки в рамках суще-
ствующих программ в текущих условиях 
сопоставим с государственными МФО. 
Однако увеличение суммы микрозайма в 
отсутствие доступного фондирования 
ухудшит положение потенциальных заем-
щиков государственных МФО, так как 
меньшее их число сможет получить мик-
розаймы. 

С другой стороны, без увеличения 
среднего размера микрозайма при суще-
ствующей практике государственных 
МФО предоставлять предпринимателям 
займы в сумме свыше 5 млн рублей целе-
сообразность отмены ограничения «свер-
ху» в докладе не описана и, как следствие, 
неясна. 

4. Обсуждение и заключение 
В отсутствие описанных в докладе 

инструментов докапитализации и льготно-
го финансирования МФО отмена ограни-
чения максимальной суммы микрозайма 
«сверху» изменит таргетирование и порт-
рет заемщика МФО с традиционных сег-
ментов (начинающие предприниматели, 
социально незащищенные слои населения 
и др.) в сторону банковских клиентов.  

При этом необходимо приветство-
вать подходы к упрощению лицензирова-
ния и регулирования предприниматель-
ских микрозаймов, так как предпринима-
тели в силу специфики своей деятельности 

 
2 Минэкономразвития РФ подвело итоги реализа-
ции льготной кредитной программы «1764» за 
10 месяцев 2023 года. URL: https://xn--37-9kcqj 
ffxnf3b.xn--p1ai/news/post/minekonomrazvitiya-rf-
podvelo-itogi-realizacii-lgotnoj-kreditnoj-programmy- 
1764-za-10-mesyacev-2023-goda (Дата обращения: 
12.09.2024). 

https://xn--37-9kcqjffxnf3b.xn--p1ai/news/post/minekonomrazvitiya-rf-podvelo-itogi-realizacii-lgotnoj-kreditnoj-program
https://xn--37-9kcqjffxnf3b.xn--p1ai/news/post/minekonomrazvitiya-rf-podvelo-itogi-realizacii-lgotnoj-kreditnoj-program
https://xn--37-9kcqjffxnf3b.xn--p1ai/news/post/minekonomrazvitiya-rf-podvelo-itogi-realizacii-lgotnoj-kreditnoj-program
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лучше осознают потенциальные риски. Но 
важно рассматривать дерегулирование в 
связке с размером капитала и требования-
ми к банковскому сегменту, так как капи-
тал отдельных МФО превышает 1 млрд 
рублей, в то время как для получения ба-
зовой банковской лицензии необходим ка-
питал в 300 млн рублей. 

Можно предложить в рамках созда-
ния специальных «правовых песочниц» 
отработать возможность фондирования 
МФО в рамках Программы стимулирова-
ния кредитования, увеличения суммы 
микрозайма, а также получения коммерче-
скими МФО государственных субсидий 
при соблюдении равенства с государ-
ственными МФО в части прохождения 
ранжирования и оценки, проводимых Кор-
порацией «МСП». 

Таким образом, к вопросу снятия или 
повышения предельной суммы микрозай-
ма необходимо подходить комплексно, с 
учетом существующих практик и ограни-
чений и с позиций решения конкретных 
экономических задач. 
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Аннотация  
Введение. Налоговая система явля-

ется основой для формирования доходов 
бюджета и одним из главных факторов 
обеспечения устойчивости государствен-
ных финансов. В современных условиях 
эффективность налогообложения зависит 
от развития налогового администрирова-
ния с применением цифровых технологий, 
позволяющих прозрачно и с минимальны-
ми издержками регулировать налоговые 
отношения.  

Материалы и методы. В основе ис-
следования лежит понимание Федеральной 
налоговой службы как сервисного ведом-
ства, направленного на развитие проак-
тивного и бесконтактного администриро-
вания. Налоговые органы проводят актив-
ную работу по внедрению инновационных 
инструментов на основе цифровых техно-
логий, способствующих снижению адми-
нистративной нагрузки налогоплательщи-
ков. Это обусловливает трансформацию 
налоговой политики в направлении упро-
щения и создания комфортных условий 
для добровольной уплаты налоговых обя-
зательств.   

Результаты исследования. В статье 
рассмотрена необходимость формирова-
ния единого цифрового пространства для 
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развития гармонизации и унификации 
международного налогообложения в рам-
ках интеграционного коридора между 
ШОС, БРИКС и ЕАЭС. 

В исследовании отмечено влияние 
цифровизации на эффективность налого-
вого контроля и развитие бесконтактного 
налогового администрирования, в том 
числе в рамках уменьшения временных, 
трудовых и финансовых затрат на прове-
дение выездных налоговых проверок.  

Обсуждение и заключение. Авто-
ром предложен ландшафт цифровизации 
налогового администрирования с выдви-
жением на первый план автоматизации и 
алгоритмизации налоговых обязательств, 
применения инновационных процессов, 
сервисов и технологий.  Отмечено влияние 
алгоритмизации на цифровизацию налого-
вой функции в направлении обеспечения 
устойчивости и прозрачности финансовой 
системы.  

Ключевые слова: цифровые техноло-
гии, налоговое администрирование, нало-
говый мониторинг, автоматизация, между-
народное налогообложение, устойчивость 
финансовой системы. 
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Abstract  
Introduction. The tax system is the 

basis for generating budget revenues and one 
of the main factors in ensuring the 
sustainability of public finances. In modern 
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conditions, the effectiveness of taxation 
depends on the development of tax 
administration with the use of digital 
technologies that allow for transparent and 
cost-effective regulation of tax relations. 

Materials and Methods. The research 
is based on an understanding of the Federal 
Tax Service as a service agency aimed at 
developing proactive and contactless 
administration. The tax authorities are 
actively working on the introduction of 
innovative tools based on digital technologies 
that help reduce the administrative burden of 
taxpayers. This leads to the transformation of 
tax policy in the direction of simplification 
and creation of comfortable conditions for the 
voluntary payment of tax obligations.   

Results. The article considers the need 
to form a single digital space for the 
development of harmonization and unification 
of international taxation within the framework 
of the integration corridor between the SCO, 
BRICS and the EAEU. The study noted the 
impact of digitalization on the effectiveness 
of tax control and the development of 
contactless tax administration, including in 
the framework of reducing time, labor and 
financial costs for conducting on-site tax 
audits. 

Discussion and Conclusion. The author 
proposes a landscape of digitalization of tax 
administration with the emphasis on 
automation and algorithmization of tax 
obligations, the use of innovative processes, 
services and technologies.  The influence of 
algorithmization on the digitalization of the 
tax function in the direction of ensuring the 
stability and transparency of the financial 
system is noted.  

Keywords: digital technologies, tax 
administration, tax monitoring, automation, 
international taxation, sustainability of the 
financial system. 
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1. Введение 
В современных социально-экономи-

ческих реалиях налоги являются одной из 

ключевых составляющих финансовых от-
ношений между государством, обществом 
и бизнесом. Они не только обеспечивают 
поступление средств в государственный 
бюджет, но и создают стимулы для разви-
тия бизнеса и реализации социальных и 
инфраструктурных проектов. В условиях 
экономической турбулентности налоговая 
политика государства должна быть дина-
мичной, то есть проактивно реагировать на 
вызовы и возможности, учитывая риски 
внешнеэкономической среды. 

Устойчивое развитие национальной 
финансовой системы во многом зависит от 
непрерывного инновационного совершен-
ствования налогового администрирования. 
Применение цифровых технологий на раз-
ных этапах налогового процесса способ-
ствует стабилизации и увеличению про-
зрачности фискальных доходов, поступа-
ющих в федеральные и региональных 
бюджеты [1]. Оптимизация налогообложе-
ния не только позволяет расширить источ-
ники финансирование текущих потребно-
стей государства, но и способствует росту 
возможностей для устойчивого развития 
инфраструктуры экономики в межгосудар-
ственных отношениях.   

В этих условиях цифровизация нало-
гового администрирования является одним 
из важнейших приоритетов в направлении 
оптимизации и уменьшения издержек со 
стороны налогового законодательства, а 
также со стороны налогоплательщиков.  

2. Материалы методы  
Действия налоговых органов направ-

лены на расширение подхода проактивно-
го администрирования, предполагающего 
упрощение взаимодействия налоговых ор-
ганов с налогоплательщиками для умень-
шения административной нагрузки и 
предотвращения налоговых разрывов.  
В этой связи Федеральная налоговая служ-
ба выступает сервисным ведомством, 
направленным на предоставление услуг и 
создание комфортных условий для добро-
вольной уплаты налогов, страховых взно-
сов и сборов [2]. 

ФНС России проводит активную ра-
боту по внедрению инновационных ин-
струментов на основе цифровых техноло-
гий. «Успешно реализуются такие элек-
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тронные сервисы и формы налогового 
контроля, как автоматизированная система 
контроля применения контрольно-кассо-
вой техники (АСК ККТ), национальная си-
стема прослеживаемости товаров, налого-
вый мониторинг, автоматизированная си-
стема контроля за возмещением налога на 
добавленную стоимость (АСК НДС-2), 
личный кабинет налогоплательщика, мо-
бильное приложение «Мой налог», цифро-
вая платформа ФНС России на базе техно-
логии распределенного реестра (блок-
чейн). В целях развития предприниматель-
ской среды упрощена процедура регистра-
ции с помощью сервиса «Государственная 
онлайн-регистрация бизнеса». Функцио-
нирует система оценки эффективности 
налоговых льгот, разработанная совместно 
с Министерством финансов Российской 
Федерации»1, и т.д. 

3. Результаты исследования 
Налоговое администрирование сле-

дует понимать, с одной стороны, как си-
стему управления налоговыми отношени-
ями, а с другой – как механизм налогового 
контроля. Поэтому трансформация нало-
гового администрирования в целях модер-
низации является одним из важнейших 
правительственных приоритетов. Согласно 
Публичной декларации целей и задач Фе-
деральной налоговой службы на 2024 год 
одним из приоритетных направлений яв-
ляется повышение эффективности исполь-
зования инструментов налогового админи-
стрирования. Важную роль в оптимизации 
налогового администрирования играют 
цифровые технологии. Так, ожидается, что 
развитие цифровых инструментов риск-
анализа и дистанционного автоматизиро-
ванного контроля приведет к росту добро-
вольного исполнения налоговых обяза-
тельств и повышению финансовой устой-
чивости налогоплательщиков2.  

 
1 Постановление СФ ФС РФ от 07.06.2023 № 296-
СФ «О реализации налоговой политики в целях 
обеспечения экономического роста» // СПС «Кон-
сультантПлюс». URL: https://www.consultant.ru/ 
cons/cgi/online (Дата обращения: 10.09.2024). 
2 Публичная декларация целей и задач Федеральной 
налоговой службы на 2024 год // Официальный 
сайт ФНС России.URL: https://data.nalog.ru/rn77/ 
(Дата обращения: 10.09.2024). 

Так, с 2024 года на сайте ФНС Рос-
сии функционирует сервис «Как меня ви-
дит налоговая», направленный на оценку 
финансово-хозяйственной деятельности 
организаций и контрагентов. Цифровой 
сервис позволяет налогоплательщику опе-
ративно отслеживать налоговые риски и 
своевременно корректировать данные фи-
нансовых показателей [4]. Уникальность 
функционала сервиса заключается в орга-
низации по принципу социальной сети с 
функцией добавления в «друзья/партне-
ры». Поскольку бизнес заинтересован в 
сохранении конкурентоспособности и про-
зрачности финансовых показателей, ис-
пользование сервиса приведет к повыше-
нию финансовой дисциплины налогопла-
тельщиков без вмешательства налоговой 
службы. 

Функционирование государства в 
рамках международного интеграционного 
объединения выступает неотъемлемым 
фактором устойчивого экономического 
развития. Для Российской Федерации во-
просы национальной безопасности, суве-
ренности, многостороннего экономическо-
го сотрудничества содействуют интегра-
ции единой налоговой политики в рамках 
таких объединений, как ЕАЭС, БРИКС, 
ШОС.  

В рамках многостороннего сотруд-
ничества отмечаются вопросы эффектив-
ного использования данных налогопла-
тельщиков. Налоговые органы используют 
лучшие практики автоматизации для раз-
вития цифровых сервисов, позволяющих 
не только эффективно отвечать запросам 
ведомства, но и создавать экосистему пе-
редачи данных между другими федераль-
ными и региональными органами испол-
нительной власти [5]. 

Международный опыт использова-
ния инновационных цифровых технологий 
в сфере налогового администрирования 
способствует внедрению таких из них, как 
Big Data, Smart Portal Solutions & Natural 
Systems. Внедрение IT-технологий в нало-
говой сфере повышает эффективность 
риск-менеджмента и прозрачность между-
народных финансовых операций. 

https://data.nalog.ru/rn77/
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Стоит отметить роль наднациональ-
ного процесса налогового регулирования. 
Решения по противодействию размыванию 
налоговой базы и перемещению прибыли 
нашли отражения в концепции Pillar 1 и 
Pillar 2 («Колонна 1» и «Колонна 2»), ос-
нованной на базовых принципах налогооб-
ложения международных групп компаний 
в цифровую эпоху. 

Из вышеизложенного следует, что 
цифровизация уменьшает страновые из-
держки на налогообложение и способству-
ет повышению устойчивости и прозрачно-
сти финансовой системы.   

4. Обсуждение 
На сегодняшний день ФНС России 

является лидером по внедрению иннова-
ций и цифровых технологий среди нацио-
нальных и международных государствен-
ных ведомств. Опыт интеграции гибких 
цифровых технологий в систему налогово-
го администрирования дает существенные 
преимущества в процессе минимизации 
издержек посредством автоматизации 
учетных, контрольных и фискальных 
функций налогообложения [6]. 

Стоит отметить влияние цифровой 
автоматизации на эффективность налого-
вого контроля. Так, в 2023 году относи-
тельно 2022 года количество выездных 
налоговых проверок в целом по Россий-
ской Федерации сократилось на 47%, а по 
Ростовской области – на 59%1 (рис. 1). 

Отрицательная динамика выездных 
налоговых проверок связана с внедрением 
режимов бесконтактного налогового ад-
министрирования и налогового монито-
ринга. В цифровой среде обеспечивается 
полный доступ к финансовым операциям, 
предоставляя поле для мгновенного устра-
нения несоответствий и запроса мотивиро-
ванного мнения о правовых последствиях 
финансово-хозяйственной деятельности, 
демонстрируя уменьшение трудовых, ор-
ганизационных и временных затрат проак-
тивного администрирования.  

 
1 Отчёт формы 2-НК «О результатах контрольной 
работы налоговых органов (сведения о проведении 
камеральных и выездных проверок)» за 2024 год. 
URL: https://www.nalog.gov.ru/rn14/related_activities/ 
statistics_and_analytics/forms/14519088/. 

Цифровизация налогового админи-
стрирования обусловливает развитие ре-
шений полной автоматизации расчета и 
уплаты налогов. Механизм автоматическо-
го администрирования налогообложения 
предоставляет прозрачный доступ к дан-
ным о состоянии экономической конъюнк-
туры. Авторами предложен ландшафт 
цифровизации налогового администриро-
вания с автоматизацией как ключевым 
звеном для интеграции гибких инноваци-
онных процессов и решений (рис. 2). 

На основании представленного 
ландшафта можно сделать вывод, что 
цифровизация налогового администриро-
вания в России направлена одновременно 
на повышение производительности труда 
налоговых органов и снижение издержек 
со стороны налогоплательщиков. Автома-
тизация администрирования налогообло-
жения выступает одним из ключевых фак-
торов в области устойчивого развития си-
стемы налогообложения. Однако следует 
рассматривать механизм автоматизации 
для физических лиц, самозанятых и малого 
бизнеса отдельно от автоматизации для 
среднего и крупного бизнеса. Это вызвано 
разным уровнем цифровой зрелости и 
сложности экономических операций [7]. 

В настоящее время функционирует 
эффективный механизм автоматического 
администрирования налогообложения са-
мозанятых граждан. Налоговый режим 
предполагает алгоритмизацию начисления 
и автоматизацию уплаты налога на про-
фессиональный доход по сниженным став-
кам. Расчет налоговых обязательств про-
исходит посредством прозрачной синхро-
низации информации с сервисов ФНС без 
использования контрольно-кассовой тех-
ники и подачи физической декларации, 
оптимизируя значительные временные и 
трудовые ресурсы.  

Вопрос алгоритмизации и автомати-
зации уплаты налога на доходы физиче-
ских лиц относится к достаточно прорабо-
танным фискальным практикам [8]. Одна-
ко появление новых цифровых форм веде-
ния бизнеса актуализирует появление но-
вых решений в направлении цифровизации 
налогового администрирования.  
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Рис. 1. Динамика выездных налоговых проверок организаций  

Fig. 1. Dynamics of on-site tax audits of organizations  
Источник: составлен авторами по материалам отчета ФНС по Ф. № 2-НК, февраль 

2024 года. 
  
Так, эффективно функционирует 

программный комплекс АСК НДС, разра-
ботанный Федеральной налоговой служ-
бой России в целях контроля формирова-
ния и уплаты НДС и противодействия те-
невой экономике. Система оснащена алго-
ритмами, которые анализируют финансо-
вые транзакции между национальными и 
международными компаниями, контраген-
тами и физическими лицами. 

По мнению авторов, наибольшую 
сложность с точки зрения автоматизации 
администрирования представляет налог на 
добавленную стоимость. Несмотря на раз-
витие системы АСК-НДС, для полной ал-
горитмизации необходимо четко опреде-
лять объект и базу налогообложения, что 
усложняется заведомо неточными форму-
лировками в налоговом законодательстве, 
такими как «подобные», «другие» и 
«иные»1.  

Однако, несмотря на неточности в 
налоговой квалификации, стоит отметить 
признанный в международной практике 

 
1 Глава 21 «Налог на добавленную стоимость» 
Налогового кодекса Российской Федерации (часть 
вторая) от 05.08.2000 № 117-ФЗ (ред. от 08.08.2024) 
(с изм. и доп., вступ. в силу с 12.08.2024) // СПС 
«КонсультантПлюс». URL: https://www.consultant. 
ru/document/cons_doc_LAW_28165 (Дата обраще-
ния: 10.09.2024). 

опыт ФНС России в обеспечении прозрач-
ности товарных потоков при формировании 
НДС, позволяющий сократить возмещение 
более 95% НДС за срок менее месяца2. 

Такой подход открывает новые гори-
зонты международного взаимодействия.  
В 2024 году Правительством Российской 
Федерации утвержден меморандум о взаи-
мопонимании по техническому сотрудни-
честву в области налоговой политики и 
налогового администрирования между 
ФНС России и Главным налоговым управ-
лением Вьетнама3. Документ определяет 
основные направления межстранового со-
трудничества в области применения боль-
ших данных в налоговом контроле, разви-
тия цифровых инструментов для налого-
плательщиков, анализа потенциала ис-
пользования онлайн-касс, автоматизации 
передачи данных для налоговых целей и 
управления налогообложением в сфере 
электронной и розничной торговли4.  

 
2 Официальный сайт ФНС России. URL: 
https://www.nalog.gov.ru (Дата обращения: 10.09.2024). 
3 Список российско-вьетнамских документов, при-
нятых и подписанных в рамках государственного 
визита Президента Российской Федерации В.В. Пу-
тина в Социалистическую Республику Вьетнам // 
Администрация Президента России. 2024. URL: 
http://www.kremlin.ru/supplement/6156 (Дата обраще-
ния: 10.09.2024). 
4 Там же. 
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Рис. 2. Ландшафт цифровизации налогового администрирования  

Fig. 2. The landscape of digitalization of tax administration  
Источник: составлен авторами. 
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Успешной практикой в области ав-
томатизации определения и исполнения 
налоговых обязательств, прозрачности фи-
нансовой деятельности для крупного биз-
неса является налоговый мониторинг. 
Налоговый мониторинг – форма налогово-
го контроля, осуществляющаяся посред-
ством расширенного информационного 
взаимодействия, при котором организация 
предоставляет налоговому органу доступ в 
режиме реального времени к данным бух-
галтерского и налогового учета1. Инстру-
ментарий системы налогового мониторин-
га включает в себя программные и аппа-
ратные средства, обеспечивающие воз-
можность обмена документами и сообще-
ниями между участниками электронного 
документооборота2. Цифровой формат 
взаимодействия предполагает разработку 
систем обработки и защиты больших дан-
ных. В настоящее время ФНС России раз-
работан Перечень средств криптографиче-
ской защиты канала связи и Информация о 
технологии взаимодействия через инфор-
мационную систему организации3.  

В свою очередь, налогоплательщики, 
присоединившиеся к системе налогового 
мониторинга, имеют возможность в элек-
тронном виде через телекоммуникацион-
ные каналы связи запросить мотивирован-
ное мнение налоговых органов о финансо-
во-хозяйственной деятельности и налого-
вом планировании [9, 10]. Аналогично ме-
ханизму налогового мониторинга учет мо-
тивированного мнения налоговых органов 
способствует повышению прозрачности и 
эффективности экономических операций, 

 
1 Налоговый мониторинг // ФНС России. URL: 
https://www.nalog.gov.ru/rn77/taxation/reference_work
/taxmonit/ (Дата обращения: 10.09.2024). 
2 До 01.01.2026 ст. 6 Федерального закона от 
31.07.2023 № 389-ФЗ «О внесении изменений в 
части первую и вторую Налогового кодекса Россий-
ской Федерации, отдельные законодательные акты 
Российской Федерации о приостановлении дей-
ствий абзаца второго пункта 1 статьи 78 части пер-
вой Налогового кодекса Российской Федерации». 
3 Приказ ФНС России от 13.03.2023 № ЕД-7-
23/163@ «Об утверждении Порядка получения до-
ступа налоговых органов к информационным си-
стемам организации». URL: https://www.nalog.gov. 
ru/rn77/about_fts/docs/13240032/ (Дата обращения: 
10.09.2024). 

развитию добросовестного налогового 
планирования.   

Целесообразность использования си-
стемы налогового мониторинга заключается 
не только в упрощении процесса контроля, 
но и в обеспечении предсказуемости по-
ступлений в бюджет, а следовательно, и 
устойчивости финансовой системы [11]. 

Глубокая алгоритмизация налоговых 
процессов приводит к цифровизации нало-
говой функции. Применение таких цифро-
вых технологий, как АСК-НДС, налоговый 
мониторинг по системе Drill down, автома-
тизированная упрощенная система налого-
обложения, единый налоговый счет, еди-
ный налоговый платеж, при налоговом ад-
министрировании приводит, с одной сто-
роны, к усилению контроля за данными, а 
с другой стороны, к повышению прозрач-
ности и эффективности налоговых процес-
сов и функций.  

5. Заключение 
Вышеизложенное обусловливает вы-

вод, что цифровизация налогового адми-
нистрирования в России направлена на из-
менение налоговой реальности для всех 
участников налогообложения. Сегодня 
ФНС России использует цифровые техно-
логии не только для контрольных функ-
ций, но и в направлении сокращения из-
держек как налоговых органов, так и нало-
гоплательщиков.   

При анализе применяемых налого-
выми органами цифровых инструментов 
прослеживается особенность взаимодей-
ствия с налогоплательщиками в формиро-
вании единого информационного поля для 
контроля и исполнения налоговых обяза-
тельств. Цифровая среда способствует раз-
витию проактивного налогового админи-
стрирования. В свою очередь, частичная 
или полная передача издержек налоговым 
органам содейтсвует развитию системы 
бесконтактного налогового администриро-
вания.  

С точки зрения глобальной налого-
вой повестки отмечается консолидирован-
ная работа по противодействию размыва-
нию налоговой базы, недобросовестной 
налоговой конкуренции. Опыт ФНС Рос-
сии в применении цифровых технологий 

https://www.nalog.gov.ru/rn77/taxation/reference_work/taxmonit/
https://www.nalog.gov.ru/rn77/taxation/reference_work/taxmonit/
https://www.nalog.gov.ru/rn77/about_fts/docs/13240032/
https://www.nalog.gov.ru/rn77/about_fts/docs/13240032/


 

 

78		 Финансовые	исследования	Том	25,	№	4,	2024 

признан эффективным для международно-
го автоматического обмена налоговой ин-
формацией в рамках таких объединений, 
как ЕАЭС, БРИКС, ШОС.  

Цифровизация налогового админи-
стрирования способствует динамике эф-
фективного налогообложения, обеспече-
нию прозрачности товарных потоков и 
финансовых операций как внутри страны, 
так и на международном уровне.  

Цифровые технологии используются 
в целях принятия верных управленческих 
решений на основе больших данных и ин-
струментов анализа налоговой отчетности. 
Витрины данных рассматриваются как ин-
струменты визуализации и анализа нало-
говых данных. Методология налогового 
учета переходит в цифровую среду, изме-
няя налоговую функцию в целом. 

Предложенный ландшафт цифрови-
зации налогового администрирования де-
монстрирует векторы развития инноваци-
онных решений для физических лиц и биз-
неса, где ключевым звеном для интеграции 
технологий выступает автоматизация и 
алгоритмизация налоговых процессов. 
Разница в технологиях автоматизации раз-
личных групп налогоплательщиков заклю-
чается в уровнях цифровой зрелости и 
сложности финансовых операций, что тре-
бует разработки оптимальной стратегии 
цифрового развития как на микро-, так и 
на макроуровне.  

Таким образом, цифровизация нало-
гового администрирования способствует 
уменьшению страновых издержек на нало-
гообложение, повышению прозрачности и 
устойчивости финансовой системы в целом.   
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Аннотация 
Введение. В статье рассмотрены 

приоритетные цели развития сферы жи-
лищного строительства в Российской Фе-
дерации. Проведено сопоставление пара-
метров обеспеченностью жилой площадью 
граждан РФ и граждан других развиваю-
щихся и развитых стран. Обозначены ос-
новные проблемы и вызовы, стоящие пе-
ред отраслевым рынком в условиях проис-
ходящих фундаментальных изменений. В 
статье проанализирована трансформация 
рынка жилищного строительства на при-
мере ключевых игроков Москвы и опреде-
лены тенденции на данном отраслевом 
рынке с учетом происходящего стреми-
тельного изменения внешних факторов. 

Материалы и методы. Актуаль-
ность проведенного исследования состоит 
в сопоставлении изменений на отраслевом 
рынке жилищного строительства Москвы 
за последние годы и выявлении прослежи-
вающихся тенденций. Методологическая 
база проведенной работы опирается на 
анализ информации профильных ассоциа-
ций и порталов, формирующих статисти-
ческие данные по рынку. 

 
1 * Corresponding authors. 
E-mail addresses: ingol86@bk.ru (O.M. Shvakov), 
drybnov@mail.ru (D.S. Rybnov), 
 elvira.chelish@yandex.ru (E.A. Chelisheva) 

Результаты исследования. В статье 
проведен анализ трансформации рынка 
жилищного строительства г. Москвы. 
Определены возникающие вызовы с уче-
том изменения состава ключевых участни-
ков рынка, появления новых наиболее зна-
чимых для потребителей параметров, а 
также происходящих на этом рынке фун-
даментальных событий. Сформированы 
выводы по вопросу трансформации рынка 
жилищного строительства в современных 
условиях. 

Обсуждение и заключение. По ре-
зультатам проведённого исследования 
определены наиболее выигрышные нап-
равления при разработке стратегии компа-
ниями – застройщиками жилой недвижи-
мости в условиях современного рынка. Ре-
зультаты исследования могут быть приме-
нены в практике управления предприятия-
ми, специализирующимися на жилой за-
стройке, при формировании и реализации 
ими стратегии обеспечения долгосрочной 
конкурентоспособности и занятия лиди-
рующих позиций на рынке за счет повы-
шения уровня клиентоориентированности. 

Ключевые слова: жилищное строи-
тельство, конкурентоспособность, клиенто-
ориентированность, разработка стратегии, 
трансформация рынка, конкуренция, за-
стройщики, фундаментальные изменения.  
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Introduction. This article examines the 
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housing construction sector in the Russian 
Federation. A comparative analysis is conducted 
of housing availability parameters for Russian 
citizens versus those of other developing and 
developed countries. The key challenges and 
issues facing the sectoral market amid ongoing 
fundamental transformations are identified. The 
study further analyzes the transformation of the 
housing construction market through the 
example of major players in Moscow and 
outlines emerging market trends in response 
to rapidly changing external factors. 

Materials and Methods. The relevance of 
this study lies in the comparative assessment of 
recent changes in Moscow's housing 
construction market and the identification of 
prevailing trends. The methodological 
framework is based on the analysis of data from 
industry-specific associations and statistical 
portals that compile market-related data. 

Results. The article analyzes the 
transformation of the housing construction 
market in Moscow. The emerging challenges 
are identified, taking into account changes in 
the composition of key market participants, 
the emergence of new parameters that are 
most important to consumers, as well as 
fundamental events taking place in this 
market. The findings highlight the key trends 
shaping the industry in the current economic 
landscape. 

Discussion and Conclusion. According 
to the results of the conducted research, the 
most advantageous areas have been identified 
when developing a strategy by residential real 
estate developers in the conditions of the 
modern market. The research findings can be 
applied in the management practices of 
companies specializing in residential 
construction to aid in the development and 
implementation of strategies aimed at 
ensuring long-term competitiveness and 
securing a leading market position through 
enhanced customer-centric approaches. 

Keywords: housing construction, 
competitiveness, customer orientation, strategy 
development, market transformation, competition, 
developers, fundamental changes. 
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1. Введение  
Обеспечение устойчивого развития 

строительной отрасли в целом и жилищно-
го строительства в частности – весьма 
важная задача для Российской Федерации. 
Повышение уровня обеспеченности насе-
ления жильем, доступности приобретения 
жилой недвижимости, качества строитель-
ства создает положительную основу для 
устойчивого развития экономики и соци-
альной сферы государства. 

Если рассмотреть параметр средней 
обеспеченности населения Российской 
Федерации жилой площадью, то у нашей 
страны имеется существенный потенциал 
для устойчивого улучшения данного пара-
метра. Так, для РФ данный показатель ра-
вен 28 м2 жилой площади на одного чело-
века, что выше, чем в Гонконге, где этот 
показатель составляет 15 кв. м/чел., в Ки-
тае – 20 кв. м/чел., в Польше – 27 кв. м/чел. 
Тем не менее наша страна существенно 
отстает от множества развитых стран: в 
Великобритании – 35 кв. м/чел., в Швеции – 
40 кв. м/чел., в Германии – 46 кв. м/чел.,  
в США – 68 кв. м/чел., в Канаде – 76 кв. 
м/чел., в Австралии – 89 кв. м/чел.1. 

Для более объективной картины сто-
ит рассмотреть также параметр обеспечен-
ности количества комнат на одного чело-
века. РФ располагается в четвертой группе 
наряду с такими государствами, как Сло-
вакия, Латвия, Хорватия, Польша, Румы-
ния и пр., с обеспеченностью более 1 ком-
наты на человека, при этом уступая суще-
ственному количеству развитых стран: бо-
лее 2 комнат на человека – Кипр, Швеция, 
Эстония, Исландия, Германия и пр.; более 
3 комнат на человека – США, Бельгия, Ка-
нада, Норвегия, Швейцария и пр., более 
4 комнат на человека – Ирландия, Велико-
британия. 

 
1 Портал Novostroy. Обеспеченность жильем в Рос-
сии и разных странах. URL: https://www.novos 
troy.ru/articles/world-market/obespechennost-nasele 
niya-zhilem-v-rossii-i-raznykh-stranakh/ (Дата обра-
щения: 02.11.2024). 

https://www.novos/
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По результатам проведенного анали-
за можно сделать вывод, что обеспечен-
ность населения РФ жилой площадью 
находится на весьма среднем уровне: вы-
ше, чем у стран третьего мира и ряда раз-
вивающихся стран, но все еще недоста-
точно высока по сравнению с развитыми 
странами [1]. 

Преодолеть столь существенный раз-
рыв в обеспеченности населения жильем, 
достигнуть показателей наиболее развитых 
государств – довольно сложная задача. 
Этому противодействует целый комплекс 
проблем, которые сформировались в по-
следние годы и потребуется активно ре-
шать государству и участникам рынка, та-
ких как глобальное макроэкономическое и 
санкционное давление, необходимость вы-
страивания устойчивых отношений с но-
выми партнерами в области поставок ма-
териалов, оборудования и техники, по-
требность в повышении цифровизации и 
технологической модернизации отрасли, а 
также резко обострившийся кадровый го-
лод как в сфере инженерно-технических и 
управленческих работников, так и на рын-
ке рабочей силы [2]. Кроме того, беспре-
цедентное давление на рынок жилищного 
строительства оказывает существенно 
ужесточившаяся денежно-кредитная поли-
тики ЦБ РФ. 

Эффективное решение указанных 
проблем – одна из ключевых задач органов 
исполнительной власти и участников от-
расли для создания возможности обеспе-
чения устойчивого развития жилищного 
строительства, повышения роли строи-
тельной отрасли в формировании ВВП 
государства и повышения доступности 
жилья для населения.  

2. Материалы и методы 
Информационную основу статьи со-

ставили сведения из Единого ресурса за-
стройщиков РФ (erzrf.ru)1 с градацией по 
различным параметрам, а также сведения из 
иных открытых профильных источников. 
Объектом исследования послужили ключе-
вые компании – застройщики жилой недви-
жимости в г. Москве и РФ в целом [3]. 

 
1 Единый ресурс застройщика. Официальный сайт. 
URL: https://erzrf.ru/?region=moskva&regionKey=14 
3443001&costType=1 (Дата обращения: 01.11.2024). 

3. Результаты исследования 
На сегодняшний момент рынок жи-

лищного строительства Москвы является 
самым крупным и самым конкурентным 
среди всех регионов. Ввиду высокой кон-
куренции и постоянного развития рынка 
систематически изменяется состав ключе-
вых игроков.  

В настоящее время на рынке жилищ-
ного строительства Москвы работает более 
ста компаний-застройщиков. При этом из-
за постоянно возрастающих потребностей 
покупателей, улучшения качества продукта, 
повышения требований городских властей и 
высокой конкуренции далеко не каждая 
компания способна сохранять устойчивые 
позиции на отраслевом рынке [4]. 

С учетом изложенного важной зада-
чей для органов власти и отраслевых ассо-
циаций является разработка объективной 
системы рейтингов и оценок компаний-
застройщиков с целью содействия потре-
бителям в более прозрачном и объектив-
ном выборе компании и недопущения по-
явления проблемных объектов и обману-
тых дольщиков.  

На текущий момент наиболее ин-
формативным порталом со сведениями и 
рейтингами компаний – застройщиков жи-
лья является Единый ресурс застройщиков 
(ЕРЗ) (erzrf.ru). Портал создан в 2016 году 
для систематизации данных и использова-
ния как профессиональными пользователя-
ми, так и потенциальными покупателями2. 

Портал позволяет ранжировать за-
стройщиков жилья по различным парамет-
рам и регионам. 

В настоящее время доступно ранжи-
рование компаний-застройщиков, работа-
ющих на рынке Москвы, по следующим 
критериям3: 

- по накопленному объему ввода жилья;  
- по потребительским качествам реа-

лизуемых жилых комплексов; 
- по скорости строительства; 

 
2 Национальное объединение застройщиков жилья. 
URL: http://www.uniteddevelopers.ru/ (Дата обраще-
ния: 03.11.2024). 
3 Единый ресурс застройщиков. URL: https://erzrf. 
ru/?region=moskva&regionKey=143443001&costTy 
pe=1 (Дата обращения: 31.10.2024). 

https://erzrf.ru/?region=moskva&regionKey=143443001&costType=1
https://erzrf.ru/?region=moskva&regionKey=143443001&costType=1
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- по объему текущего строительства; 
- по объему ввода жилья; 
В связи с наличием соответствующих 

запросов государства и общества прово-
дится формирование дополнительных кри-
териев: по зеленому строительству, по 
упоминаемости в СМИ и по уровню циф-
ровизации. 

На примере развития портала ЕРЗ 
можно проследить трансформацию пара-
метров, важных как для государства, так и 
для потребителей в вопросе выбора за-

стройщика. Так, если на начальном этапе 
работы портала были лишь формальные 
числовые параметры: объем текущего 
строительства, объем ввода, то на текущий 
момент формируются более клиентоори-
ентированные параметры: скорость строи-
тельства, потребительские качества, при-
менение зеленых технологий и пр. [5]. 

Рассмотрим результаты анализа рей-
тинга московских застройщиков по раз-
личным критериям по состоянию на сен-
тябрь 2024 г. (табл. 1). 

 
Таблица 1. Рейтинг застройщиков жилья Москвы по состоянию на сентябрь 2024 г. 

Table 1. Rating of Moscow developers as of September 2024 
№ 
п/п 

По объему ввода 
жилья / By volume 

of housing 
 commissioning 

По объему текущего 
строительства / By 

volume  
of current construction 

По скорости 
строительства /  
By construction 

speed 

По потребительским 
качествам ЖК /  

According  
to consumer qualities of 
residential  complexes 

1 Фонд реновации «ПИК» СЗ «УКП» «Брусника» 
2 «ПИК» ГК «Самолет» СЗ «ОДА Преми-

ум Плюс» 
«ДОНСТРОЙ» 

3 Afi development ГК «А101» ГК «Стройком» «Рублево-
Архангельское» 

4 MR Group MR Group «Э.К. Деве-
лопмент» 

ГК «Пионер» 

5 ГК «А101» «ДОНСТРОЙ» СЗ «Прогресс» ГК «Эталон» 
6 ГК «Стройком» ГК «ФСК» ГК «Расцветай» «Aeon Девелопмент» 
7 Level Group Level Group Coldy СЗ «Суплекс Техно-

лоджис» 
8 ГК «Самолет» Группа «ЛСР» ТПУ «Люблино» ГК «Страна Деве-

лопмент» 
9 Группа «2ЛСР2» ГК «Абсолют» ГК «ФСК» AFI Development 
10 СЗ «Резиденс» УЭЗ ГК «А1012» Sezar Group 

 
По результатам анализа представ-

ленных данных можно проследить следу-
ющую закономерность: компании, кото-
рые являются лидерами по какому-либо 
параметру, далеко не всегда становятся 
лидерами по другим параметрам. Наибо-
лее очевидный пример – ГК «Самолет» и 
ГК «ПИК», которые являются лидерами в 
РФ по объему текущего строительства и 
ввода, однако не входят в десятку лидеров 
по параметрам потребительских качеств 
ЖК и скорости строительства. При этом 
Фонд реновации существенно потеснил на 
московском рынке не только ГК «Само-
лет» (которая исторически реализует су-
щественный объем проектов в Московской 

области, а рынок Москвы для ГК «Само-
лет» никогда не являлся основным), но и 
ключевого игрока московской жилой за-
стройки – ГК «ПИК».  

Второй пример – застройщик «Дон-
строй». Данная компания реализует суще-
ственный объем проектов в классах бизнес 
и премиум, однако не входит даже в десят-
ку лидеров по объемам ввода и занимает 
всего лишь пятую позицию по объему те-
кущего строительства в Москве. При этом 
компания «Донстрой» занимает второе ме-
сто на рынке Москвы по параметру потре-
бительских качеств реализуемых жилых 
комплексов. Также застройщик «Дон-
строй» уступает застройщикам массового 
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сегмента и компаниям, реализующим еди-
ничные проекты, место в рейтинге по па-
раметру скорости строительства, что оче-
видно, т.к. строить большие объемы жилья 
в сегменте бизнес- и премиум-класса, за-
давая тренды рынка, существенно слож-
нее, чем в массовом сегменте. 

Третий пример – компания «Брусни-
ка». Данный застройщик занимает первое 
место в Москве по критерию потребитель-
ских качеств реализуемых проектов. Ком-
пания «Брусника» – региональный за-
стройщик со штаб-квартирой в Екатерин-
бурге. Данная компания широко известна, 
она добилась существенных результатов 
при реализации проектов в Уральском и 
Сибирском федеральных округах и в по-

следние годы осуществляет широкую экс-
пансию на московском рынке. Основным 
конкурентным преимуществом данной 
компании является высочайшее внимание 
к реализуемому продукту и повышенная 
клиентоориентированность, что привело к 
столь достойному результату на новом для 
застройщика московском рынке и позво-
лило обойти в том числе именитых мос-
ковских застройщиков и занять 1-е место в 
рейтинге. 

Для более глубокого понимания 
уровня конкуренции среди застройщиков 
жилой недвижимости на рынке Москвы 
проведем анализ лидеров среди компаний-
застройщиков по объему ввода жилья за 
период с 2019 по 2024 г. (табл. 2). 

 
Таблица 2. Анализ рейтинга застройщиков Москвы по объему ввода жилья 

Table 2. Analysis of the rating of Moscow developers by volume of housing commissioned 
№ 
п/п 

2024 2023 2022 2021 2020 2019 

1 Фонд рено-
вации 

ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» 

2 ГК «ПИК» «Самолет» ГК «А1012» Фонд рено-
вации 

ГК «А101» КП «УГС» 

3 Afi Develop-
ment 

«Инград» Фонд рено-
вации 

MR Group «Инград» ГК «А101» 

4 MR Group Capital Group КП «УГС» ГК «МИЦ» ГК «Пионер» «Донстрой» 
5 ГК «А101» ГК «ФСК» «Самолет» «Донстрой» Фонд рено-

вации 
«Галс» 

6 «Стройком» ГК «А101» ГК «Эталон» КП «УГС» КП «УГС» ГК «Эталон» 
7 Level Group MR Group ЛСР ГК «А101» Level Group ПСН 
8 «Самолет» «Д Инвест» «Донстрой» «Центр-

инвест» 
РГ «Деве-
лопмент» 

«Рождестве-
но» 

9 ЛСР «Мосот-
делстрой» 

ГК «Строй-
ком» 

«Инград» Capital Group ЛСР 

10 СЗ «Рези-
денс» 

«Кортрос» «Sminex-
Интеко» 

ГК «Само-
лет» 

MR Group «Инград» 

 
Также проанализируем изменение 

рейтинга московских компаний-застрой-
щиков по объему текущего строительства 
за период с марта 2018 г. по сентябрь 
2024 г. (табл. 3). 

На основании анализа указанных 
данных, а также сведений о ключевых 
участниках и тенденций на рынке сделаем 
следующие выводы. 

- ГК ПИК после смены ключевого 
акционера (2013г.) и банкротства крупней-
шего застройщика на рынке жилищного 
строительства (АО «СУ-155» в 2016 г.) по-
следовательно наращивала портфель проек-

тов в сфере жилищного строительства и с 
2017 г. является лидером по объемам теку-
щего строительства на московском рынке. 
Объем текущего строительства ГК ПИК в 
Москве в марте 2017 г. составлял 763 тыс. м2, 
а в сентябре 2024 г. – 2,9 млн. м2.  

- ГК «Самолет» за последние не-
сколько лет стремительно наращивала 
портфель проектов и с января 2024 г. стала 
лидером в РФ по объему текущего строи-
тельства (по состоянию на сентябрь 2024 г. 
5,5 млн м2), одновременно занимая второе 
место в Москве с показателем по состоя-
нию на сентябрь 2024 г. в 1,9 млн м2. 
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- Несколько застройщиков на москов-
ском рынке на протяжении 6 последних 
лет каждый или практически каждый год 
входят в десятку компаний по объёмам те-
кущего строительства и ввода жилья, это 
MR Group, «Донстрой», А101, ЛСР. Дан-
ный факт указывает на верно выбранную 
стратегию и эффективную работу менедж-
мента данных компаний, что позволяет 
уверенно занимать лидирующие позиции в 
условиях внешних вызовов и трансформа-
ции рынка.  

- В последние годы правительство 
Москвы приступило к интенсивной реа-

лизации целого комплекса городских 
программ по строительству (Программа 
реновации жилого фонда, Программа 
комплексного развития неэффективно 
используемых территорий, строительство 
транспортно-пересадочных узлов), что 
привело к выходу на рынок крупных 
профильных компаний, связанных с пра-
вительством Москвы, таких как Фонд ре-
новации, КП «УГС», компания «Центр-
инвест». Данные структуры интенсивно 
наращивают портфель реализуемых про-
ектов и создают конкуренцию частным 
компаниям.  

 
Таблица 3. Анализ рейтинга застройщиков Москвы по объему текущего строительства 

Table 3. Analysis of the rating of Moscow developers by the volume of current construction 
№ 
п/п 

09.2024 03.2023 03.2022 03.2021 03.2020 03.2019 03.2018 

1 ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» ГК «ПИК» 
2 ГК «Само-

лет» 
«Дон-
строй» 

«Дон-
строй» 

«Инград» «Инград» ГК «А101» ЛСР 

3 ГК «А101» «Самолет» ГК «А101» ГК «А101» ГК «А101» ЛСР «Дон-
строй» 

4 MR Group ГК 
«А101»2 

MR Group «Дон-
строй» 

MR Group «Дон-
строй» 

MR Group 

5 «Донстрой» MR Group «Самолет» MR Group «Дон-
строй» 

«Инград» ГК «А101» 

6 ФСК ФСК ФСК МИЦ ЛСР MR Group ПСН 
7 Level Group ЛСР «»Инград» ЛСР МИЦ «Кортрос» «Эталон» 
8 ЛСР МИЦ ЛСР «Самолет» «Самолет» МИЦ «Инград» 
9 «Абсолют» «Инград»2 «Кортрос» «Кортрос» «Эталон» «Эталон» Capital 

Group 
10 УЭЗ Level 

Group 
ГК «Эта-
лон» 

«Центр-
инвест» 

ГК «Корт-
рос» 

ПСН ГК «Мо-
нарх» 

 
- Высокая конкуренция, постоянно 

повышающиеся требования и ожидания 
потребителей, существенные изменения 
макроэкономических и политических фак-
торов создают не только вызовы для рын-
ка, но и предоставляют возможности для 
занятия уверенных позиций в различных 
сегментах рейтинга развивающимся 
успешным игрокам, например Level group, 
«Брусника», ГК «Пионер».  

- С другой стороны, из-за высокой 
конкуренции, существенной волатильно-
сти внешних факторов и ужесточения де-
нежно-кредитной политики на рынке име-
ют место факты поглощения наиболее 
успешными и амбициозными компаниями 
других участников рынка, например по-

глощение компанией «Смайнекс» компа-
ний «Интеко» и ГК «Инград».  

Для более глубокого анализа в насто-
ящей статье рассмотрим рейтинги наибо-
лее успешных застройщиков жилой не-
движимости, реализующих проекты в гра-
ницах Старой Москвы по итогам 2021, 
2022 и 2023 гг., и проведем количествен-
ный анализ параметров с формированием 
соответствующих выводов. 

Рассмотрим рейтинг наиболее 
успешных застройщиков жилой недвижи-
мости в границах Старой Москвы, ежегод-
но публикуемый агентством «Метриум» 
(табл. 4-6)1. 

 
1 Портал агентства «Метриум». URL: https://www.-
metrium.ru (Дата обращения: 03.11.2024). 
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Таблица 4. Рейтинг застройщиков жилья в границах Старой Москвы по итогам 2023 г. 
Table 4. Rating of housing developers within the boundaries of Old Moscow by the end of 2023 
№ 
п/п 

Застройщик / 
 The developer 

Выручка в 2023 г., 
млрд руб. /  

Revenue in 2023, 
billion rubles 

Число заключенных 
ДДУ / Number  

of contracts concluded 

Продано 
площадей, тыс. м2 / 
Sold areas of thou-

sand m2 
1 ПИК 400,6 27 039 1 127,5 
2 ДОНСТРОЙ 130,1 3 653 252,2 
3 Level group 94 4 050 199,8 
4 MR Group 84,3 3 515 189,9 
5 Группа «ЛСР» 73,6 5 592 213,4 
6 ГК «ФСК» 64,8 3 025 170,3 
7 ГК «Эталон» 45,4 1 714 109,1 
8 «Гранель» 34 2 201 93,4 
9 «Пионер» 33 1 258 77 
10 Sminex 28,2 450 34,6 

 
Таблица 5. Рейтинг застройщиков жилья в границах Старой Москвы по итогам 2022 г. 
Table 5. Rating of housing developers within the boundaries of Old Moscow by the end of 2022 

№ 
п/п 

Застройщик /  
The developer 

Выручка в 2022 г., 
млрд руб. / 

Revenue in 2022, 
billion rubles 

Число заключенных 
ДДУ / Number  

of contracts concluded 

Продано площадей, 
тыс. м2 / Sold areas of 

thousand m2 

1 ПИК 325,2 26 883 1 205,9 
2 «ДОНСТРОЙ» 82,8 2 825 190,6 
3 Level group 60,1 2 787 139,9 
4 «Гранель» 35,4 2 201 88,2 
5 MR «Group» 44,3 2 008 110,5 
6 ГК «ФСК» 25,4 1 876 110,2 
7 ГК «Самолет» 17,9 1 649 73,1 
8 ГК «Эталон» 24,3 825 54,6 
9 «Инград» 20,8 764 56,9 
10 Sminex 22,2 521 36,1 

 
Таблица 6. Рейтинг застройщиков жилья в границах Старой Москвы по итогам 2021 г. 
Table 6. Rating of housing developers within the boundaries of Old Moscow by the end of 2021 

№ 
п/п 

Застройщик /  
The developer 

Выручка в 2021 г., 
млрд руб. /  

Revenue in 2021, 
billion rubles 

Число заключенных 
ДДУ / Number  

of contracts concluded 

Продано площадей, 
тыс. м2 / Sold areas 

of thousand m2 

1 ПИК 243,5 21 100 1 045 
2 «ДОНСТРОЙ» 134,9 5 900 379,5 
3 MR Group 88,8 4 700 258,1 
4 ГК «Эталон» 38,6 2 000 127,4 
5 Seven Suns Development 21,9 2 800 124,9 
6 «Инград» 40,2 1 600 113,5 
7 ГК «ФСК» 39,5 1 900 110 
8 Tekta Group 32,6 1 500 96,3 
9 «Гранель» 22,4 2 200 92,9 
10 ГК «Пионер» 24,1 1 400 83,6 

 
По результатам рассмотрения приве-

денных данных можно определить 6 ком-
паний, которые ежегодно присутствовали 
в данном рейтинге.  
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Проведем анализ динамики соответ-
ствующих показателей по указанным ше-

сти компаниям и построим графики 
(рис. 1-3). 

 

 
Рис. 1. Анализ динамики выручки застройщиков в границах Старой Москвы за 2021–2023 гг. 

Fig. 1. Analysis of the dynamics of developers' revenue within the boundaries of Old Moscow  
for 2021–2023 

 

 
Рис. 2. Анализ динамики количества заключенных ДДУ в границах Старой Москвы  

за 2021–2023 гг. 
Fig. 2. Analysis of the dynamics of the number of contracts concluded within the boundaries  

of Old Moscow for 2021–2023 
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Рис. 3. Анализ динамики проданных площадей в границах Старой Москвы за 2021–2023 гг. 

Fig. 3. Analysis of the dynamics of sold areas within the boundaries of Old Moscow for 2021–2023 
 
По результатам проведенного анали-

за можно сделать комплекс следующих 
выводов. 

- У большинства лидеров рынка Ста-
рой Москвы прослеживается принципи-
альное соответствие уровня выручки по 
итогам 2021 г. и по итогам 2023 г. с пони-
жением показателя по итогам 2022 г.  

- ГК «ПИК» выделяется из общей 
тенденции основных участников по пока-
зателю уровня выручки, последовательно 
увеличивая выручку на данном рынке от 
года к году.  

- У большинства участников показа-
тель количества заключенных ДДУ за пе-
риод 2021–2023 гг. остается на одном 
уровне или снижается, при этом у 
ГК «ПИК» данный показатель демонстри-
ровал последовательный рост. 

- У большинства участников динами-
ка изменения количества продаваемых 
площадей за 2021–2023 гг. сопоставима с 
динамикой выручки.  

- Таким образом, за период 2021–
2023 гг. ГК «ПИК» осуществляла наиболее 
активную экспансию на рынке Старой 
Москвы. 

- Для указанного периода характерен 
существенный рост стоимости квадратного 

метра недвижимости с одновременным 
снижением средней площади продаваемых 
квартир.  

Стоит также отдельно уделить вни-
мание рассмотрению внешних факторов, 
которые оказывают существенное влияние 
на деятельность компаний-застройщиков и 
ситуацию на рынке в целом в последние 
годы [6]. 

Так, в  результате направленных дей-
ствий Правительства РФ и Центрального 
банка по поддержанию строительного сек-
тора в условиях пандемии COVID-19 в 
2020 г. в форме субсидирования процент-
ной ставки по ипотеке существенно возрос 
спрос на жилую недвижимость. Результат 
данного субсидирования можно наглядно 
проследить по количеству заключенных 
договоров долевого участия (ДДУ) в 
Москве согласно сведениям портала Ро-
среестра (рис. 4)1. 

Очевидно, что указанные меры в су-
щественной степени не только поддержали, 
но и дали ощутимый импульс развитию 
рынка жилищного строительства, однако это 
повлекло за собой целый ряд трудностей и 

 
1 Портал Росреестра РФ. URL: https://rosreestr.gov.ru 
(Дата обращения: 03.11.2024). 

https://rosreestr.gov.ru/
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вызовов для участников отраслевого рынка 
и потребителей, а именно: 

- более чем двукратный рост стоимо-
сти квадратного метра недвижимости вви-
ду взрывного роста спроса; 

- дефицит материалов и оборудова-
ния, зачастую влекущий рост их стоимо-
сти, ввиду возросшего спроса и ограни-
ченного предложения; 

- дефицит квалифицированных рабо-
чих, инженерно-технического и управлен-
ческого персонала. 

Указанные вызовы и проблемы усу-
губили события последних двух лет, свя-
занные со следующими факторами: 

- прерывание привычных цепочек 
поставок материалов и оборудования; 

- отток иностранного рабочего пер-
сонала в связи с политическими обстоя-
тельствами, а также с ослаблением нацио-
нальной валюты РФ; 

- усугубление дефицита квалифици-
рованного персонала в связи с возросшей 
конкуренцией за ресурсы на внутреннем 
рынке, вызванной повышенной потребно-
стью в персонале для нужд государствен-
ного заказа; 

- высокая волатильность националь-
ной валюты, повышающая коммерческие 
риски при импорте продукции по имею-
щимся каналам поставки. 

Тем не менее участники рынка по-
следовательно и поэтапно находят пути 
для нивелирования данных факторов, 
адаптируются к вновь возникающим об-
стоятельствам [7, 8]. 

Дополнительным и одним из самых 
существенных вызовов для рынка жилой 
застройки за последние годы стало резкое 
повышение ключевой ставки ЦБ с одновре-
менным ограничением программ льготного 
ипотечного кредитования.  

 

Рис. 4. Анализ динамики количества заключенных ДДУ в Москве за 2019–2023 гг. 
Fig. 4. Analysis of the dynamics of the number of contracts concluded in Moscow in 2019–2023 

 
Ключевая ставка ЦБ РФ за период 

2019–2024 гг., согласно данным портала 
ЦБ РФ, изменялась следующим образом 
(рис. 5)1. 

Текущий значительный рост ключевой 
ставки стал существенным испытанием для 

 
1 Портал Центрального Банка РФ. URL: 
https://cbr.ru (Дата обращения: 02.11.2024). 

всех участников рынка, т.к. для строитель-
ной сферы характерны высокий порог 
вхождения в новые проекты, высокая капи-
талоемкость реализации проектов и про-
должительный жизненный цикл реализации 
проекта (4-5 и более лет с момента приобре-
тения площадки под застройку до ввода 
объекта в эксплуатацию). При этом, несмот-

https://cbr.ru/
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ря на столь существенный рост стоимости 
заемных средств, сохранились и остальные 
указанные выше факторы, оказывающие 
давление на участников рынка. В результате 
столь существенного повышения ключевой 
ставки и снижения доступности ипотечных 

программ объемы продаж на рынке жилья 
Москвы в июле 2024 г. снизились до значе-
ния июля 2023 г. – на 32%, а уже в августе 
2024 г. до значения августа 2023 г. – на 57%. 
При этом очевидно, что отрицательная ди-
намика будет и дальше сохраняться.  

 

 
Рис. 5. Анализ динамики изменения ключевой ставки ЦБ РФ за 2019–2024 гг. 

Fig. 5. Analysis of the dynamics of changes in the key rate of the Central Bank  
of the Russian Federation for 2019–2024 

 
После интенсивного развития 2020–

2023 гг. рынок строительства жилья в 
настоящее время находится в стагнации, и 
с учетом этого по вопросу трансформации 
рынка жилищного строительства в услови-
ях современных фундаментальных изме-
нений можно сделать следующие выводы. 

1. Рынок жилой застройки является 
высококонкурентым и сегментированным: 
более половины застройщиков не остаются 
в десятке лидеров по соответствующему 
критерию более 3 лет.  

2. Однако ряд компаний из года в год 
показывают устойчивые параметры на 
рынке.  

3. В последние годы дополнитель-
ную конкуренцию на рынке создали круп-
ные игроки, связанные с городскими 
структурами.  

4. Из года в год повышаются ожида-
ния потребителей и их требования к ком-
паниям-застройщикам. При выборе за-

стройщика все больше внимания уделяется 
таким показателям, как: 

- надежность компании; 
- качество выполняемых работ; 
- уровень создаваемого застройщи-

ком продукта; 
- своевременное и эффективное га-

рантийное обслуживание; 
- бережная эксплуатация объекта с 

предоставлением дополнительных сервисов.  
Предприятия, которые смогут наибо-

лее эффективно оправдывать все указан-
ные ожидания клиентов, будут задавать 
тренды и являться лидерами на рынке.  

5. Застройщики, которые выбрали 
ошибочную стратегию либо не в состоя-
нии эффективно реализовать свою страте-
гию, стремительно уступают позиции но-
вым, более амбициозным, клиентоориен-
тированным и эффективным компаниям.  

6. С учетом происходящих фунда-
ментальных изменений и вызовов участ-
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ников рынка ждет непростой период. Вы-
стоять в текущих, порой турбулентных 
условиях смогут участники, способные 
максимально эффективно выстроить свою 
стратегию и операционную работу, опера-
тивно подстраиваться под динамично из-
меняющиеся внешние обстоятельства, ра-
ботать с максимальной эффективностью. 
Компании, которые не смогут подстроить-
ся и реализовывать проекты с максималь-
ной эффективностью, обречены на сниже-
ние своих позиций на столь конкурентном 
и сложном рынке, вплоть до ухода с него 
вовсе.  

4. Обсуждение и заключение 
С учетом проведенного анализа 

можно сделать выводы о следующих 
наиболее выигрышных направлениях стра-
тегии компаний – застройщиков жилой 
недвижимости в условиях современного 
рынка. 

- Систематическое повышение каче-
ства формируемого и предлагаемого к 
приобретению продукта. Обеспечение удо-
влетворения и предвосхищение ожиданий 
потребителей.  

- Постоянная работа над повышени-
ем уровня клиентоориентированности. 

- Эффективная маркетинговая поли-
тика с гибким и адаптивным подходом к 
изменяющейся денежно-кредитной поли-
тике. Постоянный анализ наиболее эффек-
тивных источников привлечения клиентов 
и применение нестандартных методов для 
максимизации результата. 

- Комплексные действия по повыше-
нию качества выполняемых работ. 

- Разработка мероприятий по обеспе-
чению сокращения сроков реализации 
проектов не в ущерб качеству. 

- Повышение уровня выполнения ра-
бот собственными ресурсами компании на 
всех циклах реализации проекта: создание 
проектных бюро и строительных подраз-
делений с достижением ими более высокой 
экономической эффективности и конку-
рентоспособности относительно привлека-
емых извне ресурсов. 

- Систематическая работа над брен-
дом компании с целью повышения узнава-
емости и доверия. Как следствие – повы-

шение добавленной стоимости продукции 
и рост вторичных продаж. 

Очевидно, что в текущих непростых 
условиях динамичной трансформации 
рынка, высокой конкуренции и стреми-
тельно меняющихся внешних факторов 
участники рынка, способные комплексно 
перестроить стратегию и тактику по пол-
ному спектру указанных направлений, бу-
дут укреплять и развивать свои позиции на 
отраслевом рынке. Компании, не способ-
ные перестроиться и комплексно реагиро-
вать на возникающие вызовы, будут сни-
жать долю своего присутствия и уступать 
место более успешным коллегам.  
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ФОРСАЙТ РАЗВИТИЯ  

СФЕРЫ ТУРИЗМА И РЕКРЕАЦИИ 
 

Казакова К.С.*1 
ФГБОУ ВО «ДОННУЭТ», 

г. Донецк, Россия 
 

Аннотация 
Введение. Развитие сферы туризма и 

рекреации оказывает значительное влия-
ние на региональную экономику, обеспе-
чивая рост ВРП, создание рабочих мест и 
привлечение инвестиций. Однако успеш-
ная реализация туристических проектов 
невозможна без четких финансовых меха-
низмов, включая государственное субси-
дирование, налоговые льготы и частные 
инвестиции. В этом контексте форсайтное 
прогнозирование позволяет не только мо-
делировать долгосрочные тенденции, но и 
разрабатывать финансовые стратегии для 
устойчивого развития туристической от-
расли. В статье раскрывается понятие фор-
сайта, основанного на трех базисах: анали-
зе, прогнозировании и разработке страте-
гии. Среди множества элементов, форми-
рующих и определяющих форсайт-проект, 
выделен основной аспект – финансирова-
ние как способ экономического развития 
региона. Тем не менее именно финансовые 
аспекты могут существенно повлиять на 
успешность проекта или привести к его 
неудаче.  

Материалы и методы. В исследова-
нии использовались общенаучные методы, 
такие как анализ и синтез, индукция и де-
дукция, группировка информации, моде-
лирование, абстрагирование и прогнозиро-
вание. 

 
1 * Corresponding author. 
E-mail address: ksu_neh_ka@mail.ru (K.S. Kazakova) 

Предложен ромб векторов форсайта, 
включающий новый элемент – «Обратная 
связь и адаптация» как необходимость в 
постоянном мониторинге результатов ло-
кальных инициатив и их влияния на гло-
бальные проблемы и в обсуждении свое-
временной корректировки стратегий на 
основе полученных данных и отзывов от 
участников. Систематизированы методы 
форсайтных исследований в сфере туризма 
и рекреации, которые могут быть исполь-
зованы для определения вектора ее разви-
тия. Адаптирована методика Делфи для 
осуществления форсайтных исследований 
в сфере туризма и рекреации, реализация 
которой зависит от соблюдения основных 
правил. Необходимо правильно опреде-
лять сценарии развития, учитывать ме-
гатренды, достигать консенсуса при выбо-
ре того или иного желаемого сценария ме-
роприятий. 

Результаты исследования. В статье 
обосновано, что в сложных реалиях насто-
ящего ключевым фактором успеха и кон-
курентного преимущества в глобализиро-
ванном мире является долгосрочное про-
гнозирование трендов и сценариев разви-
тия – форсайтные исследования, которые 
предоставляют возможность спрогнозиро-
вать будущее с учетом принципиально но-
вого содержания, форм и структур трендов 
социально-экономического развития. 

Обсуждение и заключение. Выводы 
и обобщения исследования могут быть ис-
пользованы в практической управленче-
ской деятельности сферы туризма и рекре-
ацией и при разработке стратегий, ориен-
тированных на долгосрочное прогнозиро-
вание трендов и сценариев развития этой 
отрасли экономики на основе форсайтных 
исследований.  

Ключевые слова: форсайт, сфера ту-
ризма и рекреации, мегатренды, Европей-
ская платформа форсайта (EFP), методика 
Делфи. 
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Abstract 
Introduction. The development of the 

tourism and recreation sector has a significant 
impact on the regional economy, driving 
Gross Regional Product (GRP) growth, job 
creation, and attracting investment. However, 
the successful implementation of tourism 
projects is impossible without clear financial 
mechanisms, including government subsidies, 
tax incentives, and private investments. In this 
context, foresight forecasting enables not only 
the modeling of long-term trends but also the 
development of financial strategies for the 
sustainable growth of the tourism industry. 

This article explores the concept of 
foresight, which is based on three fundamental 
pillars: analysis, forecasting, and strategy 
development. Among the numerous elements 
shaping and defining a foresight project, the 
primary aspect highlighted is financing, as a key 
driver of regional economic development. 
Nevertheless, financial factors can significantly 
influence the success of a project or lead to its 
failure. 

Materials and Methods. This study 
employs general scientific methods, including 
analysis and synthesis, induction and deduction, 
data grouping, modeling, abstraction, and 
forecasting. 

«Foresight Vector Rhombus» is 
proposed, incorporating a new element –
«Feedback and Adaptation», as a necessity for 
continuous monitoring of the outcomes of local 
initiatives, assessing their impact on global 
challenges, and ensuring timely strategic 
adjustments based on collected data and 
stakeholder feedback. 

The study also systematizes foresight 
research methods applicable to the tourism and 
recreation sector, which can be used to define 
its development trajectory. Additionally, the 
Delphi method has been adapted for conducting 
foresight research in tourism and recreation, 
with its implementation depending on 
adherence to key principles. These include 
accurately defining development scenarios, 
considering megatrends, and achieving 
consensus on selecting the most desirable 
scenario for implementation 

Research Results. The article 
substantiates that in the complex realities of 
today, long-term trend and scenario forecasting – 
foresight research – has become a key success 
factor and a source of competitive advantage in 
a globalized world. Foresight research provides 
an opportunity to predict the future while 
considering fundamentally new content, forms, 
and structures of socio-economic development 
trends. 

Discussion and Conclusion. The conclusions 
and generalizations of the study can be used in 
practical management activities in the tourism 
and recreation sector and in developing 
strategies aimed at long-term forecasting of 
trends and scenarios for the development of this 
sector of the economy based on foresight 
studies. 

Keywords: foresight, tourism and 
recreation sector, megatrends, European 
Foresight Platform (EFP), Delphi methodology. 
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1. Введение  
Мировые интеграционные процессы 

развиваются с высокой скоростью и ока-
зывают влияние на все аспекты экономи-
ки. Поэтому без предварительных мер по 
реагированию на внешние дисбалансы 
успешное социально-экономическое раз-
витие становится более сложным. Это осо-
бенно актуально для сферы туризма и ре-
креации (СТР), которая имеет глобальный 
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характер и связана с экономическими цик-
лами общества. Россия, являясь страной с 
крупной экономикой и с высоким внешне-
экономическим потенциалом, сталкивается 
с определенными трудностями в его реа-
лизации из-за необходимости преодоления 
торговых барьеров, возникающих вслед-
ствие экономического диссонанса. Санк-
ции, которые были введены западными 
странами против РФ, направлены на огра-
ничение доступа к зарубежным рынкам и 
создание дополнительных сложностей для 
ведения бизнеса. В ответ на санкционное 
давление Россия предпринимает различ-
ные меры для смягчения негативных по-
следствий, такие как активное развитие 
внутренних рынков, поддержка отече-
ственных инвестиций и стимулирование 
инновационных технологий и цифровой 
экономики. Поддержка российских произ-
водителей, диверсификация экономики и 
использование альтернативных финансо-
вых инструментов становятся ключевыми 
стратегическими направлениями для адап-
тации к санкциям. Эффективное реагиро-
вание на вызовы санкций должно вклю-
чать не только обеспечение внутренней 
стабильности, но и поиск новых путей ин-
теграции в мировую экономику, что по-
может минимизировать зависимость от 
традиционных партнеров [1]. 

Прогнозы относительно развития 
сферы туризма и рекреации остаются по-
ложительными, однако уровень неопреде-
ленности и волатильности высок. Тем не 
менее под воздействием трансформацион-
ных факторов она меняется, приобретая 
новые черты, качества, модифицируются 
механизмы ее функционирования и опре-
деляются новые возможности дальнейшей 
трансформации. Это связано с тем, что в 
нынешних условиях мощными факторами 
неоднозначных тенденций развития, со-
ставляющих СТР, в частности, являются 
кризисные явления, которые обострили 
степень рыночной неопределенности, обу-
словили ощутимое сокращение потреби-
тельского спроса, обнаружили новые хо-
зяйственные риски и сократили временные 

горизонты планирования. Этот аспект сле-
дует подчеркнуть, поскольку для субъек-
тов хозяйственной деятельности, форми-
рующих СТР, очень важно в ответ на 
неоднозначность влияния финансового и 
экономического кризиса использовать ар-
сенал инновационных методов для ниве-
лирования дисфункций в определении 
приоритетов стратегического развития. 

Следовательно, в сложных реалиях 
настоящего ключевым фактором успеха и 
конкурентного преимущества в глобализи-
рованном мире является долгосрочное 
прогнозирование трендов и сценариев раз-
вития – форсайтные исследования, кото-
рые предоставляют возможность спрогно-
зировать будущее с учетом принципиально 
нового содержания, форм и структур трен-
дов социально-экономического развития. 
Кроме того, «основным инструментом 
государственной структурной политики 
должно быть составление и ежегодное об-
новление так называемой структурной 
матрицы, в которой определяются пер-
спективы развития каждой отрасли на сле-
дующие 15–20 лет (считается, что именно 
в течение этого периода можно переориен-
тировать внутренний рынок на другие 
приоритеты)»1. 

2. Материалы и методы 
Информационную основу статьи со-

ставили результаты анализа форсайтных 
исследований в различных аспектах.  
В научных работах [2, 3, 4] обоснованы тео-
ретические и методические аспекты приме-
нения форсайта развития СТР, целью кото-
рых является определения доминанта ее 
трансформации в глобальной среде2. 

В ходе анализа трудов ученых по 
сущности форсайта как инновационного 

 
1 Лагутин В. Стратегические приоритеты государ-
ственного регулирования внутреннего рынка в 
Украине // Модернизация управления националь-
ной экономикой: материалы IV Междунар. науч.-
практ. конф. Киев: КНЭУ, 2016. С. 394. 
2 Бойко М., Охріменко А. Применение форсайта в 
формировании национальной туристической си-
стемы Украины // Application of New Technologies in 
Management: 6th International Conference, ANTiM 
2018. Belgrade, 2018. С. 67-68. 
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метода научных исследований [5, c. 141] 
установлено, что его целью является опре-
деление возможного будущего и создание 
его желаемого образа, а также обоснование 
стратегии достижения1. Американским 
экспертом Б. Мартиным форсайт описыва-
ется как организованный подход к прогно-
зированию долгосрочных тенденций в 
науке, экономике и обществе с целью вы-
явления ключевых элементов для страте-
гических исследований и технологий, спо-
собных принести наибольшие экономиче-
ские и социальные выгоды [6]. В свою 
очередь, исследовательница М. Конвей, 
изучая методологию форсайта, определяет 
его как систематический процесс, осно-
ванный на согласованной оценке экспер-
тами стратегических направлений развития 
экономики и общества. Этот процесс служит 
основой для определения уровней стратегии 
и формата анализа внешней среды, что поз-
воляет принимать обоснованные управлен-
ческие решения как в краткосрочной, так и в 
долгосрочной перспективе2. 

В научных исследованиях3 установ-
лено, что активное использование форсай-
та в области менеджмента является отве-
том на изменения в подчиняемых объектах 
и способствует разработке долгосрочных 
стратегий (на 10–15 лет) для формирова-
ния управленческих подходов. Таким об-
разом, форсайт в менеджменте представ-
ляет собой процесс прогнозирования воз-
можных направлений развития, на основе 
которого формируются долгосрочные при-
оритеты в различных областях науки 
управления. Л. Баккер и Л. Йохансон 
обосновывают научную позицию относи-
тельно сущности корпоративного форсай-
та как метода прогнозирования для внед-
рения инноваций с привлечением стейкхол-
деров [7]. Организацией национального ин-
дустриального развития (UNIDO) разрабо-

 
1 Васильконова Э. Использование методов форсайта 
в формировании положительного имиджа регионов // 
Сб. науч. праць ЧГТУ. 2014. № 37-2. С. 140-145. 
2 Экономика и управление в XXI веке: тенденции 
развития:сборник материалов IX Международной 
научно-практической конференции, Новосибирск,  
6 мая 2013 г. Новосибирск: Сибпринт, 2013. 
ISBN 978-5-94301-436-9. 
3 Масленников В.В., Шмелева А.Н. Форсайт разви-
тия теории и технологии менеджмента (основы 
методологии). М.: Русайнс, 2014. 128 с. 

таны методические рекомендации по при-
менению форсайта для разработки дорож-
ных карт поддержки и развития бизнеса4. 

Объектом исследования послужил 
форсайт как процесс анализа и прогнози-
рования будущих тенденций в сфере ту-
ризма и рекреации. 

Для проведения исследований ис-
пользованы общенаучные методы: анализ 
и синтез, индукция и дедукция; группи-
ровка информации; моделирование; аб-
страгирование; прогнозирование. 

3. Результаты исследования 
Тем не менее вопросы организации 

прогнозной деятельности в форсайте раз-
вития сферы туризма и рекреации остают-
ся недостаточно изученными, несмотря на 
уникальные особенности и значимость 
этого направления. Форсайт подразумева-
ет предвидение или прогнозирование бу-
дущих событий и тенденций. В контексте 
туристических и рекреационных услуг это 
может включать использование данных и 
аналитики для предсказания трендов в ту-
ризме, потребностей клиентов или измене-
ний в индустрии путешествий.  

Основываясь на опыте ученых, пред-
ложим авторское определение форсайта: 
это процесс анализа и прогнозирования 
будущих тенденций, изменений и возмож-
ностей в индустрии туризма и отдыха с 
целью разработки стратегий и принятия 
решений, способствующих успешному 
развитию бизнеса. 

Одним из подтверждений актуально-
сти и важности форсайта в глобальном 
масштабе стало создание в начале 2010 г. и 
успешное функционирование Европейской 
платформы форсайта EFP. Европейская 
платформа форсайта направлена на созда-
ние глобальной сети, которая объединяет 
разные сообщества и отдельных специали-
стов для обмена знаниями о форсайте 
(предвидение), прогнозировании и других 
методов исследования, направленных на 
будущее. Европейская комиссия предо-
ставляет средства для продления деятель-
ности EFP в важных сетевых мероприяти-
ях в Европе и за ее пределами в рамках 7-й 
рамочной программы социально-экономи-

 
4 Foresight analysis & roadmap for fisheries-related 
tourism at EUSAIR level. Nemo project 1M–MED14–
11 wp2, action 2.4. 
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ческих и гуманитарных наук. Так, работа 
по координации и содействию программе 
«Европейская платформа форсайта – под-
держка перспективных решений» направ-
лена на консолидацию базы информации и 
знаний о форсайте в Европе и на междуна-
родном уровне1. 

Новая шестилетняя Рамочная про-
грамма Европейского союза по научным 
исследованиям и инновациям Horizon 
Europe, которая была запущена в 2021 году, 
направлена на создание зеленой, здоровой, 
цифровой и инклюзивной Европы. Логично 
предположить, что эти приоритеты можно 
применить в сфере туризма и рекреации 
России. Это будет способствовать: 

1) восстановлению экономики и пе-
реходу к зеленой и цифровой трансформа-
ции, а также улучшению качества жизни; 

2) укреплению значимости науки и 
технологий через увеличение инвестиций в 
высококвалифицированные кадры и пере-
довые исследования; 

3) стимулированию конкурентоспо-
собности промышленности и инновацион-
ной активности, включая поддержку ры-
ночных инноваций через Европейский ин-
новационный совет и Европейский инсти-
тут инноваций и технологий; 

4) расширению доступа к передовым 
знаниям для исследователей по всей Евро-
пе, содействию активному участию, со-
трудничеству и гендерному равновесию2. 

Основные нововведения программы 
представлены в таблице 1. 

Horizon Europe сфокусирована на 
стимулировании экономического роста, 
торговли и инвестиций, а также на созда-
нии существенных социальных и экологи-
ческих эффектов. 

Векторы форсайта направлены на 
будущее в контексте мнений, дискуссий о 
нем и особенностей его формирования 
(рис. 1). В ходе изучения теоретического 
материала нами был выделен дополни-
тельный элемент – «Обратная связь и 
адаптация» как необходимость в постоян-
ном мониторинге результатов локальных 

 
1 Foresight analysis & roadmap for fisheries-related 
tourism at EUSAIR level. Nemo project 1M–MED14–
11 wp2, action 2.4. 
2 Экономические исследования и разработки: науч-
но-исследовательский электронный журнал. 2023. 
№ 1. С. 234. DOI: 10.54092/25420208_2023_1. 

инициатив и их влияния на глобальные 
проблемы и в обсуждении своевременной 
корректировки стратегий на основе полу-
ченных данных и отзывов от участников. 

В ходе исследования установлено, 
что концепция форсайта возникла как ре-
зультат интеграции стратегического ана-
лиза и прогнозирования. Важно отметить 
различия между форсайтом (foresight) и 
прогнозированием (forecasting). Прогнози-
рование связано с созданием и накоплени-
ем информации о будущем, в отличие от 
него, форсайт нацелен на понимание бу-
дущих вызовов, проблем, возможностей и 
неопределенностей; на основе этого он 
формирует будущие приоритеты и способ-
ствует накоплению необходимого потенци-
ала и созданию мероприятий, которые помо-
гут их реализовать. При этом прогнозирова-
ние является одной из составляющих про-
цесса форсайта. Как указано в исследова-
нии3, форсайт включает несколько подхо-
дов, объединяющих три ключевых элемента: 
видение будущего (прогнозирование, пред-
видение, исследование перспектив), плани-
рование (стратегический анализ, определе-
ние приоритетов) и коммуникацию (обсуж-
дение, экспертная оценка). 

Обработка базиса форсайта позволи-
ла выделить научную позицию исследова-
телей, которые обосновали метод обратно-
го форсайта – хиндсайт. То есть это оценка 
проектов, не достигших цели, и анализ 
причин их неуспешности [8]. Также со-
глашаемся с мнениями ученых, что в рам-
ках макроэкономических исследований 
методический элемент форсайта заключа-
ется в выборе целевой установки, тесно 
связанной с технологическими или соци-
ально-экономическими аспектами прогно-
зирования развития экономических си-
стем, что в дальнейшем послужит основой 
для определения будущего социально-
экономического прогресса, в том числе и 
для выявления ключевых отраслей, кото-
рые могут стать базисом стратегического 
развития экономики, и позволит спрогно-
зировать появления новых технологий и 
выход на рынок принципиально новых ви-
дов товаров (услуг). 

 
3 Осипов В.М., Парасюк И.Л., Ворожейкин О.О. 
Роль форсайта в управлении субрегионом // 
Экономические инновации. 2012. № 47. С. 197-205. 



 

Financial	Research	Vol.	25,	№	4,	2024		 99 

Указанные аспекты являются крайне 
важными для становления сферы туризма и 
рекреации. Экономическая активность, дина-
мичность и масштабность данного процесса 
способствуют тому, что виды экономической 
деятельности, формирующие обозначенную 
сферу, даже в условиях неблагоприятной 
конъюнктуры туристического рынка способ-
ны сохранить положительные тенденции её 
развития. Это обусловливается полифункцио-
нальным характером хозяйственной деятель-
ности, который проявляется в высокой степе-
ни автономности и универсальности всех суб-
систем сферы туризма и рекреации. Именно 
поэтому экстраполяция форсайта в поле науч-

ных методов исследований сферы туризма и 
рекреации обусловлена такими факторами, 
как: усиление конкуренции на рынке турус-
луг; сокращение финансирования государ-
ством проектов в этой области; рост значи-
мости технологической компетенции для 
развития составляющих системы туризма и 
рекреации. Помимо этого, форсайт необхо-
дим для оптимизации процесса принятия 
управленческих решений: выбор техноло-
гий, создание альтернативных направлений 
стратегического развития, активизация обу-
чения персонала и мотивация изменений, 
соответствующих глобальным трендам в 
сфере туризма и рекреации. 

 

 
Таблица 1. Нововведения шестилетней Рамочной программы ЕС  

по научным исследованиям и инновациям Horizon Europe 
Table 1. Innovations of the six-year EU Framework Programme for Research  

and Innovation Horizon Europe 
№ Инновация / Innovation Ключевые особенности / Key Features 
1. Поддержка прорывных 

инноваций 
Разработка и внедрение перспективных идей в практику; поддержка 
наиболее инновационных малых и средних предприятий, включая 
стартапы 

2. Целенаправленное ре-
шение социальных про-
блем вместе с гражда-
нами 

Миссия – стремление к амбициозным и смелым целям, направленным 
на решение актуальных проблем, влияющих на повседневную жизнь. 
Это включает борьбу с раком, адаптацию к изменениям климата, со-
здание более зеленых городов, обеспечение здоровья почвы для про-
изводства продуктов питания, а также защиту водных ресурсов и оке-
анов 

3. Рационализация финан-
сового ландшафта 

Оптимизированный подход к организации партнерств с акцентом на 
активном вовлечении участников из государственных и частных сек-
торов 

4. Укрепление междуна-
родного сотрудничества 

Увеличение возможностей для сотрудничества: открытость для стран-
партнеров с высоким потенциалом в области науки, технологий и ин-
новаций 

5. Усиление открытости Политика открытой науки: обязательный открытый доступ к научным 
публикациям и гарантированный доступ к исследовательским данным 

6. Стимулирование участия 
и сокращение разрыва в 
сфере исследований и 
инноваций  

Расширение вовлеченности и обмен лучшими практиками: создание 
центров передового опыта, повышение их потенциала и содействие 
сотрудничеству 

7. Повышение эффектов 
исследований и инно-
ваций 

Синергия с другими программами и политикой ЕС: разработка прак-
тических решений для реализации Horizon Europe и связанных с ней 
программ и политик, таких как InvestEU, Erasmus+, Политика спло-
ченности ЕС, Digital Europe, Европейские структурные и инвестици-
онные фонды, Connecting Europe Facility и Recovery and Resilience 
Facility, для ускорения внедрения результатов исследований и инно-
ваций на национальном и региональном уровнях 

8. Снижение администра-
тивной нагрузки 

Упрощение регуляторной среды: повышение правовой ясности и 
снижение административной нагрузки на получателей и администра-
торов программ 

Источник: составлена автором на основе Рамочной программы ЕС Horizon Europe на 
2021–2027 гг.1. 

 
1 Рамочная программа ЕС по научным исследованиям и инновациям Horizon Europe на 2021–2027 гг. URL: 
https://fp.hse.ru/frame. 
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Важность приведенных выше аргу-
ментов актуализирует научную задачу 
применения форсайта для определения 
вектора развития СТР, что обеспечит ее 
конкурентоспособность как на локальном, 
так и глобальном туристическом рынке и 
предоставит возможность расти на основе 
модели инновационного развития и соот-
ветствующей ей хозяйственной системы и 
«новой экономики». 

Следовательно, в условиях нестабиль-
ности внешней среды, колебания конъюнк-
туры, обострения конкуренции на рынке 
услуг возрастает необходимость в определе-
нии новых технологий для прогнозирования 
развития СТР с целью минимизации проти-
воречий между целями функционирования 
ее субсистем и социально-экономическими 
трендами национальной экономики. Такое 
формулирование проблемы подчеркивает 
важность изучения содержания понятия 
«форсайт». Методология данного исследо-
вания связана со стратегическим подходом, 
который должен учитывать ментальные, ин-
ституциональные, культурные и информа-
ционные влияния на потребительские ожи-
дания и экономические интересы участни-
ков туристического рынка. Это будет спо-
собствовать выявлению приоритетных нап-
равлений развития сферы туризма и рекреа-
ции с учетом изменений в рыночной конъ-
юнктуре.  

Главное отличие методологии фор-
сайта от классического прогнозирования – 
это активная ориентация на будущее. Дру-
гими словами, для прогнозирования собы-
тий важно не только анализировать воз-
можные риски их возникновения, но и 
формировать текущее состояние таким об-
разом, чтобы способствовать положитель-
ным тенденциям, повысить вероятность 
наступления желаемых событий и предот-
вратить усиление негативных трендов [9]. 
Таким образом, эта методология позволяет 
представить будущее, которое не может 
быть интерпретировано как обычное про-
должение прошлого, поскольку с позиции 
форсайта будущее приобретает принципи-
ально новый смысл, формы и структуры1. 

 
1 Индустрия туризма и сервиса на пути инноваци-
онного развития: материалы Международной науч-
но-практической и научно-методической конферен-
ции, Белгород, 29 марта 2018 года. Белгород: Бел-

Форсайт рассматривают как своеоб-
разную комбинацию «продукта» (прогно-
зы, сценарии, приоритеты) и «процесса» 
(установление связей между всеми заинте-
ресованными сторонами), способствую-
щую не только исследованию будущего, но 
и достижению консенсуса в настоящем. По-
добное мнение высказывают исследователи 
Дж. Ритчи и Г. Крауч: «Для определения 
вектора развития туризма бесспорным (им-
плицитным) остается публичный процесс, 
основанный на ценностях заинтересованных 
сторон и консенсусе, а не более частный 
экспертный процесс, основанный исключи-
тельно на рыночных силах» [10, с. 20]. 

В условиях чрезмерно ограниченного 
информационного массива и изменчивой 
среды разработка прогноза становится ак-
туальной и важной из-за возможности сни-
зить уровень неопределенности и повы-
сить достоверность управленческих реше-
ний [8]. В такой ситуации целесообразно 
использовать методы, которые базируются 
на знаниях, опыте, интуиции ученых, спе-
циалистов, аналитиков определенной от-
расли в рамках построения адекватной 
картины будущего. Очень популярен в ми-
ре и широко известен форсайт-ромб, пред-
ложенный Р. Поппером [11], в котором ме-
тоды группируются с одной стороны, по 
критериям креативности, взаимодействия, 
доказанности и экспертизы, а с другой – 
согласно таким характеристикам, как каче-
ство, количественность и полуколиче-
ственность (рис. 2). 

Есть разные подходы к выделению 
методов форсайта. Так, Э. Васильконова 
предлагает условно разделить их на 
3 группы2: 

1) методы экспертного мнения, то 
есть Дельфи-сценирование, которые дела-
ют акцент на построении межличностного 
партнерства;  

2) моделирование и морфологиче-
ский анализ, предусматривающие исполь-
зование аналитических инструментов, ко-
торые становятся все более компьютери-
зированными;  

 
городский университет кооперации, экономики и 
права, 2018. ISBN 978-5-8231-0789-1. 
2 Васильконова Э. Использование методов форсайта 
в формировании положительного имиджа регионов // 
Сб. науч. праць ЧГТУ. 2014. № 37-2. С. 140-145. 
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3) сканирование/мониторинг и трен-
довая экстраполяция, предусматривающая 
степень будущего, определенного услови-
ями этого момента. 

Итак, в форсайте используются ме-
тоды, которые могут быть использованы 
для определения вектора развития СТР 
(табл. 2). При этом выдвигаем предполо-
жение, что ввиду ресурсных возможностей 
НТС (финансовые, человеческие, техноло-
гические и т.п.), экономические интересы 
стейкхолдеров, ее форсайт должен базиро-
ваться на комплексе методов, которые 
обеспечат достоверный результат. 

Методом, котрый отождествляется с 
форсайтом, является метод Делфи. Одни-
ми из первых публикаций по использова-
нию этой методологии стали работы ис-
следователей в рамках корпорации RAND 
[19] и T. Гордона и Т. Гелмера [28]. 

Сегодня методология Делфи успеш-
но используется ведущими странами мира, 
в частности Японией, Великобританией, 
Германией, Францией, Южной Кореей и 
другими, в целях прогнозирования разви-
тия национальных хозяйств или отдельных 
отраслей на длительную перспективу. Це-
лями ее использования, кроме прогнозиро-
вания, являются:  

1) определение необходимых ресурсов;  

2) аккумулирование информации от-
носительно необходимости государствен-
ной поддержки научной и инновационной 
деятельности;  

3) формирование новой культуры со-
трудничества науки и бизнеса. 

Метод Делфи основан на взаимодей-
ствии с экспертами и включает несколько 
ключевых аспектов: 

- повторяемость процесса – метод 
предполагает проведение нескольких ра-
ундов опросов; 

- сближение мнений – на следующих 
раундах экспертам представляются обоб-
щенные результаты предыдущих опросов 
для их пересмотра; 

- анонимность – участники не знают, 
кто именно принимает участие в опросе, что 
уменьшает влияние мнений более авторитет-
ных экспертов и способствует получению 
более объективных и надежных результатов; 

- структурированность – опросы ори-
ентированы на конкретную тему исследо-
вания; 

- обратная связь – эксперты имеют 
возможность пересмотреть и скорректиро-
вать свои ответы; 

- статистическое агрегирование – 
результаты каждой группы обобщаются 
для выявления точек разногласий и их 
причин. 

  
 

 
Рис. 1. Ромб векторов форсайта 
Fig. 1. Rhombus of foresight vectors 

Источник: адаптирован автором на основе Foresight analysis & roadmap forfisheries  
related tourism at EUSAIR1. 

 
1 Foresight analysis & roadmap for fisheries-related tourism at EUSAIR level. Nemo project 1M–MED14–11 wp2, 
action 2.4. 
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Рис. 2. Форсайт-ромб 

Fig. 2. Foresight diamond 
Источник: [11]. 
 
Последовательность осуществления 

основных этапов методики Делфи для 
форсайт СТР представлена на рисунке 3.  

В исследовании, посвященном фор-
сайту туризма, И. Айви1 отмечает, что ре-
зультаты форсайта – это варианты воз-
можного будущего (на разные временные 
периоды: 1-й горизонт – 1–3 года; 2-й го-
ризонт – 5–7 лет; 3-й горизонт – больше 

 
1 Ivey I. The T&T Foresight Project (Tourism Global 
Foresight Report). Trinidad: NIHERST, 2006. 35 p. 

10 лет), что может стать реальным при ис-
полнении определенных условий, таких 
как правильное определение сценариев 
развития, учет мегатрендов, достижение 
консенсуса при выборе того или иного же-
лаемого сценария и мероприятий, исполь-
зуемых для его реализации. Причем пред-
сказание более краткосрочного периода  
(1-го горизонта) стоит проводить с более 
долгосрочной позиции (3-го горизонта) 
(рис. 4). 

 

Дельфи  
Интервью  
Джокеры  
Сценарии  
Наброски  

Ретрополяция  
Анализ TEEPSE-факторов  

SWOT-анализ  
Мозговой штурм 
Дорожные карты  

Анализ перекрестных связей / структурный анализ  
Сегментация. Индикаторы / индексы  

Системная динамика / моделирование  
Анализ социальных сетей 

Анализ стейкхолдеров 
Сценарные семинары  

Моделирование рынков  
Интернет-краудсорсинг  

Прогнозирование  
по правилам  

Многокритериальный анализ  
Мультиперспективный анализ  
Прогнозы гениев / экспертов  

Конференции/семинары  
Критические технологии  

Морфологический анализ  
Опрос / голосование  

Анализ эффекта  
Анализ литературы 

Обследование  
Логические схемы  

Регрессивный анализ 
Экстраполяция  

Анализ патентов  
Сканирование  
Бенчмаркинг  

SMIC  

  

Креативность / поисковые методы 

Качественные методы 
Количественные  

методы 
Полуколичественные 

методы 
Э

кспертиза / 
Консультативны

е м
етоды

 
Доказанность / 

В
за

им
од

ей
ст

ви
е 

/ 
П

ар
ти

си
па

ти
вн

ы
е 

м
ет

од
ы

 



 

Financial	Research	Vol.	25,	№	4,	2024		 	 103 

Таблица 2. Методы форсайтных исследований сферы туризма и рекреации 
Table 2. Methods of foresight research in the sphere of tourism and recreation 

Название метода / 
исследователи /  

Title of the Method / 
Researchers 

Сущность метода /  
Essence of the Method 

Преимущества / 
Advantages 

Недостатки / 
Disadvantages 

Анализ информа-
ционных первоис-
точников 

Анализ с целью обнаружения 
первичных документов, кото-
рые не предполагают интер-
претации информации 

Возможность глубинно-
го исследования, ис-
пользование критиче-
ского мышления 

Субъективность, 
отсутствие необхо-
димой литературы 

Анализ социальных 
сетей / Мазурен-
ко В., Толба С. [12] 

Изучение интернет-трафика, 
распространение информации 

Позволяет найти логи-
ческие объяснения по-
ведению определенных 
субъектов, выявить за-
кономерности, что нель-
зя сделать во время ис-
следование только од-
ного субъекта 

Субъективность 

Метод Делфи1 / 
Гордон Т.,  
Гелмер О. [13]; 
Линстоун Х., 
Туроф М. [14] 

Многоразовые опросы экс-
пертов и обеспечение обрат-
ной связи на основе обоб-
щенных результатов с целью 
корректировки предваритель-
ных ответов 

Адаптированная техно-
логия работы с экспер-
тами 

Слабая нацелен-
ность на принятие 
решений; слож-
ность процедуры, 
продолжительность 
по времени 

Сценарные методы / 
Канн Г., Вайнер Э.2; 
методология буду-
щих исследований 
«Сценарии» [8] 

Аккумулирование знаний об 
определенном объекте, явле-
нии; указание на вероятность 
осуществления событий, тре-
бующих внесения корректив 
в стратегию развития 

Руководство для того, 
чтобы вовремя изменить 
стратегию 

Линейность техно-
логии, слабая наце-
ленность на приня-
тие решений 

Дорожные карты / 
Нац. лаб. Сандия 
Департамента энер-
гетики США;  
Эдгист К., 
Маурин М. [15] 

Карта, которая отображает 
причинно-следственные связи 
и общую структуру сценария 

Возможность получения 
информации, как из 
определенной точки до-
стичь общей цели 

Проведение глубо-
кой экспертизы и 
сложность разра-
ботки карты 

Сканирование, мо-
ниторинг, SWOT / 
Мариен М. [16]; 
Томас П. [10] 

Получение данных об опре-
деленной отрасли исследова-
ния, внешняя среда, возмож-
ности и угрозы 

Могут использоваться в 
качестве системы ранне-
го оповещения; исполь-
зование многих источ-
ников способствует бо-
лее точным результатам 

Субъективность, 
необходимость уче-
та разных аспектов, 
процессов, которые 
могут между собой 
не согласовываться 

Морфологический 
анализ / Форей Д.,  
Грублер А. [17] 

Определение условий дости-
жения целей путем анализа 
комбинаций разных элемен-
тов системы 

Возможность рассмот-
рения значительного 
спектра возможностей 

Необходимость вы-
деления оптималь-
ного количества 
компонентов анали-
за; трудоёмкость 
процесса 

Трендовый метод Учет событий, которые спо-
собны изменить сложившиеся 
тенденции 

Оценка вероятности до-
стижения стратегиче-
ских целей 

Сложность опре-
деления наступле-
ния события, его 
вероятности и сте-
пени влияния 

 
1 Gordon T. Delphi – Future Study Methodology. Washington DC: Millennium Project. 
2 Kahn G., Weiner A. Towards the Year 2000. NY: MacMillan, 1967. 
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Название метода / 
исследователи /  

Title of the Method / 
Researchers 

Сущность метода /  
Essence of the Method 

Преимущества / 
Advantages 

Недостатки / 
Disadvantages 

Конференции, 
семинары 

Формирование широкой дис-
куссионной платформы спе-
циалистов определенного 
направления 

Представление разных 
взглядов, что будет спо-
собствовать более точ-
ным выводам; мульти-
дисциплинарность 

Случайность, не-
подготовленность 
участников 

Источник: составлена автором. 
 

 
Рис. 3. Адаптация методики Делфи для осуществления форсайтных исследований  

сферы туризма и рекреации 
Fig. 3. Adaptation of the Delphi methodology for the implementation of foresight studies  

in the field of tourism and recreation 
Источник: авторская разработка. 
 
Одной из существенных составляю-

щих форсайта является выявление гло-
бальных мегатрендов по результатам об-
суждения мировыми форсайт-экспертами 
вектора системных изменений. В этом 
контексте отметим, что международные 
проектные платформы, объединяющие 
экспертов в таких сферах, как экономика – 
Всемирный экономический форум (WEF), 
образование – глобальный форсайт обра-
зования (GEF), туризм – Всемирная тури-
стическая организация (ВТО), определили 
одной из задач реализацию стратегических 
проектов в сфере туризма. Базовой осно-
вой для определения мегатрендов гости-
ничного бизнеса как весомой составляю-

щей туристической системы в целом и 
СТР в частности являются результаты ра-
боты форсайт-экспертов компании «Ама-
деус», которые представили глобальный 
обзор будущих стратегий и бизнес-
моделей в этом секторе деятельности.  
К форсайтным исследованиям было при-
влечено 610 экспертов, которые определи-
ли драйверы изменений и по результатам 
их обработки подготовили доклад «Отели 
2020: за пределами сегментации»1. 

На рисунке 5 обобщены форсайтные 
исследования экспертов корпорации 

 
1 Ivey I. The T&T Foresight Project (Tourism Global 
Foresight Report). Trinidad: NIHERST; 2006. 35 p. 
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«Амадеус» относительно будущего гости-
ничного и туристического бизнеса. 

Прорабатывая практику форсайта, 
отметим, что в РФ представлены результа-
ты форсайтных исследований развития 
экономики РФ на среднесрочном (2020–
2025 гг.) и долгосрочном (2020–2030 гг.) 
временных горизонтах, где учеными при-
ведены версии для обсуждения вектора 
развития экономики РФ, а именно главные 
кластеры, которые могут обеспечить 
успешную интеграцию страны в междуна-
родную кооперацию труда с временными 
горизонтами.  

 

4. Обсуждение и заключение 
Исследование организации прогностиче-

ской деятельности в сфере туризма и рекреа-
ции привело к следующим выводам: суть фор-
сайта как технологии заключается не в пред-
сказании, а в создании будущего, которое про-
является через действия с четкими направле-
ниями, такими как мышление, обсуждение и 
эскизирование. Эти действия помогают проек-
тировать реально достижимое будущее. Адап-
тирована методика Делфи для осуществления 
форсайтных исследований сферы туризма и 
рекреации. Предложен инструментарий фор-
сайта сферы туризма и рекреации как системы.  

 
 

Рис. 4. Инструментарий форсайта сферы туризма и рекреации как системы 
Fig. 4. Foresight tools for the tourism and recreation sector as a system 

Источник: Tourism Global Foresight Report1. 

 
1 Ivey I. The T&T Foresight Project (Tourism Global Foresight Report). Trinidad: NIHERST; 2006. 35 p. 
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Рис. 5. Форсайтные исследования сферы туризма и рекреации 

Fig. 5. Foresight research of the hotel and tourism business 
Источник: составлен автором на основе Hotels 20201. 

 
1 Hotels 2020: Beyond Segmentation. Strategies for Growth in an Era of Personalization and Global Change. Amadeus, 
FastFuture; 2010. 

 

 
Гостиничный и туристический бизнес 2024: сфера туризма и рекреации 

1. Субъект, способен выжить и развиваться в условиях турбулентности, 
неопределенности и санкций. 

2. Наличие портфеля стратегий развития субъектов для сегментов рынков. 
3. Понимание растущей географической, финансовой, генеративной, динамической 

разрозненности клиентской базы. 
4. Предоставление индивидуального обслуживания со спектром выбора услуг. 
5. Применение иммерсивных, тактильных, многомерных интерфейсов и технологий. 
6. Открытый, коллективный и экспериментальный подход к инновациям. 
7. Постоянный поиск дополнительных источников доходов. 
8. Коммуникативный, адаптивный и прогностический менеджмент персонала. 
9. Корпоративная социальная политика, ориентированная на уступчивость, гибкость и 

отзывчивость. 
10. Эволюция: субъекты бизнеса – «живые лаборатории» развития 
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Кроме того, форсайтные исследова-
ния сферы туризма и рекреации включает 
несколько блоков: «возможности и по-
следствия», «стратегическая способность к 
развитию» и «драйверы изменений», кото-
рые учитывают основные изменения. Од-
нако финансовые аспекты могут суще-
ственно повлиять на успешность реализа-
ции форсайта СТР или привести к его не-
удаче. 
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Аннотация 
Введение. В современных геоэконо-

мических и геополитических условиях 
происходит увеличение количества эконо-
мических явлений и событий, которые яв-
ляются результатом конвергенции и куму-
ляции вызовов, рисков и угроз. Наряду с 
известными теории и практике финансо-
выми рисками возникают новые явления, 
имеющие гибридный характер, механизм 
влияния которых на финансовую устойчи-
вость и финансовый потенциал российских 
предприятий еще недостаточно исследо-
ван. Одновременно с этим необходимо 
обеспечивать переход российских пред-
приятий на траекторию устойчивого раз-
вития в контексте достижения националь-
ных целей. Для обеспечения функцио-
нальности и результативности управления 
финансовыми рисками российских пред-
приятий следует определить возможные 
направления актуализации методологии. 

Материалы и методы. Использова-
ны общенаучные методы, методы струк-
турного, логического и сравнительного 
анализа. Методологическая база исследо-
вания выстроена в рамках системной пара-
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дигмы с применением системно-диагнос-
тического подхода.  

Объектом исследования выступают 
российские предприятия (организации), 
относящиеся к нефинансовому сектору 
российской экономики, в т.ч. предприятия 
транспортной отрасли. Также важным 
представляется управление финансовыми 
рисками в целях обеспечения перехода 
российских предприятий на траекторию 
устойчивого развития. 

Цель статьи – определение перспек-
тивных направлений актуализации мето-
дологии финансовых исследований в обла-
сти управления финансовыми рисками 
российских предприятий в современных 
условиях. 

Результаты исследования. Опреде-
лено авторское видение соотношения по-
нятий «финансовые риски предприятий», 
«финансовый риск-менеджмент» и «ус-
тойчивое развитие предприятия»; выделе-
ны группы ключевых проблем, оказываю-
щих отрицательное воздействие на резуль-
тативность известных инструментов, ме-
тодов и технологий финансового риск-
менеджмента предприятий; показаны пер-
спективные направления научного поиска 
для актуализации методологии управления 
финансовыми рисками российских пред-
приятий. 

Обсуждение и заключение. Управ-
ление финансовыми рисками является 
непосредственной точкой приложения 
управленческих усилий на уровне пред-
приятий в целях достижения их финансо-
вой устойчивости, т.к. возможность ре-
сурсного обеспечения устойчивого разви-
тия в единстве экономической, экологиче-
ской и социальной составляющих зависит 
прежде всего от финансового состояния 
предприятия. Сделан вывод о необходимо-
сти обеспечения интеграции потенциала 
звеньев финансовой системы для коорди-
нации приоритетов развития, своевремен-
ного выявления рисков и «провалов эф-
фективности», а также для координации 
(взаимной настройки) мер и инструментов 
регулирования. Это может быть обеспече-
но легитимацией на теоретико-методоло-
гическом и прикладном уровне финансо-
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вого менеджмента за счет группы новых 
методов управления финансовыми риска-
ми предприятий – методов организацион-
но-финансового моделирования на основе 
риск-ориентированного подхода.  

Ключевые слова: финансовые риски 
российских предприятий, финансовый 
риск-менеджмент, экономическая устой-
чивость, финансовая устойчивость, устой-
чивое развитие. 
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Abstract 
Introduction. In modern geo-economic 

and geopolitical conditions, the number of 
economic phenomena and events that are the 
result of convergence and accumulation of 
risks, threats and challenges do increase. 
Along with the well-known theory and 
practice of financial risks, new phenomena of 
a hybrid nature arise. The mechanism of 
influence of the named risks on the financial 
stability and financial potential of Russian 
enterprises has not yet been sufficiently 
investigated. At the same time, in the context 
of achieving national goals there is a need in 
insuring transition of Russian enterprises to 
the trajectory of sustainable development. It is 
necessary to identify possible directions for 
updating methodology which is described by 
the authors in the article in order to insure 
functionality and effectiveness of financial 
risk management of Russian enterprises. 

Materials and Methods. The article 
implies scientific methods, methods of 
structural, logical and comparative analysis 
were used. The methodological base of the 
article is built within the framework of the 
system paradigm using a system diagnostic 
approach. 

The authors’ vision of the relationship 
between the concepts of «financial risks of 
enterprises», «financial risk management» and 
«sustainable development of an enterprise» has 
been determined, The authors also identified 
groups of key problems that have a negative 
impact on the effectiveness of well-known 
instruments, methods and technologies of 
financial risk management of enterprises; shows 
promising areas of scientific research for 
updating the methodology of financial risk 
management of Russian enterprises. 

The object of the article is Russian 
enterprises (organizations) belonging to non-
financial sector of the Russian economy, 
including enterprises of the transport industry. It 
is also important focusing on financial risk 
management to ensure the transition of Russian 
enterprises to a sustainable development 
trajectory. 

The purpose of the article is identification 
of promising directions for updating the 
methodology of financial research in the field of 
financial risk management of Russian 
enterprises in modern-day conditions. 

Discussion and Conclusion. Financial 
risk management is a direct point of 
application of management efforts at the level 
of enterprises in order to ensure their financial 
stability, since the possibility of resource 
support for sustainable development in the 
unity of economic and social depends 
primarily on the financial condition of the 
enterprise. It was concluded that there is some 
necessary in insuring integration of the 
potential of the links of the financial system 
to coordinate development priorities, timely 
identify risks and “failures of efficiency” as 
well as to coordinate (mutual adjustment) of 
measures and regulatory instruments. This 
can be ensured by legitimizing at the 
theoretical, methodological and applied level 
of financial management a group of new 
methods for managing financial risks of 
enterprises: methods of organizational and 
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financial modeling based on a risk-based 
approach. 

Keywords: financial risks of Russian 
enterprises, financial risk management, 
economic stability, financial stability, 
sustainable development. 
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1. Введение 
Современные геоэкономические и 

геополитические условия характеризуются 
высоким уровнем кумуляции вызовов, 
рисков и угроз вследствие возникновения 
как принципиально новых явлений, так и 
их всевозможных комбинаций, в т.ч. 
в ранее неизвестных и неисследованных. 
Механизм воздействия данных явлений, 
носящих гибридный характер, на финан-
совое состояние российских предприятий в 
настоящий момент недостаточно изучен, в 
том числе в части влияния на финансовую 
устойчивость и в долгосрочном периоде на 
финансовый потенциал российских пред-
приятий. Финансовая устойчивость и фи-
нансовый потенциал российских предпри-
ятий являются одним из важнейших фак-
торов в достижении национальных целей 
устойчивого социального и экономическо-
го развития, т.к. создание добавленной 
стоимости происходит именно на уровне 
производства.  

2. Материалы и методы 
Материалами для проведения насто-

ящего исследования послужили результа-
ты научно-прикладных работ в области 
управления финансовыми рисками пред-
приятий, проблем обеспечения финансо-
вой устойчивости российских предприятий 
в условиях санкций, потенциала финансо-
вого риск-менеджмента в контексте обес-
печения устойчивого развития.  

Объектом исследования выступают 
российские предприятия (организации), 
относящиеся к нефинансовому сектору 
российской экономики, в т.ч. предприятия 
транспортной отрасли с государственным 
участием. 

Предметом исследования является 
изыскание направлений совершенствова-
ния методологии финансовых исследова-
ний в области управления финансовыми 
рисками российских предприятий (органи-
заций) в целях обеспечения их финансовой 
устойчивости и устойчивого развития.  

Для обеспечения терминологической 
упорядоченности следует определить по-
нимание терминов и понятий, используе-
мых в настоящем исследовании: 

- финансовая устойчивость определя-
ется в соответствии с Методологическими 
рекомендациями по проведению анализа 
финансово-хозяйственной деятельности 
организаций1; 

- устойчивое развитие определяется 
согласно ПНСТ 850-20232; 

- устойчивое развитие предприятия 
понимается так, как определено в ГОСТ Р 
54598.1-20153; 

- финансовый риск – вероятность по-
терь финансовых ресурсов вследствие 
наступления неблагоприятных событий; 

- финансовый риск-менеджмент – си-
стема идентификации, анализа, оценки и 
управления финансовыми рисками и фи-
нансовыми отношениями; 

- цифровая зрелость4 – уровень цифро-
вого развития хозяйствующего субъекта5; 

- риск-ориентированный подход – ба-
зисная методология принятия решений в 
сфере финансового регулирования6. 

 
1 Методологические рекомендации по проведению 
анализа финансово-хозяйственной деятельности 
организаций (утв. Госкомстатом России 28.11.2002). 
2 ПНСТ 850-2023. Предварительный национальный 
стандарт Российской Федерации. Устойчивое раз-
витие. Термины и определения. Росстандарт. 2023. 
3 ГОСТ Р 54598.1-2015. Национальный стандарт 
Российской Федерации. Менеджмент устойчивого 
развития. Ч. 1. Руководство. Росстандарт. 2015 
4 Цифровая зрелость. URL: https://strategy.cdto.rane 
pa.ru/4-2-cifrovaya-zrelost. 
5 Матрица оценки «цифровой» зрелости государ-
ственных и муниципальных услуг. URL: 
https://digital.gov.ru/uploaded/files/matritsa-otsenki-ts 
ifrovoj-zrelosti.pdf. 
6 Оробинский А.С. Финансовое регулирование 
устойчивого развития агропромышленного ком-
плекса на основе риск-ориентированного подхода: 
автореф. дис. ... д-ра экон. наук. Ростов н/Д: РГЭУ 
(РИНХ), 2022. URL: https://search.rsl.ru/ru/record/ 
01011207810. 
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3. Результаты исследования 
1. Определено авторское видение соот-

ношения понятий «финансовые риски пред-
приятий», «финансовый риск-менеджмент» и 
«устойчивое развитие предприятия». 

Представляется целесообразным изыс-
кание перспективных направлений актуали-
зации методологии финансовых исследова-
ний в направлении разработки новых мето-
дов финансового риск-менеджмента, наце-
ленных на обеспечение адекватных спосо-
бов достижения устойчивости, сохраняю-
щих функциональность в условиях не-
определенности и обеспечивающих со-
блюдение принципа комплексности при 
принятии управленческих решений на 
уровне предприятия. 

Указом Президента РФ от 07.05.2024 
№ 309 «О национальных целях развития 
Российской Федерации на период до 
2030 года и на перспективу до 2036 года» 
установлены национальные цели для 
«устойчивого экономического и социаль-
ного развития Российской Федерации, 
укрепления государственного, культурно-
ценностного и экономического суверени-
тета»1. Исходя из текста Указа, устойчивое 
экономическое и социальное развитие 
обеспечивается в том числе за счет «эко-
номического развития, основанного на 
честной конкуренции, предприниматель-
стве и частной инициативе, высокой эф-
фективности и технологичности». В кон-
тексте Указа экономическое развитие рос-
сийских предприятий следует обеспечи-
вать на основе соблюдения базисных 
принципов эффективности и технологич-
ности. Эффективность традиционно оце-
нивается как соотношение результата и 
затрат, поэтому требуется комплексный 
подход к ее обеспечению в целях достиже-
ния положительного синергизма мер, при-
меняемых на федеральном, региональном 
уровне и одновременно на уровне пред-
приятия.  

На федеральном уровне в условиях 
проявления множества известных и новых 

 
1 Указ Президента Российской Федерации от 
07.05.2024 № 309 «О национальных целях развития 
Российской Федерации на период до 2030 года и на 
перспективу до 2036 года». URL: http://publication. 
pravo.gov.ru/document/0001202405070015. 

вызовов, рисков и угроз, катализирован-
ных дисфункциями финансовой и денеж-
но-кредитной систем в условиях воздей-
ствия вводимых недружественными стра-
нами санкций, были разработаны и внед-
рены меры поддержки российского бизне-
са, направленные на оперативное компен-
саторное и проактивное реагирование.  
В этой связи финансовое состояние рос-
сийских предприятий становится одним из 
наиболее значимых факторов, определяю-
щих эффективность мер государственной 
поддержки. Сложность заключается в том, 
что российский бизнес имеет недостаточ-
ный запас финансовой прочности для 
условий неопределенности и экономиче-
ской турбулентности, а также подвержен 
воздействию «эффекта колеи» (зависимо-
сти от предшествующей траектории разви-
тия) [1], «эффекта влипания» (выбору 
наихудшего варианта под влиянием жела-
ния компенсации невозвратных затрат, со-
вершенных ранее) [2]. По этой причине 
требует уточнения не только архитектура 
финансовых рисков, но и изучение при-
чинно-следственных связей для оценки 
характера их воздействия на уровень фи-
нансовой устойчивости и финансового по-
тенциала российских предприятий. 

Обеспечение долгосрочной финансо-
вой устойчивости российских предприятий 
с учетом критериев эффективности и тех-
нологичности в условиях развертывания и 
реализации новых потенциальных вызо-
вов, опасностей, рисков и угроз требует 
комплексного подхода. Так, устойчивое 
развитие, традиционно понимаемое как 
сбалансированность экономической, соци-
альной и экологической составляющих в 
целях обеспечения удовлетворения теку-
щих потребностей человека при сохране-
нии окружающей среды и ресурсов для 
будущих поколений, закономерно требует 
достижения безопасности в указанных 
трех проекциях. Экономическая устойчи-
вость является результатом экономической 
безопасности, которая, в свою очередь, 
предполагает обеспеченность финансовой 
безопасности (относительно нового для 
теории и практики понятия). Финансовая 
безопасность – состояние защищенности 
от экономических угроз внешней и внут-

http://publication.pravo.gov.ru/document/0001202405070015
http://publication.pravo.gov.ru/document/0001202405070015
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ренней среды хозяйствующего субъекта, 
будь то государство или предприятие. По-
явление в научном обороте понятия «фи-
нансовая безопасность» является результа-
том комплексного взгляда на задачу обес-
печения защищенности, т.к. достижение 
состояния финансовой безопасности тре-
бует учета макроэкономических, институ-
ционально-правовых, рыночных, операци-
онных, инвестиционных, финансовых и 
иных факторов. Одновременно с этим без 
управления финансовыми рисками пред-
приятий нельзя добиться состояния фи-
нансовой устойчивости, без достижения 
финансовой устойчивости невозможно 
обеспечить финансовую безопасность, без 
последней – экономическую устойчивость и 
безопасность, которые являются условием 
для перехода на траекторию устойчивого 
развития. Применение традиционной и об-
щепринятой трактовки устойчивого разви-
тия к российским предприятиям свидетель-

ствует о необходимости достижения пред-
приятием траектории устойчивого развития 
посредством балансировки экономической 
устойчивости, социальной ответственности 
и экологической устойчивости.  

В условиях турбулентной экономи-
ческой среды одной из наиболее ярких ха-
рактеристик экономических наук стано-
вится появление значительного количества 
«экономических эвфемизмов», призванных 
структурировать знание о финансовых яв-
лениях и процессах в условиях неопреде-
ленности. В целях обеспечения структур-
но-терминологической упорядоченности в 
настоящей статье приведем авторское по-
нимание соотношения категорий «финан-
совые риски предприятий», «финансовый 
риск-менеджмент» и «устойчивое развитие 
предприятия» (рис. 1). На схеме экономи-
ческая устойчивость, социальная ответ-
ственность и экологическая устойчивость 
находятся в непрерывном взаимовлиянии. 

 

 
Рис. 1. Соотношения понятий «финансовые риски предприятий»,  

«финансовый риск-менеджмент» и «устойчивое развитие предприятия» 
Fig. 1. The relationship between the concepts of «financial risks of enterprises», 
 «financial risk management» and «sustainable development of the enterprise» 

Источник: составлен авторами. 
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В этом контексте актуализируется 
вопрос о роли, месте и достаточности су-
ществующей методологии управления фи-
нансовыми рисками и финансового риск-
менеджмента в обеспечении финансовой 
устойчивости предприятий, их финансовой 
безопасности и, как результата, устойчиво-
го развития.  

2. Определены группы ключевых 
проблем, оказывающих отрицательное 

воздействие на результативность извест-
ных инструментов, методов и технологий 
финансового риск-менеджмента пред-
приятий. 

Обозначенные выше группы ключе-
вых проблем по источнику возникновения 
относятся к внешним для предприятия 
рискам, однако приводят к возникновению 
различных видов финансовых рисков 
внутри предприятия (рис. 2).  

 

 
Рис. 2. Группы актуальных проблем российской экономики в их соотношении  

с продуцируемыми видами финансовых рисков предприятий 
Fig. 2. Groups of urgent problems of the Russian economy in their relation  

to the types of financial risks produced by enterprises 
Источник: составлен авторами. 
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Каждый из финансовых рисков может 
повлечь за собой, во-первых, экономические 
потери, во-вторых, упущенную выгоду и, в-
третьих, одновременно потери и выгоды.  
В этой связи группы актуальных ключевых 
проблем необходимо исследовать. 

Группа проблем 1. Ригидность инсти-
туционально-правовой и деловой среды. 

Прецедент конфискации суверенных 
российских активов [3], являющийся пря-
мым нарушением международного права, 
стал явным, пусть и внерыночным, сигна-
лом о том, что теоретические парадигмы о 
независимости финансовых рынков не 
подтвердились практикой. По результатам 
анализа опыта введения санкций, блоки-
рующих и ограничительных мероприятий 
становится очевидным, что изъятие рос-
сийских денежных средств, вложенных в 
финансовые инструменты США и ряда ев-
ропейских стран, явилось прямым след-
ствием отсутствия учета параметра непо-
средственного регулирования междуна-
родного финансового рынка внерыночны-
ми инструментами, т.е. на основании по-
литических решений [4]. 

В результате финансовые ресурсы, 
включающие как активы государства, так 
и частный капитал, изымаются и направ-
ляются на финансирование пучков целей, 
ориентированных на формирование угроз 
национальной безопасности Российской 
Федерации. Так, социальная, экологиче-
ская и экономическая проблематика, яв-
ляющаяся базовой триадой для устойчиво-
го развития, была открыто подменена по-
литизированными решениями, идущими 
против декларируемой мирной повестки. 
Данные обстоятельства, на наш взгляд, 
можно рассматривать как прикладное под-
тверждение необходимости форсирования 
процессов деглобализации (фрагментации) 
в целях обеспечения устойчивости нацио-
нальных хозяйственных систем. Как спра-
ведливо отмечает в своей работе Оробин-
ский А.С., адаптировавший теорию сете-
вой экономики к функционированию фи-
нансовых систем, «в сетевой экономике 
побеждает не наилучший стандарт, 
а наиболее распространенный»1. 

 
1 Оробинский А.С. Финансовое регулирование 
устойчивого развития агропромышленного ком-

В развитие данной мысли считаем 
обоснованным утверждать, что после пре-
цедента изъятия активов финансовое ми-
роустройство уже более не сможет быть 
однополярным ввиду невозможности за-
щиты капитала, т.к. создан прецендент, 
подтвердивший нарушение принципа со-
блюдения фундаментальных прав соб-
ственности. В таких условиях единствен-
ный возможный вектор развития – форми-
рование многополярной финансовой си-
стемы с распределенной сетью деглобали-
зированных финансовых центров, т.к. мно-
гообразие управляющей системы наилуч-
шим образом обеспечивает балансировку 
интересов управляемых подсистем. Фор-
мат, масштаб и технологии организации 
этих центров достоверно определить не-
возможно, однако потребность глобальной 
хозяйственной системы в финансовом ме-
ханизме международного перелива капи-
тала, альтернативного существующему и 
выстроенного на принципах независимо-
сти финансовых систем, очевидна. В этом 
контексте одним из наиболее ярких аль-
тернативных трендов является развитие 
глобальных децентрализованных финан-
сов, которые, несмотря на неясность их 
теории и методологии, по мнению 
Н.М. Сабитовой и М.В. Леонова, уже яв-
ляются мощным драйвером изменения ми-
ровой финансовой архитектуры в сторону 
исключения финансовых посредников. [5] 

Вынужденный реактивный тип реа-
гирования на введенные санкции законо-
мерно привел к необходимости экстренной 
разработки инструментов, направленных 
на защиту интересов российского бизнеса. 
По сути, переход в режим «ручного регу-
лирования» был обеспечен изданием целой 
системы нормативно-правовых актов, 
определивших механизм функционирова-
ния российской финансовой и денежно-
кредитной систем в условиях беспреце-
дентной концентрации угроз на наднацио-
нальном уровне. Согласимся с точкой зре-
ния Б.Г. Биярсланова о том, что приорите-

 
плекса на основе риск-ориентированного подхода: 
автореф. дис. ... д-ра экон. наук. Ростов н/Д: РГЭУ 
(РИНХ), 2022. URL: https://search.rsl.ru/ru/record/ 
01011207810. 

https://search.rsl.ru/ru/record/01011207810
https://search.rsl.ru/ru/record/01011207810
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ты и безопасность в условиях усиления 
внешних угроз и реализации гибридных 
войн вызвали необходимость ускоренной 
разработки соответствующих институцио-
нально-правовых и экономических ин-
струментов, обеспечивающих компенса-
торный механизм для ключевых финансо-
вых институтов [6].   

Практика показала, что в условиях 
отсутствия зрелого института урегулиро-
вания финансовых споров, возникших в 
результате санкционного процесса, появ-
ляются схемы и технологии, которые про-
тиворечат обычным устоявшимся нормам 
права. Острой проблемой представляется 
то, что отладка институционально-пра-
вовых инструментов после их внедрения – 
процесс достаточно инертный и длитель-
ный, тогда как финансовые риски требуют 
высокой скорости принятия решений, т.к. 
время, уровень риска и доходность как раз 
и являются основными параметрами, кото-
рые влияют на принятие решений в обла-
сти финансирования и инвестиций. При 
этом точечное регулирование нормативно-
методическими документами практики 
применения новых институционально-
правовых инструментов неизбежно приво-
дит к искажению целевого результата и 
нарушению принципа комплексности при 
принятии соответствующих решений. 

Данная группа проблем продуцирует 
следующие финансовые риски: инфляци-
онный риск, налоговый риск, риск финан-
совой деятельности в целом, риск сниже-
ния деловой активности, портфельные 
риски. 

Группа проблем 2. Рассогласован-
ность экономической, финансовой и де-
нежно-кредитной политики. 

Российская экономика зашла на тра-
екторию структурной перестройки. Это 
закономерно потребовало обеспечения 
финансирования производств, имеющих 
ключевое значение для национальной без-
опасности и технологического суверените-
та. Практика показывает учащающиеся 
эпизоды несогласованности целей при раз-
работке государственных программ, что 
изначально создает условия для априорно-
го недостижения заявленных целей, а зна-
чит, или неэффективного организационно-

финансового механизма предоставления 
бюджетных средств, или неэффективного 
использования бюджетных средств [7], 
или и того, и другого в различных комби-
нациях и сочетаниях. Это свидетельствует 
о необходимости применения комплексно-
го организационно-финансового модели-
рования мер в целях недопущения и про-
филактики рисков потери их эффективно-
сти на этапе внедрения, особенно если это 
касается использования средств федераль-
ного бюджета [8]. 

Ситуация существенно осложняется 
тем, что в условиях неразвитости рынка 
частных инвестиций, низкой маржиналь-
ности инвестиций в реальный сектор эко-
номики и недостижимого для реального 
производства уровня рентабельности, за-
даваемого ставкой дисконтирования (в ка-
честве которой используется ключевая 
ставка Банка России), рост стали демон-
стрировать только те отрасли националь-
ной экономики, которые финансируются 
из бюджета Российской Федерации. Поли-
тика, проводимая Центральным банком 
России, привела к тому, что частные инве-
сторы предпочитают инвестировать свои 
средства на финансовых рынках, т.к. до-
ходность от этих операций кратно превы-
шает уровень доходности, доступный при 
инвестициях в реальный бизнес [9]. При 
высокой ключевой ставке Банка России 
российский бизнес, которому закрыт до-
ступ на внешние рынки капитала, вынуж-
ден существенно сокращать свои инвести-
ционные программы, причем не только в 
части инновационных и модернизацион-
ных мероприятий, но и даже в части капи-
тального ремонта средств производства. 
Темп прироста долга нефинансовых орга-
низаций снизился на 10% менее чем за год 
(рис. 3).  

Таким образом, жесткая денежно-
кредитная политика и преимущественно 
монетарные методы регулирования эконо-
мики неизбежно приведут к нарастанию 
структурных диспропорций в экономике.  

В аналитических отчетах Централь-
ного банка России содержится вывод о це-
лесообразности сохранения политики кре-
дитной рестрикции в течение длительного 
времени для снижения инфляционного 
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давления. Однако с третьего квартала 
2023 г. существенный вклад в увеличение 
темпов инфляции внесло повышение цен 
на топливно-энергетические ресурсы и по-
следовавшая за этим лихорадка на про-
фильных рынках. В свою очередь, риски 
энергетической безопасности подсветили 
проблемы с транспортным планированием: 
мощностей железных дорог европейской 
части России не хватило для обслужива-
ния необходимого объема нефтеналивных 
грузов на фоне снижения показателя обо-
рачиваемости вагонов: оптовые покупате-
ли начали приобретать топливо впрок, од-
нако технология устоявшихся процессов 
разгрузки не была рассчитана на суще-
ственно возросший объем, что привело к 
дефициту порожних цистерн и элементар-
ному затовариванию на нефтеперерабаты-
вающих заводах. Операторы рынка топ-
ливно-энергетических ресурсов отреагиро-
вали оперативно: уже во втором квартале 
2024 г. часть грузов ушла на автомобиль-
ный транспорт, часть – на внутренний 
водный и морской. Известно, что стои-

мость перевозки указанного вида грузов 
автомобильным транспортом минимум в 
три раза превышает стоимость перевозки 
железнодорожным транспортом, что также 
неизбежно приводит к нарастанию инфля-
ционных рисков. При этом 2024 г. принес 
новые вызовы – диверсионные и террори-
стические атаки на нефтеперерабатываю-
щие заводы, которые снова изменили 
конъюнктуру рынка топливно-энергети-
ческих ресурсов.  

Центральный банк России при при-
нятии решения о ключевой ставке на засе-
дании 22 марта 2024 г. выделил необходи-
мые факторы снижения ключевой ставки:  

- во-первых, условием снижения 
ключевой ставки может выступить замед-
ление темпов роста текущей инфляции;  

- во-вторых, для снижения ключевой 
ставки необходимо регулирование спроса 
на кредитование экономических агентов 
российского рынка; 

- в-третьих, нужны новые институ-
ционально-правовые условия для развития 
российского рынка труда.  

 

 
Рис. 3. Годовые темпы прироста долга нефинансовых организаций и домашних хозяйств, %1 

Fig. 3. Annual growth rates of debt of non-financial organizations and households, %1 

 
1 Расширенный показатель долга нефинансового сектора и домашних хозяйств // Официальный сайт ЦБ РФ. 
URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/ext_dep_indicator/ (Дата обращения: 29.11.2024). 

https://cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/ext_dep_indicator/
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В таких условиях обеспечивать рост 
производительности труда можно только 
за счет высвобождения рабочей силы. 

Структурные проблемы российской 
экономики в условиях реализации геопо-
литических рисков обостряются и за счет 
усиления рисков дефицита ликвидности. 
Эксперты считают, что пора актуализиро-
вать финансовые индикаторы и методоло-
гию принятия решений в сфере денежно-
кредитной политики в связи с узостью и 
низкой результативностью жестких моне-
тарных методов для целей развития рос-
сийской экономики [8]. Также заслуживает 
внимания противоречие между денежно-
кредитной политикой и финансовой поли-
тикой государства: коммерческие банки 
получили сверхприбыль, сопоставимую по 
объему с дефицитом федерального бюдже-
та на 2024 г. Данные противоречия оказы-
вают существенное влияние на ход дости-
жения национальных целей устойчивого 
развития. Банковским организациям сле-
довало бы выступить в данных условиях в 
качестве институциональных инвесторов, 
однако российский опыт, к сожалению, 
свидетельствует о низкой вероятности та-
кой траектории: в настоящее время для по-
крытия растущего дефицита бюджета вы-
нужденно используется Фонд националь-
ного благосостояния, ликвидные активы 
которого по этой причине уменьшились с 
8,7 трлн руб. в январе 2022 г. до 4,6 трлн 
руб. в июне 2024 г.  

При этом Центральный банк России 
в своих материалах от июня 2024 г. обра-
щает внимание, что основным фактором 
роста ВВП являются государственные рас-
ходы, однако для обеспечения устойчивого 
развития бизнеса государственное финан-
сирование экономики должно планомерно 
сокращаться. Данное предложение сложно 
не подвергнуть сомнению в условиях, ко-
гда ограничен доступ на внешние рынки 
капитала, российский рынок частного ка-
питала спекулятивен, а у инвесторов от-
сутствует интерес к инвестициям в реаль-
ный сектор. Балансировка экономической 
политики «снизу» представляется малове-
роятной в условиях острого дефицита до-
ступной ликвидности, необходимой для 

оперативного финансирования альтерна-
тивных балансирующий решений. Россий-
ские ученые уже более 10 лет продолжают 
обращать внимание на узость монетарных 
методов и таргетирования инфляции, осо-
бенно в условиях, когда экономический 
рост не принимается как целевой параметр 
денежно-кредитной политики. В преды-
дущих работах нами подробно исследо-
вался вопрос экономической политики но-
вой индустриализации, а также целесооб-
разности перехода с денежно-кредитной к 
политике денежно-промышленной.  

Данная группа проблем продуцирует 
следующие финансовые риски: инфляци-
онный риск, кредитный риск, риск недо-
статочной ликвидности, риск упущенной 
выгоды, валютный риск. 

Группа проблем 3. Отсутствие си-
стемного внедрения риск-ориентирован-
ного подхода или его формальное приме-
нение. 

Для достижения экономической 
устойчивости в высокорисковой финансо-
вой среде необходимо активно управлять 
рисками, так как это действительно играет 
ключевую роль в экономике неопределен-
ности. Банковские организации являются 
лидерами в сфере применения риск-ориен-
тированности как стиля ведения бизнеса: 
технологии выявления, мониторинга, 
оценки риска, а также комплексный под-
ход к управлению рисками в банковской 
сфере боле развиты в сравнении с другими 
сферами экономики.  

Институты развития в российской 
практике озадачены изысканиями «новых 
драйверов роста» [10], тогда как устойчи-
вый рост может быть обеспечен только в 
рамках риск-ориентированного подхода и 
за счет применения современных инстру-
ментов и технологий организационно-
финансового моделирования [11]. Более 
того, в условиях экспоненциально возрас-
тающей модерируемой неопределенности 
необходимо обеспечение адаптивной 
устойчивости, которая априори недости-
жима без функционального инструментар-
ного аппарата диагностики внешней сре-
ды, в т.ч. новейших цифровых технологий. 
В этом контексте методология разработки 
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целевых индикаторов государственных 
программ должна быть усовершенствована 
за счет внедрения риск-ориентированного 
подхода при проведении стресс-тестиро-
вания и оценки вероятности достижения 
целевых результатов при различных сце-
нариях развития внешней среды.  

Управление финансовыми рисками 
предприятий находится на нижних уров-
нях иерархии в системе финансового регу-
лирования, следовательно, зависит от под-
готовки качественных мер и инструментов 
для обеспечения развития этого направле-
ния. К важнейшим из них относятся ин-
ституционально-правовые и организаци-
онные условия сопровождения финансо-
вых потоков. Нарушение финансовой дис-
циплины и сроков доведения средств в 
рамках мер поддержки, отсутствие учета 
отраслевой специфики и модели ведения 
бизнеса предприятий и компаний, для 
поддержки которых разрабатываются но-
вые инструменты, приводят к колоссаль-
ным «провалам эффективности». В клас-
сической теории финансовый инжиниринг 
призван создавать инструменты, соответ-
ствующие типу и продолжительности про-
изводственного, финансового и коммерче-
ского цикла производства. В современных 
российских реалиях производственный, 
финансовый и коммерческий цикл транс-
формируются под доступное финансиро-
вание. 

Данная группа проблем продуцирует 
следующие финансовые риски: риск недо-
статочности собственного капитала, риск 
неплатежеспособности, риск снижения 
финансовой устойчивости, риск финансо-
вой зависимости, риск недостаточной лик-
видности, риск банкротства, риск сниже-
ния оборачиваемости. 

Группа проблем 4. Острый кадровый 
голод и запрос на «дорогие» компетенции. 

Немаловажной проблемой обеспече-
ния устойчивого развития российских 
предприятий становится дефицит персона-
ла в ряде отраслей российской экономики. 
Российские предприятия вынуждены рас-
ширять географию поиска персонала. Ог-
раниченный приток на российские пред-
приятия кадровых ресурсов с достаточным 

уровнем компетенций и навыков снижает 
технологическую устойчивость и надеж-
ность в локальной производственной си-
стеме, что в целом крайне отрицательно 
сказывается на финансовой устойчивости: 
вызовы и угрозы санкционного процесса, 
деструкции макроэкономической полити-
ки, острый дефицит доступной ликвидно-
сти и низкий потенциал к модернизации 
осложняются взрывным ростом объемов 
упущенной выгоды, всевозможных непро-
изводительных расходов и значительным 
количеством финансовых рисков. При 
этом действующее трудовое законодатель-
ство в большей мере защищает интересы 
работников, что, безусловно, логично и 
правильно, и вместе с тем создает возмож-
ности для злоупотребления правом со сто-
роны недобросовестных работников: в ин-
струкциях для работников по рабочим 
профессиям, в должностных инструкциях 
специалистов и служащих, в эффективных 
контрактах руководителей крайне сложно 
придать параметризации и количественной 
оценке культуру труда, добросовестность, 
рачительность и порядочность. 

Немаловажной, но по настоящий мо-
мент так и нерешенной проблемой являет-
ся оценка сложности труда. Действующие 
квалификационные справочники и про-
фессиональные стандарты не позволяют 
сопоставить между собой сложность труда 
по различным профессиям. Также отсут-
ствуют единые федеральные рекоменда-
ции для формирования локальных систем 
оценки сложности труда. В итоге на про-
изводстве часто возникают споры в отно-
шении обоснованности дифференциации 
оплаты труда, особенно между «тарифни-
ками» и «окладниками». Задача обеспече-
ния реализации конституционных прав 
гражданина, касающихся оплаты труда, 
возложена на работодателя. И эта задача 
очень непроста для решения в условиях 
острого кадрового голода, существенных 
различий в уровне компетенций принима-
емых рабочих и специалистов вследствие 
колоссальной дифференциации образова-
тельных программ, значительных разли-
чий между среднерегиональными величи-
нами заработной платы, а также суще-
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ственно более низкой ответственности за 
результаты работы в сфере услуг по срав-
нению с производственной сферой. 

Реальная практика формирует запрос 
на работников стрессоустойчивых, гото-
вых к принятию нетиповых решений в 
сжатые сроки, адаптивных, обучаемых, 
ответственных и способных к интенсив-
ному труду. А это уже «дорогие компетен-
ции», которые относятся современными 
специалистами по человеческому капиталу 
к тем самым «гибким навыкам» [12], а по 
сути являются «старой культурой труда», 
так необходимой для новой индустриали-
зации и экономического роста. При этом 
фондовооруженность труда в российской 
экономике продолжает оставаться доста-
точно низкой, что приводит к росту себе-
стоимости при увеличении зарплатных 
ожиданий на рынке труда. 

Данная группа проблем продуцирует 
следующие финансовые риски: риск недо-
статочности оборотного капитала, риск 
снижения рентабельности, ценовой риск, 
риск снижения деловой активности. 

Группа проблем 5. Снижение уровня 
цифровой зрелости. 

Уровень цифровой зрелости россий-
ского бизнеса традиционного всегда суще-
ственно различался, а санкционный про-
цесс обеспечил снижение уровня цифро-
вой зрелости многих развитых компаний и 
предприятий из-за отказа вендоров от со-
трудничества. В результате достоверно 
оценить уровень цифровой зрелости для 
определения готовности к цифровой 
трансформации стало почти невозможно: в 
перспективе перехода на российское про-
граммное обеспечение прорисовались ба-
рьеры для цифрового развития (рис. 4). 

 

 
Рис. 4. Факторы, влияющие на снижение уровня цифровой зрелости 

Fig. 4. Factors influencing the decrease in the level of digital maturity 
Источник: составлен авторами. 

 
В условиях увеличения санкционных 

рисков наименьшие сложности в системе 
финансового управления испытывает оте-
чественный бизнес, который не использо-
вал программное обеспечение сторонних 
(иностранных) разработчиков, а обеспечи-
вал свои потребности собственным шта-
том программистов и администраторов. 

Однако и здесь возникли сложности: «пе-
регрев» рынка труда в сфере цифровых 
специальностей создал все условия для от-
тока «держателей кодов» в конкурирую-
щие организации. 

Электронизация, информатизация, 
автоматизация, цифровизация и цифровая 
трансформация – это уже не просто стадии 
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цифровой зрелости. Это вызов финансовой 
устойчивости: услуги на разработку, по-
ставку и администрирование специализи-
рованного программного обеспечения сто-
ят очень дорого, при этом надежность но-
вых внедряемых систем пока не может быть 
достоверно оценена. Ситуацию осложняет 
обострение ситуации с хакерскими атаками. 
В этих условиях многие предприятия, не от-
личающиеся финансовым потенциалом, от-
казываются от привычного уровня цифрови-
зации, ограничиваясь информатизацией и 
цифровизацией. Облачные сервисы, удален-
ные рабочие места, гибкие команды – это 
все теперь зависит от уровня профессиона-
лизма работников, обеспечивающих на 
предприятиях информационную безопас-
ность. К сожалению, из-за дефицита финан-
сирования и накопленных рисков финансо-
вой устойчивости многие предприятия вы-
бирают стратегию уклонения от риска («нет 
цифровизации – нет киберугроз»). 

Данная группа проблем продуцирует 
следующие финансовые риски: риск сниже-
ния рентабельности, операционный риск, 
риск роста ошибок данных. 

Таким образом, выделенные в иссле-
довании пять комплексных групп проблем 
(ригидность институционально-правовой и 
деловой среды; рассогласованность эко-
номической, финансовой и денежно-кре-
дитной политики; отсутствие системного 
внедрения риск-ориентированного подхо-
да или его формальное применение; ост-
рый кадровый голод и запрос на «дорогие» 
компетенции; снижение уровня цифровой 
зрелости) выступают продуцентами новых 
комбинаций финансовых рисков.  

3. Выделены перспективные направ-
ления научного поиска для актуализации 
методологии управления финансовыми 
рисками российских предприятий. 

Актуализация методологии управле-
ния финансовыми рисками российских 
предприятий может быть обеспечена леги-
тимацией на теоретико-методологическом 
и прикладном уровне группы новых мето-
дов – методов организационно-финансо-
вого моделирования на основе риск-
ориентированного подхода, в т.ч.: 

- широким применением инструмен-
та картирования рисков; 

- применением искусственных ней-
ронных сетей, в т.ч. многослойных, при 
обработке массивов данных о финансовых 
рисках, их продуцентах и триггерах; 

- разработкой интеллектуальных си-
стем поддержки принятия решений в обла-
сти управления финансовыми рисками. 

4. Обсуждение и заключение 
В рамках настоящего исследования 

проблематики управления финансовыми 
рисками в целях обеспечения перехода 
российских предприятий на траекторию 
устойчивого развития получены следую-
щие результаты. 

1. Определено авторское видение со-
отношения понятий «финансовые риски 
предприятий», «финансовый риск-менедж-
мент» и «устойчивое развитие предприя-
тия» и показано, что управление финансо-
выми рисками является непосредственной 
точкой приложения управленческих уси-
лий на уровне предприятий в целях обес-
печения их финансовой устойчивости, т.к. 
возможность ресурсного обеспечения 
устойчивого развития в единстве экономи-
ческого, социального и экономического 
зависит прежде всего от финансового со-
стояния предприятия. 

2. Определены группы ключевых 
проблем, оказывающих отрицательное воз-
действие на результативность известных 
инструментов, методов и технологий фи-
нансового риск-менеджмента предприя-
тий. Выделенные в исследовании пять 
комплексных групп проблем (ригидность 
институционально-правовой и деловой 
среды; рассогласованность экономической, 
финансовой и денежно-кредитной полити-
ки; отсутствие системного внедрения риск-
ориентированного подхода или его фор-
мальное применение; острый кадровый 
голод и запрос на «дорогие» компетенции; 
снижение уровня цифровой зрелости) вы-
ступают продуцентами новых комбинаций 
финансовых рисков.  

3. Выделены перспективные направ-
ления научного поиска для актуализации 
методологии управления финансовыми 
рисками российских предприятий в рамках 
легитимации на теоретико-методологичес-
ком и прикладном уровне группы новых 
методов – методов организационно-финан-
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сового моделирования на основе риск-
ориентированного подхода. 
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Аннотация 
Введение. В статье рассмотрены тео-

ретико-методические основы организации 
и осуществления внутреннего аудита с 
учетом специфики деятельности организа-
ций бюджетной сферы в России. Обозна-
чены проблемы текущего этапа развития 
внутреннего аудита, предложены отдель-
ные рекомендации, основанные на обще-
признанных лучших практиках. Подробно 
рассмотрены вопросы оценки качества 
внутреннего аудита, проанализирована 
существующая модель оценки, функцио-
нирующая в секторе государственного 
управления, определены отдельные ее ас-
пекты, требующие совершенствования. 

Материалы и методы. Начальный 
период оформления внутреннего аудита в 
организациях бюджетной сферы России 
характеризовался противоречивостью и 
избыточной формализацией бизнес-
процессов, что отражалось на его значимо-
сти и качестве. Актуальность исследова-
ния состоит в аккумуляции основных и 
доказавших свою эффективность в сфере 
корпоративного управления подходов к 
внутреннему аудиту, адаптированных к 
деятельности организаций бюджетной 
сферы. Информационную базу составили 
научные труды по внутреннему аудиту, 
публикации профессиональных некоммер-
ческих объединений. В исследовании при-

 
1 *Corresponding author. 
E-mail address: trtimkin@fa.ru (T.R. Timkin) 

менялись анализ, синтез, классификация, 
группировка. 

Результаты исследования. В статье 
сделаны выводы о текущем состоянии 
внутреннего аудита и предложены реко-
мендации по его развитию, направленные 
на повышение роли внутреннего аудита в 
организациях бюджетной сферы. Основ-
ными являются: усиление взаимодействия 
внутреннего аудита и внутреннего кон-
троля, в т.ч. на основе реализации Модели 
трех линий, внедрения карты гарантий в 
практическую деятельность организаций; 
введение в деятельность внутренних ауди-
торов цифровых инструментов и техниче-
ских средств. 

Обсуждение и заключение. Выводы 
и рекомендации исследования могут быть 
использованы как организациями бюджет-
ной сферы в целях повышения качества 
внутреннего аудита, так и органами власти 
при разработке нормативного и методиче-
ского обеспечения внутреннего аудита. 

Ключевые слова: внутренний аудит, 
три линии, карта гарантий, внутренний 
контроль, оценка качества. 
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Abstract 
Introduction. The article considers 

theoretical and methodological foundations of 
internal audit organization and implementation, 
taking into account specifics of public sector 
organizations activities in Russia. Current 
internal development audit problems are 
outlined; based on generally recognized best 
practices recommendations are proposed. Issues 
of internal audit quality assessment are 
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considered in detail, the existing assessment 
model is analyzed, and requiring improvement 
is identified. 

Materials and Methods. The initial 
period of internal audit registration in Russian 
public sector organizations is characterized by 
inconsistency and excessive business processes 
formalization, which affected its significance 
and quality. The relevance of the study consists 
in accumulation of basic and proven effective 
approaches to internal audit in corporate 
governance, adopted to activities of public sector 
organizations. The information base consists of 
scientific works on internal audit, publications of 
professional non-profit associations. 

The study used analysis, synthesis, 
classification, and grouping. Analysis, synthesis, 
classification, grouping. 

Results. The article draws conclusions 
about current state of internal audit and offers 
recommendations for its development aimed 
at increasing the role of internal audit. The 
main ones are: strengthening the interaction 
of internal audit and control on the Three 
Lines model implementation basis, the 
introduction of guarantee card into 
organizations activities; digital tools and 
technical means introduction. 

Discussion and Conclusion. Conclusions 
and recommendations can be used public 
sector organizations in order to improve 
quality of internal audit, and by government 
authorities to develop regulatory and 
methodological support for internal audit. 

Keywords: internal audit, three lines, 
warranty card, internal control, quality 
assessment. 
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1. Введение 
Существует расхожий афоризм: 

«внутренний аудит – это контроль контро-
лей»1. Данный тезис отражает как нераз-
рывную связь внутреннего аудита (далее – 

 
1 Внутренний аудит в афоризмах / Институт внут-
ренних аудиторов. URL: https://www.iia-ru.ru/inner_ 
auditor/aphorisms (Дата обращения: 17.09.2024). 

ВА) с внутренним контролем (далее – ВК): 
ВА призван в том числе дать оценку каче-
ства ВК, так и отсылает непосредственно к 
первопричине возникновения ВА – необ-
ходимости получения стороннего незави-
симого суждения для объективной оценки 
качества результатов управления. Развитие 
нормативной и методической регламента-
ции ВА в организациях бюджетной сферы 
происходит в целом без резких рывков на 
протяжении последних 10 лет. Была пла-
номерно осуществлена стандартизация 
внутреннего финансового аудита (далее – 
ВФА) в соответствии с общепринятыми 
принципами в этой сфере. Намечена транс-
формация «от внутреннего финансового 
аудита – к внутреннему аудиту»2 и цифро-
визация ВФА в рамках ведомственного 
проекта Минфина России3. Однако неод-
нократно упоминаемый и анонсируемый к 
утверждению в первом полугодии 2021 го-
да проект Концепции перехода от ВФА к 
ВА в организациях бюджетной сферы до 
настоящего времени не только не утвер-
жден, но и официально не опубликован. 
Поэтому целесообразно рассмотреть воз-
можные перспективы повышения роли ВА 
в организациях бюджетной сферы. 

2. Материалы и методы 
Выделение ВА в отдельное функцио-

нальное направление деятельности органи-
заций бюджетной сферы в России произо-
шло относительно недавно. Стоит сказать, 
что и в мировом масштабе признание и 
оформление как внешнего государствен-
ного аудита (контроля)4 (далее – ВГА(К)), 
так и ВА в государственном секторе в са-
мостоятельную функцию произошло не 
так давно [1]. Обратимся в этой связи к 
базовому международному документу – 
Лимской декларации руководящих прин-

 
2 Статья Татьяны Блиновой в журнале «Финансо-
вый контроль» // Счетная палата Российской Феде-
рации. URL: https://ach.gov.ru/news/statya-tatyany-
blinovoy-v-zhurnale-finansovyy-kontrol-?highlight-
search-result (Дата обращения: 17.09.2024). 
3 Электронный СМАРТ-контроль (контроллинг) и 
учет государственных финансов для управленче-
ских решений // Минфин России. URL: 
https://minfin.gov.ru/ru/perfomance/projects/electronic
_SMART_control (Дата обращения: 17.09.2024). 
4 См.: О Счетной палате Российской Федерации: 
Федеральный закон от 05.04.2013 № 41-ФЗ. 
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ципов аудита (далее – Лимская деклара-
ция) (рис. 1). 

Закрепление Лимской декларацией 
термина «аудит» произошло в 1998 году. 
Примечательным событием в масштабах 
не только государственного сектора, но и 
всей экономики России в тот год стало 
принятие Бюджетного кодекса Россий-
ской Федерации (далее – БК РФ). БК РФ 
стал первым и важнейшим шагом на пути 
системного развития сферы бюджетных 
правоотношений. БК РФ по сей день оста-
ется одним из базовых нормативных пра-

вовых актов, которым руководствуются 
организации бюджетной сферы в своей 
работе. Не стоит забывать исторический 
контекст развития России того периода 
времени, а именно выход из глубочайше-
го экономического кризиса и старт ре-
форм системы государственного управле-
ния. Непростое преодоление накопленных 
проблем в масштабах всей национальной 
экономики обусловило лаг в 15 лет до 
начала нормативного оформления функ-
ции ВА (рис. 2). 

 

 
Рис. 1. Эволюция Лимской декларации1 

Fig. 1. The evolution of the Lima Declaration1 
 
 

 
Рис. 2. Развитие норм бюджетного законодательства  

в части внутреннего контроля и аудита 
Fig. 2. Development of the budget legislation of internal control and audit 

Источник: составлен автором. 
 

1 Источник: составлен на основе: Professional Pronouncements / The INTOSAI Framework of Professional  
Pronouncements. URL: https://www.issai.org/professional-pronouncements (Дата обращения: 17.09.2024). 

Переиздание 
1998 

INTOSAI-P 1 
(2019) 

Контроль / 
Руководящие 

 принципы контроля 
Аудит / 

Руководящие принципы аудита 

ISSAI 1 (1977) 

Редакция 2007 Редакция 2013 

Статья 270.1 

Бюджетный кодекс 
(1998) 

Не была обязательной, 
содержала смешение 

понятий «аудит» / 
«контроль». 

Впоследствии утрати-
ла силу 

Закрепила полномочия  
по ВФК и ВФА взамен  

ведомственного контроля 

Редакция 2019 

Федеральные 
стандарты ВФА 

Статья 160.2-1 

Положения о 
ВФК утратили 

силу 

https://www.issai.org/professional-pronouncements
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Импульсом к данным изменениям по-
служила бюджетная реформа середины 
2000-х годов, предусматривавшая также 
«развитие внутреннего аудита и укрепление 
финансовой дисциплины»1. Однако не все 
нововведения в полной мере оправдали 
ожидания. Так, положения, касающиеся 
внутреннего финансового контроля (далее – 
ВФК), встретили, и не без основания, крити-
ку со стороны профессионального сообще-
ства. В 2016 году имел место отзыв Минфи-
ном России методических рекоменда ий по 
осуществлению ВФК и ВФА по представле-
нию Минюста России2. В 2019 году поло-
жения бюджетного законодательства о ВФК 
и вовсе утратили силу, соответственно, про-
грамма Минфина России по разработке фе-
деральных стандартов ВФК была сверну-
та3. 

К настоящему времени разработан 
(однако на этот раз в развитие норм зако-
нодательства о бухгалтерском учете4) про-
ект изменений стандарта «Учетная поли-
тика, оценочные значения и ошибки» в ча-
сти организации и осуществления ВК, 
предполагаемая дата вступления в силу –  
01.01.20265. Тем самым будет расширен и 

 
1 О бюджетной политике в 2005 году: Бюджетное 
послание Президента Российской Федерации Феде-
ральному Собранию от 12.07.2004; О бюджетной 
политике в 2007 году: Бюджетное послание Прези-
дента Российской Федерации Федеральному Со-
бранию от 30.05.2006; Концепция реформирования 
бюджетного процесса в Российской Федерации в 
2004–2006 годах: Постановление Правительства 
Российской Федерации от 22.05.2004 № 249. 
2 Письмо Минфина России от 10.02.2016 № 02-11-
06/6938 (Об отзыве письма Минфина России от 
19.01.2015 № 02-11-05/932). 
3 Законопроект № 493988-7 / Система обеспечения 
законодательной власти государственной автома-
тизированной системы «Законотворчество». URL: 
https://sozd.duma.gov.ru/bill/493988-7 (Дата обраще-
ния: 17.09.2024). 
4 См.: О бухгалтерском учете: Федеральный закон 
от 06.12.2011 № 402-ФЗ. 
5 Уведомление о завершении публичного обсуждения 
проекта ФСБУ ГФ «Внутренний контроль» // Минфин 
России. URL: https://minfin.gov.ru/ru/document?id_ 
4=308443-uvedomlenie_o_zavershenii_publichnogo_ 
obsuzhdeniya_proekta_fsbu_gf_vnutrennii_kontrol; про-
ект приказа Минфина России «О внесении изменений 
в федеральный стандарт бухгалтерского учета для ор-
ганизаций государственного сектора «Учетная полити-
ка, оценочные значения и ошибки», утвержденный 
приказом Министерства финансов Российской Феде-
рации от 31 декабря 2017 г. № 274н» // Минфин России. 
URL: https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=309975- 
proekt_prikaza_minfina_rossii_o_vnesenii_izmenenii_v_fe
deralnyi_standart_bukhgalterskogo_ucheta_dlya_organizat

перечень вопросов для формальной оценки 
организации и осуществления ВК со сто-
роны ВГА(К), а также ВА на местах. Ре-
зультатом первой попытки регламентации 
ВФК стало признание в том числе таких 
недостатков, как «избыточная формализа-
ция процедур контроля», «искусственное 
обособление контроля в рамках существу-
ющей управленческой структуры и фор-
мальный подход к его осуществлению»6. 
Окажется ли удачной вторая попытка по-
дробной регламентации – вопрос дискус-
сионный с учетом имеющегося опыта. 

Перспективным для организаций бюд-
жетной сферы с точки зрения упорядочения 
задач и зон ответственности ВА и иных кон-
трольных подразделений представляется кар-
та гарантий7 – инструмент, показавший свою 
эффективность в секторе корпоративного 
управления. Детально взаимосвязь функций 
ВА и управления раскрывается в Модели 
трех линий8. Модель может быть реализова-
на на практике вариативно, с учетом специ-
фики и конкретных задач организации, но в 
любом случае обязательно соблюдение 
принципа независимости «третьей линии», то 
есть ВА. Статистика взаимодействия служб 
ВА с иными подразделениями, осуществля-
ющими контрольные функции, такова9: 

- управление рисками – 67%; 
- ВК (и аналоги) – 63%; 
- комплаенс – 46%; 

 
sii_gosudarstvennogo_sektora_uchetnaya_politika_otsenoc
hnye_znacheniya_i_oshibki_utverzhdennyi_prikazom_min
isterstva_finansov_rossiiskoi_federatsii_ot_31_dekabrya_2
017_g.__274n (Дата обращения: 17.09.2024). 
6 Об утверждении Концепции повышения эффек-
тивности бюджетных расходов в 2019–2024 годах: 
Распоряжение Правительства Российской Федера-
ции от 31.01.2019 № 117-р. 
7 Карта гарантий: что это? / Внутренний аудит // 
Официальный сайт Актион. URL: https://www.fd.ru/ 
question/2458-karta-garantiy-chto-eto (Дата обраще-
ния: 17.09.2024). 
8 Модель трех линий ИВА // Официальный сайт Ин-
ститута внутренних аудиторов. URL: https://www. 
theiia.org/globalassets/documents/resources/the-iias-three-
lines-model-an-update-of-the-three-lines-of-defense-ju 
ly-2020/three-lines-model-updated-russian.pdf (Дата об-
ращения: 17.09.2024). Примечание: первоначальное 
название модели: «Три линии защиты». 
9 Исследование текущего состояния и тенденций 
развития внутреннего аудита в России. 2023 / Ис-
следования // Официальный сайт Института внут-
ренних аудиторов. URL: https://www.iia-ru.ru/upload/ 
inner-auditor/articles/Исследование текущего состо-
яния и тенденций развития внутреннего аудита в 
России 2023.pdf (Дата обращения: 17.09.2024). 

https://minfin.gov.ru/ru/doc
https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=309975-proe
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https://www.theiia.org/globalassets/documents/resources/the-iias-three-lines-model-an-update-of-the-three-lin
https://www.theiia.org/globalassets/documents/resources/the-iias-three-lines-model-an-update-of-the-three-lin


 

 

128		 Финансовые	исследования	Том	25,	№	4,	2024 

- служба безопасности – 82%. 

 
Рис. 3. Аудит и контур управления 

Fig. 3. Audit & Control Loop 
Источник: составлен автором. 
 
ВА организуется и осуществляется 

на принципе независимости и объективно-
сти1 и, в отличие от ВК, не подразумевает 
под собой управления бизнес-процессами. 
Однако уместно говорить о косвенном, 
опосредованном влиянии ВА на организа-
цию и управление бизнес-процессами: са-
мостоятельная и условно автономная дея-
тельность ВА направлена на системную 
оценку качества управления и подготовку 
рекомендаций комплексного характера 
(рис. 3). 

Факторами, обеспечивающими эф-
фективность организации ВА, являются 
взаимодействие ВА и иных функциональ-
ных направлений деятельности, а также 
целеполагание ВА в полном соответствии 
со стратегическими и оперативными целя-
ми конкретной организации. Так, ВА смо-
жет представлять не только независимые 
гарантии и консультации, но и полезные 
для руководства организации в целях ее 
развития в ключе наиболее полного удо-

 
1 Основы профессиональной практики // Офици-
альный сайт Института внутренних аудиторов. 
URL: https://www.iia-ru.ru/inner_auditor/professional 
(Дата обращения: 17.09.2024). 

влетворения интересов и приоритетов за-
интересованных сторон [2]. 

Организация ВА представляется крае-
угольным аспектом в достижении его эф-
фективности и надлежащего качества [3]. 
Best Practice в отношении организации 
ВА – это функциональная подотчетность 
ВА аудиторскому комитету в сочетании с 
административной подчиненностью гене-
ральному директору [4]. Задачи аудитор-
ского комитета состоят в постановке зада-
ний, поручений и определении уровня воз-
награждения сотрудников ВА, а также 
подтверждении оценки качества работы 
ВА. Общеорганизационные вопросы ре-
шаются генеральным директором, который 
не должен оказывать директивного влия-
ния на работу ВА. На практике, конечно, 
может происходить неформальное делеги-
рование полномочий аудиторского коми-
тета генеральному директору в силу низ-
кой заинтересованности в вопросе органи-
зации ВА, но тогда о полноценной объек-
тивности и/или независимости ВА речи 
быть не может [5]. 

В организациях среднего размера ВА 
может функционально быть подотчетен 
собственнику бизнеса. Данный вариант 

Цель / задача Результат 

Планирование 

Точность =
План
Факт 

Выполнение 

Результативность =
Факт
План 

Контроль 

Упреждение Обратная связь 

Аудит – системная оценка качества управления 
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предполагает обязательность личного не-
формального контакта аудитора с соб-
ственником, необходимость разделять его 
видение бизнеса и методов его ведения, а 
также высокую «цену» ошибки аудитора в 
глазах собственника. Также имеет место 
на практике вариант, при котором сочета-
ются функциональная подотчетность и ад-
министративное подчинение ВА генераль-
ному директору, который характерен для 
небольших организаций (собственник биз-
неса и руководитель организации в одном 
лице). И именно данный вариант нашел 
закрепление в нормативных правовых до-
кументах и методических рекомендациях 
по организации ВФА в организациях бюд-
жетной сферы1. Для ВФА в организациях 
бюджетной сферы используется термин 
«функциональная независимость», так как 
руководитель выполняет задачи главного 
менеджера и организует систему ВК. А вот 
также встречающийся на практике вариант 
функциональной подотчетности и админи-
стративного подчинения ВА финансовому 
директору (ограниченный круг исследуе-
мых вопросов и, очевидно, невозможность 
соблюдения объективности и независимо-
сти ВА) противоречит требованиям статьи 
160.2-1 БК РФ [6, 7]. 

Нормативные правовые документы и 
методические рекомендации по организа-
ции ВФА предусматривают для админи-
страторов бюджетных средств (но не для 
главных администраторов бюджетных 
средств) возможность передачи полномо-
чий по ВА. Это еще один крайне важный 
аспект организации ВА – вопрос «локали-
зации» функции ВА, а вместе с ним и цен-
трализации/децентрализации ВА. Решение 
принимается на основе оценки ресурсов 
ВА, специфики деятельности, имеющихся 
рисков, удаленности организаций. Центра-
лизация предполагает необходимость 
установления аудиторского цикла (от года 

 
1 Об утверждении федерального стандарта внут-
реннего финансового аудита «Основания и порядок 
организации, случаи и порядок передачи полномо-
чий по осуществлению внутреннего финансового 
аудита»: Приказ Минфина России от 18.12.2019 
№ 237н; Методические рекомендации по организа-
ции внутреннего финансового аудита: письмо 
Минфина России от 28.04.2023 № 02-10-13/40269. 

до трех). Иначе, учитывая примеры от-
дельных главных администраторов бюд-
жетных средств госсектора (Минобороны 
России – более 400 подведомственных 
учреждений, МВД России, МЧС России – 
более 100), в принципе вести речь о пол-
ноценном ВА не имеет практического 
смысла, реализация требований БК в части 
выполнения целей ВФА при централизо-
ванной модели в текущих условиях нереа-
листична. Весьма сомнительно, что цен-
трализованный ВА в таком случае обеспе-
чит системный характер работы. Для орга-
низаций бюджетной сферы эффективность 
централизованного ВА представляется в 
настоящее время сомнительной также в 
связи с их неоднородным составом: от 
аудиторов, не имеющих представления о 
содержании о особенностях работы в це-
лом и организации и выполнении бизнес-
процессов на местах в частности, не может 
быть пользы ни для одной из заинтересо-
ванных сторон. А вот перспективным с 
точки зрения повышения эффективности 
ВА представляется внедрение в практиче-
скую деятельность цифровых инструмен-
тов ВА [8, 9]. 

Что касается подходов к осуществле-
нию ВА, то можно условно выделить пять: 
1) операционный (оценка надежности си-
стемы ВК, анализ бизнес-процессов, кон-
сультации, рекомендации по повышению 
эффективности управления); 2) бухгалтер-
ский (подтверждение достоверности бух-
галтерской отчетности – в основном при-
сущ внешнему аудиту, вопросы качества 
операционной деятельности в данном слу-
чае второстепенны); 3) комплаенс (кон-
троль полноты выполнения правил, норма-
тивных правовых требований, требований 
стандартов, локальных актов и так далее); 
4) ревизионный (оценка сохранности иму-
щества, выявлений нарушений, матери-
ального ущерба); 5) риск-ориентирован-
ный (целеполагание ВА на основе выбора 
наиболее рискоемких аспектов деятельно-
сти организации, интересным представля-
ется стресс-тестирование системы ВК и 
используемого программного обеспечения, 
информационных систем на оперативность 
выявления и устранения смоделированных 
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проблем). Как можно догадаться, подходы 
к осуществлению ВА те же, что применя-
ются и в ВК (ВФК, управление рисками, 
экономическая безопасность, комплаенс и 
тому подобное). Используются данные 
подходы также в сочетании и выборочно – 
все зависит от конкретных задач, которые 
необходимо решить внутреннему аудитору 
в рамках конкретного аудиторского зада-
ния [10]. 

В целях планирования ВА проводят-
ся анализ и оценка любой информации, 
относящейся к деятельности организации 
(цели, риски, бюджетные процедуры и 
операции, риски, средства контроля, 
структура, кадры, их движение, квалифи-
кация, опыт, изменения в законодатель-
стве, результаты внешних проверок и так 
далее). План ВА содержит перечень тем 
аудиторских мероприятий. А вот подроб-
ная детализация и перечень информации, 
которая будет анализироваться (операци-
онный план, бизнес-план, схемы организа-
ционной структуры и взаимодействия, 
матрицы / карты рисков / контролей, поли-
тики, регламенты и так далее, данные пла-
нирования, учета, отчетности, данные, со-
держащиеся в информационных системах, 
и так далее), раскрываются в программе 
конкретного аудиторского мероприятия. 

Исходя из задач и технических воз-
можностей изучение объектов ВА может 
проводиться сплошным (небольшой объем 
информации, реализуемость сплошной 
проверки) или выборочным способом (при 
условии обеспечения возможности полу-
чения надлежащих аудиторских доказа-
тельств). Всего аудиторских доказательств 
существует четыре вида1: 1) устные; 2) до-
кументальные; 3) материальные (предпо-
лагается фото-, видеофиксация, иные ме-
тоды фиксации, актуально для проверки, 
например, получения услуг: без фотофик-
сации невозможно проверить качество 
уборки территории от снега весной, когда 
он сам растает); 4) аналитические (каче-

 
1 Основы профессиональной практики // Офици-
альный сайт Института внутренних аудиторов. 
URL: https://www.iia-ru.ru/inner_auditor/professional 
(Дата обращения: 17.09.2024). 

ство предоставления именно данного типа 
аудиторских доказательств определяет 
уровень квалификации внутреннего ауди-
тора, то есть нефиксация отдельных види-
мых недостатков и нарушений, происхо-
дящих по недосмотру менеджмента и ВК, 
комплексная картина, полученная с помо-
щью сравнения, расчетов и других спосо-
бов анализа данных, с выявлением в си-
стеме управления глубоких причин появ-
ления нарушений и консультациями по 
вопросам способности менеджмента ус-
транить не только последствия, но и сами 
причины сбоев в нормальной работе орга-
низации). Аудиторские доказательства 
служат подтверждением отсутствия/нали-
чия существенных отклонений в организа-
ции управления в целом и бизнес-про-
цессов в частности. Аудиторское заключе-
ние и документация по результатам прове-
дения ВА доводятся до всех заинтересован-
ных сторон. Результаты работы и отчетность 
ВА служат базой для оценки качества про-
ведения ВА и его дальнейшего целеполага-
ния. Согласно данным исследования и опро-
са ВА был наиболее полезен в 2022–2023 гг. 
в следующих направлениях: «повышение 
эффективности системы внутреннего кон-
троля (48%), совершенствование/реинжи-
ниринг бизнес-процессов (34%), сокращение 
затрат (12%)»2. 

3. Результаты 
Важнейшим аспектом ВА является 

обеспечение необходимого уровня каче-
ства. Согласно модели руководства по ВА 
(PEMPAL) «следует ясно очертить норма-
тивно-правовые требования к внутреннему 
аудиту»3 [11]. Как указанная модель, так и 
международные профессиональные стан-
дарты ВА (IIA) предписывают разработку 

 
2 Исследование текущего состояния и тенденций 
развития внутреннего аудита в России. 2023 / Ис-
следования // Официальный сайт Института внут-
ренних аудиторов. URL: https://www.iia-ru.ru/uplo 
ad/inner-auditor/articles/Исследование текущего со-
стояния и тенденций развития внутреннего аудита в 
России 2023.pdf (Дата обращения: 17.09.2024). 
3 Модель Руководства по передовым практикам 
внутреннего аудита / Продукты знаний // Офици-
альный сайт PEMPAL. URL: https://www.pempal. 
org/ru/knowledge-product/good-practice-internal-aud 
it-manual-template (Дата обращения: 17.09.2024). 

https://www.iia-ru.ru/uplo
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и реализацию программы обеспечения и 
повышения качества ВА, которая предпо-

лагает проведение внутренних и внешних 
оценок (рис. 4). 

 
Рис. 4. Структура программы качества ВА1 

Fig. 4. Structure of the internal audit quality program1 
 

 
Рис. 5. Динамика состояния ВФА по результатам анализа Казначейства России2 

Fig. 5. The state in the internal financial audit dynamics according the Treasury of Russia analy-
sis2 

 
1 Источник: составлен автором на основе: Руководство по оценке качества внутреннего аудита в 
государственном секторе / Продукты знаний // Официальный сайт PEMPAL. URL: https://www.pempal.org/ 
ru/knowledge-product/quality-assesment-quide-public-sector-internal-audit (Дата обращения: 17.09.2024). 
2 Источник: составлен автором на основе: Анализ осуществления ГАБС ВФА / Контроль // Официальный сайт 
Казначейства России. URL: https://roskazna.gov.ru/kontrol/analiz-osushchestvleniya-gasfb-vfk-i-vfa (Дата 
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обращения: 17.09.2024). Примечание. К «красной зоне» в 2020–2021 годах и «синей зоне» в 2022 году относятся 
организации, получившие низкую (СС) и неудовлетворительную (С) оценки. Причина изменения цвета 
маркировки данной зоны в источнике не раскрывается. 
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Органы внешнего государственного 
финансового контроля осуществляют ана-
лиз эффективности ВФА и подготовку 
предложений по его совершенствованию. 
Минфин России проводит мониторинг ка-
чества финансового менеджмента (далее – 
МКФМ), который должен включать оцен-
ку качества организации и осуществления 
ВФА. Казначейство России осуществляет 
анализ ВФА1. Несмотря на достаточно 
четкое разделение полномочий, имеются 
дублирующие друг друга системы оценки 
качества ВФА как по своему назначению, 
так и по содержанию. Отличием оценки, 
проводимой Счетной палатой Российской 
Федерации, является сочетание комплаен-
са и оценки эффективности, отличием 
оценки, проводимой Минфином России и 
Казначейством России, – комплаенс и ре-
гулярный характер проведения оценки ка-
чества ВФА. Самодиагностика организа-
циями качества ВФА не предусмотрена, 
однако она могла бы быть полезна с точки 
зрения выявления возможных недостатков 
и обеспечения надлежащего качества ра-
боты внутренних аудиторов. 

По данным аналитических отчетов 
Казначейства России за 2020–2022 годы, 
все большее количество организаций пе-
реходит или стремится в зеленую зону 
(AAA, AA, A) и светло-зеленую зону 
(BBB) оценок (рис. 5), что отражает рост 
среднего значения оценок осуществления 
ВФА. 

Минфин России изменил подход к 
содержанию оценки качества ВФА, суть 
которого состоит в том, что с 2024 года 
оценка качества ВФА состоит из двух ча-
стей: «комплаенс – оценка соблюдения 
требований, установленных стандартами 
ВФА», «оценка достижения целей ВФА и 
влияния ВФА на принятие управленческих 
решений»2. Проводится данная оценка на 

 
1 Ст. 157, 160.2-1, 165 БК РФ, ст. 13 Федерального 
закона от 05.04.2013 № 41-ФЗ «О Счетной палате 
Российской Федерации». 
2 Приказ Минфина России от 15.09.2023 № 147н «О 
внесении изменений в Порядок проведения 
Министерством финансов Российской Федерации 
мониторинга качества финансового менеджмента, 
утвержденный приказом Министерства финансов 
Российской Федерации от 18 июня 2020 г. № 112н». 

основе данных Счетной палаты Российской 
Федерации и Казначейства России, по ее 
итогам определяется такой показатель, как 
уровень зрелости ВФА. На основании поло-
жительной динамики качества ВФА по ре-
зультатам анализа Казначейства России 
можно предположить высокую готовность 
организаций бюджетной сферы к трансфор-
мационному переходу от ВФА к ВА. 

4. Обсуждение 
Если соотнести нововведение Мин-

фина России с текущей моделью оценки 
качества ВФА, можно выделить ряд во-
просов, требующих проработки. 

Во-первых, исходя из имеющейся 
информации неясно, предполагается ли 
разделение обязанностей органов ГФК по 
проведению оценки качества ВФА или как 
будут соотноситься выводы Счетной пала-
ты Российской Федерации и Казначейства 
России по данному вопросу. 

Во-вторых, требованиями руководя-
щих документов не установлена перио-
дичность осуществления Счетной палатой 
Российской Федерации проверки и анализа 
эффективности ВА, а также формат предо-
ставления результатов проверки и анализа 
Минфину России для включения в отчет о 
результатах МКФМ. 

В-третьих, особую сложность будет 
представлять разработка методического 
обеспечения по вопросу оценки достиже-
ния целей ВФА и влияния ВФА на приня-
тие управленческих решений. Реализуе-
мые в настоящее время Минфином России 
и Казначейством России подходы можно 
отнести к комплаенсу, так как оценка ка-
чества ВФА характеризует степень выпол-
нения требований и процедур, предписан-
ных стандартами ВФА, но никак не отра-
жает действительное достижение целей 
ВФА и его влияние на принятие управлен-
ческих решений. Внутреннему же аудито-
ру просто «невыгодно подсвечивать» в за-
ключениях выводы, предложения и реко-
мендации, если они не будут приняты ру-
ководством [12]. 

Нельзя забывать и о том, что выводы, 
предложения и рекомендации внутреннего 
аудитора сильно зависят от состояния объ-
ектов аудита. К примеру, в период панде-
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мии COVID-19 наблюдалась массовая тен-
денция к переходу от бумажного докумен-
тооборота к электронному. Соответствен-
но, внутренний аудитор мог бы оценить 
технические возможности и предложить 
реализацию документооборота исключи-
тельно в электронном виде в качестве ме-
ры повышения экономности использова-
ния бюджетных средств. Однако он не 
сможет подготовить такое предложение, 
если оно уже реализовано и более неакту-
ально. То есть наличие или сравнительно 
меньшее/большее количество предложений 
и рекомендаций обусловливается не только 
качеством работы внутреннего аудитора, но 
и состоянием объектов аудита. 

В-четвертых, требуется взаимное со-
гласование методического обеспечения 
проведения МКФМ и оценки качества 
ВФА. Из приведенного выше примера по-
ложительный эффект кажется абсолютно 
очевидным: это и прямая (снижение затрат 
на закупку и обслуживание оргтехники, 
закупку бумаги и прочих канцелярских 
товаров), и косвенная экономия (повыше-
ние качества и эффективности работы за 
счет мгновенного обмена и упорядоченно-
го хранения информации, доступа, в т.ч. 
удаленного, к информации в любое время, 
формализации и автоматизации процессов 
документооборота) бюджетных средств. 

Представляется, что в текущих мак-
роэкономических условиях при острой по-
требности национальной экономики в им-
портозамещении подходы к оценке финан-
совой дисциплины в части управления 
расходами бюджета, заложенные в мето-
дологии МКФМ, могут оказаться не столь 
актуальны. Их ограниченность, например, 
в аспекте сопоставимости оценок различ-
ных объектов МКФМ признавалась Мин-
фином России ранее [13]. В случаях когда 
методология МКФМ, в т.ч. в части оценки 
показателей качества ВФА, вступает в 
противоречие с насущными задачами объ-
ектов МКФМ либо объективными услови-
ями их функционирования, конкретные 
значения указанных оценок могут оказать-
ся нерелевантными, тем самым снизив их 
значимость для лиц, принимающих реше-
ния как на уровне управления отдельной 

организацией, так и на уровне государ-
ственного управления. На самом деле и все 
предпосылки, и само подобное восприятие 
результатов оценки МКФМ уже де-факто 
сложились. 

В-пятых, некий сводный показатель, 
обозначенный как «уровень зрелости 
ВФА», в настоящий момент не детализи-
рован. Помимо ВФА, относящегося к 
бюджетным полномочиям организаций, 
существует также ВА, осуществляемый в 
организациях, внедряющих и поддержи-
вающих системы менеджмента качества.  
В силу схожести процессов аудита умест-
но предположить, что в отношении ВФА 
оценка уровня зрелости должна быть схо-
жа с моделью оценки зрелости ВА систем 
менеджмента качества (далее – СМК)1. 
Данная схема предполагает последова-
тельное внедрение следующих элементов: 
организационно-методическое обеспече-
ние ВА; выявление и устранение несоот-
ветствий; выявление причин несоответ-
ствий; оценка внутреннего контроля; 
оценка системы управления рисками; кон-
сультации по развитию систем управле-
ния. Отсутствие утвержденной Концепции 
перехода от ВФА к ВА в организациях 
бюджетной сферы не позволяет оценить 
соотношение понятий ВА в организациях 
бюджетной сферы и ВА СМК. 

5. Заключение 
Таким образом, обеспечение необхо-

димого уровня качества ВА является важ-
нейшим вопросом в рамках перспективной 
трансформации ВФА в ВА в организациях 
бюджетной сферы. В этой связи имеется 
ряд следующих выводов и рекомендаций. 

1. Оформление ВА в отдельную от 
ВК функцию в организациях бюджетной 
сферы произошло относительно недавно. 
Начальный период законодательного и ме-
тодического оформления ВФА характери-
зовался противоречивостью и избыточной 
формализацией бизнес-процессов ВФА, 

 
1 Горчакова Е. Аудит аудиту рознь. О пользе 
внутреннего аудита и этапах его зрелости / 
Качество управления // Сетевое издание «ПРО 
КАЧЕСТВО». URL: https://kachestvo.pro/kachestvo-
upravleniya/instrumenty-menedzhmenta/audit-auditu-
rozn (Дата обращения: 17.09.2024). 
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что не могло не отразиться на его значи-
мости и качестве. 

2. Модель трех линий, признаваемая 
экспертами не только по ВА, но и по ме-
неджменту и ВК как наиболее универсаль-
ная и проработанная в настоящее время с 
точки зрения вопросов организации и вза-
имодействия, вместе с тем не нашла отра-
жения ни в методическом обеспечении, ни 
в практической деятельности организаций 
бюджетной сферы. Также и карта гарантий – 
эффективный инструмент упорядочения 
контрольных полномочий, не встречаю-
щийся в организациях бюджетной сферы. 
Представляется необходимым пересмотр 
текущей модели сосуществования ВА и 
ВК: от изоляции и недоверия – к взаимо-
действию и достижению синергетического 
эффекта. 

3. С точки зрения локализации 
функции ВА единого универсального от-
вета для одного органа власти, имеющего 
несколько подведомственных организа-
ций, и для другого – с разветвленной под-
ведомственной/территориальной сетью не 
может быть в силу несопоставимости 
масштабов деятельности. Предоставить 
решение вопроса о централизации/децен-
трализации ВА непосредственно организа-
циям бюджетной сферы представляется 
логичным и непротиворечивым.   

4. С точки зрения использования 
подходов к ВА представляется целесооб-
разным использование операционного, 
бухгалтерского, ревизионного, комплаенс- 
и риск-ориентированного подходов как в 
совокупности, так и выборочно, исходя из 
задач конкретного аудиторского меропри-
ятия. При этом получение надлежащих 
аудиторских доказательств следует ориен-
тировать на использование современных 
цифровых инструментов и технических 
средств. 

5. ВА в организациях бюджетной 
сферы уже сейчас предстоит освоить такие 
новые области, как аудит информацион-
ных систем, программного обеспечения, 
кибербезопасности и т.д., в силу важности 
цифровизации деятельности – по сути, ко-
ренной перестройки и оптимизации биз-
нес-процессов, а также значительных и 

растущих объемов бюджетных средств, 
выделяемых на разработку, внедрение и 
поддержку информационных технологий и 
информационных систем. 

6. Важнейшим аспектом ВА являет-
ся обеспечение необходимого уровня ка-
чества. Приоритет при этом следует отдать 
самодиагностике качества ВА как макси-
мально подробной и учитывающей специ-
фику ВА в конкретной организации бюд-
жетной сферы. 
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Аннотация 
Введение. В результате активного 

развития технологий искусственного ин-
теллекта, а также интеграции в коммерче-
скую деятельность новых цифровых тех-
нологий появилась потребность в транс-
формации учетных подходов, раскрываю-
щих себестоимость каждого технологиче-
ского или управленческого процесса. Од-
нако законодательное регулирование нор-
мативно-правовой основы бухгалтерского 
производственного учета не уделяет этому 
достойного внимания. При этом, бесспор-
но, от точности определения себестоимо-
сти производственных и управленческих 
процессов зависит эффективность прогно-
зов в ценообразовании, выбор стратегии 
развития субъекта, инвестиционная и кре-
дитная политика и пр. В этой связи работа 
направлена на исследование особенностей 
калькулирования процессов производства и 
управления в сфере коммерческой деятель-
ности в условиях перехода современных 
технологий на концепцию «Индустрия 4.0». 

Материалы и методы. Представ-
ленная статья нацелена на исследование 
новых возможностей учетно-калькуляци-
онного сопровождения бизнеса в условиях 
перехода экономических субъектов на 
цифровые процессы, характерные для кон-
цепции «Индустрия 4.0». На основе изуче-
ния особенностей нового технологическо-
го уклада индустриально продвинутых 
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субъектов предложены методические под-
ходы к их калькуляционному сопровожде-
нию в условиях роботизированных произ-
водств. Методологическая база исследова-
ния опирается на анализ данных информа-
ционных и аналитических материалов, 
представленных в научно-прикладной ли-
тературе наших современников. 

Результаты исследования. В ре-
зультате анализа практики реализации 
технологий искусственного интеллекта и 
цифровых процессов, а в этой связи пере-
хода организаций на поточные роботизи-
рованные технологии в статье обоснованы 
отказ от использования привычных объек-
тов калькулирования в виде продукции 
(работ, услуг) и переориентирование учета 
на калькулируемые объекты в виде цифро-
вых процессов и подпроцессов. Представ-
лен авторский подход к двухуровневой 
группировке объектов калькулирования, 
позволяющий сконцентрироваться на се-
бестоимости тех объектов, которые напря-
мую влияют на рентабельность бизнеса и 
которые рассредоточены по сегментам от-
ветственности конкретных руководителей. 
Предложенные производственные и 
управленческие процессы в качестве объ-
ектов калькулирования позволят рассчи-
тать их экономическую себестоимость, от-
казавшись от расчета математической се-
бестоимости продукции (работ, услуг), что 
даст положительный эффект для системы 
менеджмента в целом.  

Обсуждение и заключение. Реко-
мендованные для применения объекты 
калькуляционного учета могут быть ис-
пользованы в коммерческой деятельности 
российских субъектов, а также для 
настройки учетного сопровождения IT-
продуктов в рамках индустриально ориен-
тированных организаций. 

Ключевые слова: учет, калькулирова-
ние, объекты калькулирования, цифровые 
технологии, Индустрия 4.0. 
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Abstract 
Introduction. As a result of the active 

development of artificial intelligence 
technologies, as well as the integration of new 
digital technologies into commercial activities, 
there is a need to transform accounting 
approaches that reveal the cost of each 
technological or management process. 
However, the legislative regulation of the legal 
framework for industrial accounting does not 
pay adequate attention to this. At the same time, 
undoubtedly, the effectiveness of forecasts in 
pricing, the choice of a development strategy 
for a subject, investment and credit policies, etc. 
depend on the accuracy of determining the cost 
of production and management processes. In 
this regard, the work is aimed at studying the 
features of calculating production and 
management processes in the field of 
commercial activity in conditions transition of 
modern technologies to the concept of 
«Industry 4.0». 

Materials and Methods. The presented 
article is aimed at exploring new opportunities 
for accounting and costing support for business 
in the context of the transition of economic 
entities to digital processes characteristic of the 
Industry 4.0 concept. Based on the study of the 
features of the new technological structure of 
industrially advanced subjects, methodological 
approaches to their costing support in the 
conditions of robotic production are proposed. 
The methodological basis of the study is based 
on data analysis of information and analytical 
materials presented in the scientific and 
applied literature of our contemporaries. 

Results. Analysis of the practice of 
implementing artificial intelligence technologies 
and digital processes, and in this regard, the 
transition of organizations to in-line robotic 
technologies, the article substantiates the 
refusal to use the usual objects of calculation 

in the form of products (works, services) and 
the reorientation of accounting to calculated 
objects in the form of digital processes and 
subprocesses. The author's approach to a two-
level grouping of costing objects is presented, 
which makes it possible to concentrate on the 
cost of those objects that directly affect the 
profitability of the business and which are 
distributed among the responsibility segments 
of specific managers. The proposed production 
and management processes as objects of 
calculation will make it possible to calculate 
their economic cost, abandoning the 
calculation of the mathematical cost of 
products (works, services), which will have a 
positive effect on the management system as a 
whole. 

Discussion and Conclusion. The costing 
accounting objects recommended for use can 
be used in the commercial activities of 
Russian entities, as well as for setting up 
accounting support for IT products within 
industrial-oriented organizations. 

Keywords: accounting, calculation, 
calculation objects digital technologies, 
Industry 4.0 
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1. Введение 
В условиях масштабного общемиро-

вого кризиса, усугубленного санкциями со 
стороны недружественных государств, 
многие иностранные разработчики цифро-
вых технологий и товаров стали воздержи-
ваться от сотрудничества с российскими 
организациями либо вовсе ушли с отече-
ственного рынка информационных про-
дуктов. Однако это стало только толчком к 
развитию и обновлению российского 
внутреннего рынка технологических ре-
шений, что способствовало вхождению 
российских технологий в технологический 
период под названием «Индустрия 4.0».  

В этой связи можно наблюдать, как 
стремительно меняется экономический 
уклад, возникают новые вызовы, требую-
щие от топ-менеджмента оперативных 
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управленческих решений и применения 
новых принципов работы за счет внедре-
ния искусственного интеллекта практиче-
ски во все сферы жизнедеятельности ком-
пании. Крупнейшие организации быстрее 
адаптируются к изменяющимся условиям, 
поскольку стратегическим приоритетом их 
бизнеса является реализация инновацион-
ных проектов и цифровая трансформация, 
ведь уже давно стало ясно, что цифровые 
технологии – это самый эффективный ин-
струмент решения ежедневных задач в 
сложных экономических реалиях.  

На этом фоне разработка программ-
ных продуктов и цифровых платформ 
предполагает применение системного под-
хода к слиянию учетной и отчетной ин-
формации в разрезе актуализированных 
технологических и управленческих про-
цессов, в том числе и сопровождающих их 
калькуляционных инструментов. В связи с 
чем меняются требования к набору объек-
тов калькулирования, составу калькулиру-
емых статей затрат и выбору калькулируе-
мых единиц.  

Таким образом, трансформация ин-
дустриальных цифровых технологий, вле-
кущая за собой синергию учетной и отчет-
ной информации и функциональных ре-
сурсов технологий искусственного интел-
лекта, дает основание полагать, что рацио-
нальное управление затратами и, как след-
ствие, эффективное функционирование 
организаций требуют применения новых 
подходов к обновлению объектов кальку-
лирования в цифровой среде, чем и опре-
деляется актуальность настоящего иссле-
дования.  

2. Материалы и методы 
Вопросы применения цифровых тех-

нологий и оптимизации бизнес-процессов 
в условиях четвертой промышленной ре-
волюции активно исследуются научным 
обществом. В процессе проведенного ис-
следования были изучены труды россий-
ских и зарубежных ученых, таких как 
Т.Д. Климачев [1, 3], Д.А. Карасев [1], 
А.Л. Лисовский [2], М.Н. Мечикова [3], 
Д.В. Муха [4], И.В. Тарасов, Н.А. Попов 
[5], Т.О. Толстых [6], А.М.Л. Де Алвис 

(Австралия), Н. Де Сильва (Шри-Ланка) и 
П. Самаранайке (Австралия) [7], А. Сан-
тана (Португалия), П. Афонсу (Португа-
лия), А. Занин (Бразилия) и Р. Вернке 
(Бразилия) [8] и др., что позволило соста-
вить представление о системных пробле-
мах учетно-аналитического сопровожде-
ния технологии калькулирования при пе-
реходе субъектов на технологии четвертой 
промышленной революции. Разработке 
рекомендаций по трансформации традици-
онного калькулирования и выбору более 
эффективных для бизнеса калькуляцион-
ных объектов способствовало изучение 
научных работ М.В. Глазовой [9,10], 
О.М. Коробейниковой [9] и Е.В. Ягуповой 
[9], А.А. Даудовой [10], М.А. Карленко 
[11], А.А. Палагина [12] и др. 

В рамках данного исследования в 
подтверждение необходимости выбора 
особого подхода к технологии калькули-
рования был проведен анализ российского 
опыта внедрения новых цифровых техно-
логий на примере металлургического про-
изводства (ПАО «ММК»1, ПАО «НЛМК»2, 
ПАО «Северсталь»3), машиностроитель-
ной (ПАО «ОАК»4, ПАО «ГАЗ»5, АО «Ав-
тоВаз»6) и нефтегазовой (ПАО «Газпром 

 
1 Стратегия цифровизации ПАО «ММК». URL: 
https://mmk.ru/ru/about/digital-transformation/strategies/ 
(Дата обращения: 02.02.2024). 
2 Группа НЛМК цифровизирует работу промыш-
ленных лабораторий. URL: https://www.nlmk.com/ 
ru/media-center/press-releases/gruppa-nlmk-tsifrovizir 
uet-rabotu-promyshlennykh-laboratoriy/ (Дата обра-
щения: 20.04.2024). 
3 Северсталь внедряет цифровую систему управле-
ния качеством. URL: https://severstal.com/rus/media/ 
archive/severstal-vnedryaet-tsifrovuyu-sistemu-upravl 
eniya-kachestvom/ (Дата обращения: 20.02.2024). 
4 ОАК инвестирует в IIoT и искусственный интел-
лект. URL: https://cio.osp.ru/news/280819-OAK-
investiruet-v-IIoT-i-iskusstvennyy-intellekt (Дата об-
ращения: 20.02.2024). 
5 Проект «ГАЗ» оцифровывает производство с по-
мощью «Цифра». URL: https://www.tadviser.ru/ind 
ex.php/Проект:%22ГАЗ%22_оцифровывает_произво
дство_при_поддержке_РФРИТ (Дата обращения: 
02.02.2024). 
6 АвтоВАЗ модернизирует ИТ-инфраструктуру с 
помощью облачных технологий VK. URL: 
https://www.cnews.ru/news/line/2022-05-31_avtovaz_ 
moderniziruet_it-infrastrukturu (Дата обращения: 
02.02.2024). 
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нефть»1, ПАО «НК «Роснефть»2, ПАО «Тат-
нефть»3, ПАО «Лукойл»4) отраслей, а так-
же химической промышленности (ООО «Нор-
тек» [13, с. 42], ПАО «Сибур»5, АО «Ев-
роХим»6). Также в работе изучена зару-
бежная практика применения технологий ис-
кусственного интеллекта на примере круп-
нейшего в мире производителя полупровод-
ников компании Intel и немецкого многопро-
фильного концерна Siemens [2, с. 13-14].  

Методология исследования построе-
на на использовании общенаучных ин-
струментов, таких как теоретическое 
обобщение и сравнение, анализ и синтез. 

3. Результаты исследования 
 В условиях массового внедрения 

информационных технологий и перехода 
на автоматизированное производство под 
управлением искусственного интеллекта, 
способного за короткое время обработать 
большой информационный массив данных, 
возникают трудности в разделении ин-
формации между сферами производствен-
ной и управленческой деятельности.  
В этом аспекте привлекает внимание ис-
следование Академии acatech «Индекс 
зрелости Индустрии 4.0. Управление циф-
ровым преобразованием компаний», в ко-
тором авторами выделены следующие 

 
1 Стратегия цифровой трансформации ПАО «Газ-
пром нефть» и дочерних обществ. URL:  
https://nedra.gazprom.ru/d/textpage/d0/208/i.a.-karpov_ 
gazprom-neft.pdf (Дата обращения: 02.02.2024). 
2 Цифровизация производственных процессов. 
URL: https://www.rosneft.ru/Development/knpk/Digitali 
zation_production_processes/ (Дата обращения: 02.02.2024). 
3 Татнефть: цифровизация как непрерывное совер-
шенствование. URL: https://up-pro.ru/library/informa 
tion_systems/automation_management/cifrovizaciya-k 
ak-nepreryvnoe-sovershenstvovanie/ (Дата обраще-
ния: 02.02.2024). 
4 Цифровизация ПАО «Лукойл». URL: https://lukoil. 
ru/Business/technology-and-innovation/digitalization (Да-
та обращения: 02.02.2024). 
5 CИБУР внедряет в свои процессы нейросетевую 
модель GigaChat. URL: https://www.sibur.ru/ru/press-
center/news-and-press/cibur-vnedryaet-v-svoi-protsess 
y-neyrosetevuyu-model-gigachat/ (Дата обращения: 
20.05.2024). 
6 На предприятиях ЕвроХима внедряются цифро-
вые инструменты эффективности ЭКОНС. URL: 
https://www.eurochem.ru/media-announcements/na-pr 
edpriyatiyah-evrohima-vnedryayutsya-czifrovye-instru 
menty-effektivnosti-ekons/ (Дата обращения: 02.02.2024). 

функциональные области в бизнесе: разра-
ботка, производство, логистика, обслужи-
вание, маркетинг и продажи7. Тем не ме-
нее на фоне реализации концепции «Инду-
стрия 4.0», ключевым остается распреде-
ление функциональных обязанностей 
между руководителями, которые решают 
принципиально разные задачи:  

- выявление особенностей различных 
контрагентов и выбора оптимальных из 
них для логистики и обеспечения конкрет-
ного вида деятельности; 

- электронная визуализация новых 
проектов и их результатов в рамках кон-
кретного предприятия; 

- моделирование технологических 
процессов с целью управления качеством 
конечного продукта с привлечением луч-
ших российских цифровых технологий; 

- инженерный анализ поведения ин-
новационных продуктов в режиме реаль-
ного времени в процессе их эксплуатации 
с целью выявления проблем еще до запус-
ка серийного производства и пр. 

В результате применение технологий 
искусственного интеллекта в производ-
ственных и сопроводительных учетных 
процессах становится решением широкого 
круга проблем, в том числе в сфере управ-
ленческой деятельности. Несмотря на 
сложности продвижения, с которыми стал-
кивается рынок ИТ-отрасли, ведущие оте-
чественные компании в области информа-
ционных и коммуникационных технологий 
активно развиваются, разрабатывают но-
вые продукты и программы, которые 
нацелены на решение возникающих про-
блем во всех сферах деятельности. Уве-
ренно смотреть в будущее им помогает 
повышенное внимание власти и бизнеса к 
проблемам кибербезопасности, а также 
поддержка государства на всех уровнях 
управления умными технологиями.  

Таким образом, применение цифро-
вых технологий во взаимосвязи с оциф-

 
7 Индекс зрелости Индустрии 4.0. Управление циф-
ровым преобразованием компаний. Исследование 
acatech. URL: https://www.acatech.de/wp-content/up 
loads/2018/03/acatech_STUDIE_rus_Maturity_Index_
WEB.pdf (Дата обращения 24.11.2024). 
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ровкой управленческой деятельности 
нацеливает на совершенствование учетно-
аналитического сопровождения. Более все-
го это связано с калькуляционным учетом, 
поскольку концепция «Индустрия 4.0» ме-
няет приоритеты при выборе дискретных 
объектов калькуляционного учета, выдви-
гая на первый план поиск объективного 
фактора дискретности. Объясняется это 
отсутствием возможности четкого разгра-
ничения затрат между видами готовой 
продукции или ее полуфабрикатами в свя-
зи с объединением процессов в одно по-
точное роботизированное производство и 
минимальным участием простого рабочего 
персонала, труд которого заменен на труд 
системщиков, программистов, настройщи-
ков IT-продуктов и пр. Тем не менее это не 
исключает потребность в выборе проме-
жуточных объектов контроля затрат (они 
же объекты калькулирования), которые 
будут сопровождаться расчетом точной 
своей себестоимости, что, безусловно, 
обеспечит больший управленческий эф-
фект в режиме реального времени.   

Подтверждением целесообразности 
смены приоритетов в технологии кальку-
лирования стали достижения российских 
компаний в сфере цифровых технологий в 
таких отраслях, как металлургическое 
производство, машиностроение, нефтега-
зовая отрасль и химическая промышлен-
ность, что схематично представлено на ри-
сунке 1.   

Зарубежный опыт автоматизации про-
изводственных бизнес-процессов и внедре-
ния современных технологических решений 
также говорит о положительном экономиче-
ском эффекте, результатом которого является 
существенное снижение себестоимости про-
изводимой продукции [1-6]. 

Отдельного внимания заслуживает 
практика внедрения современных техноло-
гий в компании Intel, которая сэкономила 
3 млн долл. в год за счет использования 
прогнозной аналитики на основе Big Data. 
Активным внедрением технологий Инду-
стрии 4.0 в производственные процессы 
также занимается немецкий концерн 
Siemens [2, с. 13-14].  

Несомненно, приведенные примеры 
цифровых новаций в российской и зару-
бежной практике не единичны, что застав-
ляет направить исследовательский интерес 
к вопросам реструктуризации учетно-
отчетного пространства, ориентированно-
го на цифровые процессы. Появление но-
вых объектов притяжения затрат говорит о 
необходимости преобразований в учетно-
аналитическом обеспечении методики 
калькулирования, а именно трансформа-
ции учетно-аналитического и калькуляци-
онного сопровождения в связи с появлени-
ем новых объектов притяжения затрат в 
условиях новой индустриальной концеп-
ции. Поскольку меняется цепочка создания 
ценности продукта, это не может не ме-
нять модель калькулирования новых про-
цессов в цифровых технологиях, когда ак-
центы в калькуляционной работе смеща-
ются с продукта на процессы, а сами про-
цессы (зачастую виртуальные) кардиналь-
но отличаются от процессных технологий 
в рамках Индустрии 3.0. 

В результате становится очевидным, 
что комплексная автоматизация систем 
обработки данных, в т.ч. систем учета и 
контроля, в рамках реализации концепции 
«Индустрия 4.0» приводит к необходимо-
сти выбора особого подхода к технологии 
калькулирования, которая является частью 
управленческой системы в целом. 

4. Обсуждение и заключение 
Результаты проведенного анализа 

субъектов, претендующих на переход к 
Индустрии 4.0, позволяют предложить 
подход к обновлению концепции кальку-
лирования, основанный на использовании 
более эффективных для бизнеса калькуля-
ционных объектов. 

Во-первых, использование техноло-
гий искусственного интеллекта Инду-
стрии 4.0, роботизация, а также широкое 
применение Big Data в производственных 
процессах приводят к необходимости от-
каза от привычных объектов в виде гото-
вой продукции или ее полуфабрикатов, что 
более актуально для калькулирования в 
предыдущих версиях, таких как Инду-
стрия 2.0 и Индустрия 3.0.  
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Рис. 1. Опыт внедрения инструментов и цифровых технологий Индустрии 4.0  

в деятельность российских компаний 
Fig. 1. Experience with tools and digital technologies of Industry 4.0 in the activities  

of Russian companies 
Источник: составлен автором. 

 

Металлургическое производство (ПАО «ММК», ПАО «НЛМК», ПАО «Северсталь») 

Что было сделано? Внедрен искусственный интеллект, ком-
пьютерное зрение, модели выявления брака продукции. 

Результат: снизились простои оборудования, эксплуатаци-
онные расходы, увеличилась производительность труда. 

Машиностроение (ПАО «ОАК», ПАО «ГАЗ», АО «АвтоВаз») 

Нефтегазовая отрасль (ПАО «Газпром нефть», ПАО «НК “Роснефть”», ПАО 
«Татнефть», ПАО «Лукойл») 

Что было сделано? Внедрен искусственный интеллект, со-
зданы десятки тысяч цифровых двойников скважин, активно 

используются нейронные сети. 

Результат: выбраны наиболее оптимальные варианты освое-
ния разработок месторождений, синтезированы новые рецеп-

ты битумов и синтетических материалов. 

Что было сделано? Внедрены системы диспетчеризации, 
цифровые помощники на основе искусственного интеллекта, 
цифровые испытания стали проводить на виртуальных поли-

гонах. 

Результат: повышение экономичности при использовании 
производственного оборудования. 

Химическая промышленность (ООО «Нортек», ПАО «Сибур», АО «ЕвроХим») 

Что было сделано? Внедрены цифровые двойники для 3D-
моделирования производственных процессов, внедрены IIoT-
платформы для удаленного мониторинга и контроля оборудо-

вания. 

Результат: выбранные новации позволили уменьшить время 
реализации проектов, спрогнозировать реакцию оборудова-

ния, а также достичь максимального экономического эффекта. 
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Во-вторых, в результате изучения 
различных источников и анализа достиже-
ний крупных промышленных отечествен-
ных компаний [14, 15], вовлеченных в 
концепцию «Индустрия 4.0», был получен 
материал, который позволил нам выделить 
типовые цифровые процессы и подпроцес-
сы, которые можно использовать в каче-
стве объектов калькулирования первого 
(процессы) и второго (подпроцессы) уров-
ней. Их группировка представлена ниже. 

1. Процесс «Цифровая логистика» 
(первый уровень калькулирования). Разви-
тие производственной деятельности в ин-
дустриальных субъектах деятельности ос-
новано на оцифровке логистических про-
цессов, по результатам которой осуществ-
ляется разработка и поддержание цифро-
вых технологий для организации входя-
щей, складской и внешней логистики 
(синхронизации циклов производства и 
закупки). Анализ достижений в цифровой 
логистике в отечественных организациях 
позволил выделить следующие подпроцес-
сы в качестве объектов второго уровня 
калькулирования к процессу «Цифровая 
логистика»:  

- разработка и поддержание цифро-
вых технологий для организации входя-
щей, складской и внешней логистики 
(синхронизации циклов производства и 
закупки); 

- доставка грузов (в т.ч. дронами и 
беспилотными автомобилями); 

- роботизация операций по складиро-
ванию, поиску и перемещению нужных 
запасов;   

- управление потоковой информаци-
ей и прочие смарт-процессы. 

2. Процесс «Конструкторско-техно-
логическая подготовка производств» (пер-
вый уровень калькулирования).  

Визитной карточкой российских раз-
работчиков в современной индустрии про-
ектирования стали технологии цифровиза-
ции систем автоматизированного инже-
нерного анализа. Автоматизация кон-
структорских и технологических работ се-
годня слабо представляется без использо-
вания системы САПР, которая заменяет 
ручное проектирование и конструирова-

ние, приумножая производительность тру-
да конструкторов и технологов. Более то-
го, использование автоматизированного 
инженерного анализа позволяет находить 
максимально эффективные решения, повы-
шать общую конкурентоспособность про-
дукции, снижать трудозатраты, сокращать 
расходы на опытное производство и натур-
ные испытания, что сокращает время запус-
ка продукции в серийное производство.   

Учитывая особенности проектной и 
конструкторской деятельности в условиях 
Индустрии 4.0, в качестве объектов каль-
кулирования второго уровня предложены 
следующие: 

- разработка программ и поддержа-
ние цифрового проектирования с выходом 
на визуализацию проектной документации 
в 3D-моделировании; 

- создание цифровых моделей опыт-
ных образцов в 3D-моделировании; 

- функциональные действия по 
управлению подготовкой производства 
(инженерный контроль и анализ процес-
сов, нормирование времени и материалов, 
оценка пространственно-временного мо-
делирования); 

- визуальный и предметный контроль 
качества и иные процессы интеграции 
конструкторов, технологов и контролеров 
качества. 

3. Процесс «Роботизированное про-
изводство» (первый уровень калькулиро-
вания). 

Новым этапом четвертой промыш-
ленной революции являются робототехни-
ческие технологии. Промышленная робо-
тотехника и цифровизация производствен-
ных процессов – путь к технологическому 
совершенству. Робототехника является до-
статочно сложным, несерийным оборудо-
ванием с индивидуальными настройками. 

Сложность самого процесса роботи-
зации производства, а также понимание 
того, какой максимальный экономический 
эффект получают организации от внедре-
ния робототехники в производственные 
процессы, нацеливают на выделение в ка-
честве объектов калькулирования второго 
уровня следующие подпроцессы: 

- процессы роботизации производ-
ственных циклов (переделов); 
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- эксплуатация и обслуживание мо-
дульного оборудования и его ремонт; 

- функционирование электронных 
систем промышленной безопасности; 

- энергообеспечение цифрового про-
изводства и обеспечение энергоэффектив-
ности эксплуатируемых технологий; 

- послепродажное обслуживание 
клиентов; 

- процессы мониторинга и управле-
ния производством и прочие процессы. 

4. Процесс «Цифровое управление 
базами данных клиентов» (первый уровень 
калькулирования).  

Претендовать на самостоятельный 
объект калькулирования данный процесс 
способен благодаря значимости функции 
выбора качественных и надежных контр-
агентов, ведь в любых сделках с контр-
агентами существует риск того, что одна 
из сторон не выполнит свое обязательство. 
В связи с этим возникает необходимость в 
оценке рисков и расчете показателя на-
дежности юридического лица, с которым 
планируется заключить договор. К основ-
ным параметрам оценки относят:  

- время работы компании (говорит о 
стабильной деятельности и поднадзорно-
сти государственным органам);  

- размер уставного капитала (боль-
шой размер уставного капитала является 
одним из признаков повышенной надеж-
ности организации);  

- наличие лицензий, патентов и то-
варных знаков;  

- участие компании в системе госу-
дарственных закупок (как поставщика и 
как заказчика товаров и услуг); 

- упоминание организации в реестре 
недобросовестных поставщиков (по дан-
ным ФАС);  

- наличие дисквалифицированных лиц 
в составе исполнительных органов компа-
нии (по данным ФНС);  

- наличие «массовых» руководителей 
и учредителей (по критериям ФНС);  

- факт банкротства (согласно реестру 
ЕФРСБ);  

- наличие долгов по исполнительным 
производствам (по данным ФССП) и дру-
гие параметры. 

В результате становится очевидным, 
что итогом данного процесса будет фор-
мирование массива больших данных о 
клиентах, позволяющих на основе их ана-
лиза моделировать имитационное поведе-
ние будущих взаимоотношений. В этой 
связи можно предложить следующие ти-
повые подпроцессы в качестве дополни-
тельных объектов калькулирования (как 
объекты второго уровня) к вышеуказанно-
му процессу: 

- процессы сбора и обработки боль-
ших информационных данных о контр-
агентах; 

- процессы анализа, прогнозирова-
ния, имитационного моделирования пове-
дения контрагентов; 

- процессы программного обслужи-
вания технологий общения с контрагента-
ми, включая расходы на интернет-мар-
кетинг и прочие процессы. 

5. Процесс «Внутреннее администри-
рование экономики, управление персона-
лом» (первый уровень калькулирования).  

Данный процесс дополняет все 
остальные своими возможностями по объ-
единению компетенций управленческого 
персонала при исполнении таких функций, 
как планирование, учет, контроль, страте-
гическое и тактическое управление. В свя-
зи с этим выделение данного процесса 
нацелено на структуризацию информаци-
онного поля во взаимосвязи с руководите-
лями центров ответственности. Внедрение 
специализированных цифровых решений 
или же комплексных проектов автомати-
зации и построения многоуровневых ин-
формационных систем и сервисов позво-
ляет компаниям выстроить бизнес-
стратегию, грамотно организовать опера-
ционные бизнес-процессы, оптимизиро-
вать работу подразделений и установить 
критерии эффективности их работы, сни-
зить издержки и в целом улучшить показа-
тели бизнеса. 

Результатом ценностно ориентиро-
ванного цифрового управления бизнесом 
станет создание стратегии развития, выде-
ление точек роста и оптимизации произ-
водства, что даст возможность организа-
циям извлечь максимум прибыли из IT-
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продуктов и быть конкурентными в отрас-
ли. В рамках данного процесса как первого 
уровня калькулирования предложены сле-
дующие типовые подпроцессы второго 
уровня учета затрат и калькулирования: 

- поддержание информационно-ком-
муникационной платформы для взаимо-
действия лиц, ответственных за все циф-
ровые процессы;  

- планирование показателей по всем 
бизнес-процессам и бюджетирование; 

- учетно-аналитические процессы, 
ориентированные на многоуровневую ин-
формацию вовлеченных ответственных лиц; 

- управление цифровыми компетен-
циями персонала и прочие процессы. 

Таким образом, изменение стратегии 
калькулирования и трансформация объек-
тов калькулирования в условиях перехода 
субъектов с Индустрии 3.0 на Инду-
стрию 4.0 схематично представлены на ри-
сунке 2.  

 

 
Рис. 2. Структура объектов калькулирования до вхождения субъектов в Индустрию 4.0  

и в ее рамках 
Fig. 2. Structure of settlement objects before subjects enter Industry 4.0 and within its framework 

Источник: составлен автором. 
 
В заключение стоит отметить, что 

выделение цифровых подпроцессов как 
объектов второго уровня калькулирования 
обусловлено индивидуализацией результа-
та функционирования работника и различ-
ных цифровых программ, который не по-

вторится на других процессах и подпро-
цессах. Каждый процесс (первый уровень) 
или подпроцесс (второй уровень) в резуль-
тате становятся объектами калькулирова-
ния при условии, что они создают инфор-
мационную ценность для управления ком-
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панией. Таким образом, становится оче-
видным, что модель калькулирования в 
условиях Индустрии 4.0 предполагает не 
революционное, а ее эволюционное обнов-
ление, поскольку процессное ориентиро-
вание в калькулировании становится ре-
зультатом использования цифровых тех-
нологий в производстве и управлении.  
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Аннотация 
Введение. Инновационная деятель-

ность в здравоохранении является ключе-
вым фактором улучшения качества и по-
вышения уровня доступности медицин-
ских услуг и, как следствие, способствует 
динамичному развитию отрасли здраво-
охранения в целом. Неотъемлемым эле-
ментом процесса осуществления иннова-
ционной деятельности является анализ её 
эффективности. Оценка эффективности 
инновационной деятельности требует ком-
плексного подхода, включающего анализ 
различных категорий показателей, а также 
оценку стратегических целей инновацион-
ной деятельности организаций здраво-
охранения. Цель исследования – изучение 
показателей эффективности инновацион-
ной деятельности в медицинских органи-
зациях. 

Материалы и методы. Автором ис-
пользовались эмпирические методы иссле-
дования. В качестве информационной базы 
исследования следует указать: законода-
тельные и нормативно-правовые акты, ре-
гламентирующие деятельность организа-
ций здравоохранения, отечественную и 
зарубежную научную литературу и ре-
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зультаты исследования автора в рамках 
изучения вопросов финансово-аналитичес-
кого обеспечения инновационной деятель-
ности в медицинских организациях. 

Результаты исследования. Катего-
рии показателей, представленные в статье, 
позволяют систематизировать и проанали-
зировать результаты инновационной дея-
тельности медицинских организаций с 
точки зрения финансово-экономических, 
клинических, организационных и научно-
технических аспектов, что способствует 
формированию полного представления об 
ее эффективности, оптимизации распре-
деления финансовых и нефинансовых ре-
сурсов. Анализ предлагаемых категорий 
показателей играет важную роль в прове-
дении всесторонней оценки различных 
аспектов инновационной деятельности, 
что обеспечивает баланс между кратко-
срочными и долгосрочными целями, 
внутренними и внешними аспектами, а 
также экономическими, социальными и 
технологическими составляющими про-
цесса инновационной деятельности в ме-
дицинских организациях.  

Обсуждение и заключение. Матери-
алы данной статьи могут быть использова-
ны медицинскими организациями незави-
симо от их организационно-правовой фор-
мы и источников финансирования дея-
тельности, осуществляющими инноваци-
онную деятельность или использующими в 
своей деятельности ее результаты с целью 
оценки эффективности инновационных 
процессов.  

Ключевые слова: показатели эффек-
тивности инновационной деятельности, 
финансово-экономические показатели, фи-
нансовый анализ, финансы здравоохране-
ния, финансово-аналитическое обеспече-
ние, медицинские организации. 
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Abstract 
Introduction. Innovation activities in 

healthcare are a key factor in improving the 
quality and increasing the accessibility of 
medical services, and, as a result, contribute 
to the dynamic development of the healthcare 
sector as a whole. An integral part of the 
process of implementing innovation activities 
is the analysis of their effectiveness. The 
assessment of the effectiveness of innovation 
activities requires a comprehensive approach, 
which includes the analysis of various 
categories of indicators, as well as the 
evaluation of the strategic goals of innovation 
activities in healthcare organizations. The aim 
of the study is to examine the indicators of the 
effectiveness of innovation activities in 
medical organizations. 

Materials and Methods. The author 
employed empirical research methods. The 
informational base of the study includes 
legislative and regulatory acts governing the 
activities of healthcare institutions and the 
author’s research results in the field of 
financial and analytical support of innovation 
activities in healthcare organizations. 

Results. The indicators discussed in the 
article allow for the systematization and 
assessment of the financial, economic, clinical, 
organizational, and scientific-technical outcomes 
of innovation activities, contributing to a 
comprehensive understanding of their 
effectiveness and the optimization of financial 
and non-financial resource allocation. The 
analysis of the proposed categories of 
indicators plays an important role in 
conducting a thorough evaluation of various 
aspects of innovation activities, ensuring a 
balance between short- and long-term goals, 

internal and external factors, as well as the 
economic, social, and technological components 
of innovation processes in healthcare 
organizations. 

Discussion and Conclusion. Healthcare 
organizations, regardless of their organizational 
and legal form, can use the materials of this 
article and sources of funding that are 
engaged in innovation activities or utilize its 
results in their operations, to evaluate the 
effectiveness of innovation processes. 

Keywords: indicators of the effectiveness of 
innovation activities, financial and economic 
indicators, financial analysis, healthcare 
financing, financial and analytical support, 
medical organizations. 
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1. Введение 
Инновационная деятельность в ме-

дицинских организациях играет ключевую 
роль в повышении качества и доступности 
медицинской помощи и оптимизации про-
цессов её организации [1]. Оценка эффек-
тивности инновационной деятельности 
требует комплексного похода, который 
позволил бы как проанализировать финан-
совые показатели, так и оценить социаль-
ный эффект от внедрения её результатов в 
практическую деятельность медицинских 
организаций. Кроме того, в условиях 
быстро меняющейся внешней среды меди-
цинской организации необходима свое-
временная и эффективная адаптация, что 
требует от организации определенного 
уровня гибкости и стратегического плани-
рования. 

Несмотря на значимость данной те-
мы, существующие методы анализа инно-
вационной деятельности не учитывают 
специфические особенности, свойствен-
ные отрасли здравоохранения, риски, свя-
занные с геополитикой, социально-эко-
номическими факторами и эпидемиологи-
ческими угрозами, и те изменения, кото-
рые происходят внутри самой организа-
ции, осуществляющей инновационную де-
ятельность.   



 

Financial	Research	Vol.	25,	№	4,	2024		 151 

2. Материалы и методы 
В процессе исследования были про-

анализированы нормативно-правовые ак-
ты, в рамках которых установлены цели 
инновационной деятельности в здраво-
охранении и которые регламентируют 
процесс её осуществления. В соответствии 
с Указом Президента РФ от 06.06.2019 
№ 254 (ред. от 27.03.2023) «О Стратегии 
развития здравоохранения в Российской 
Федерации на период до 2025 года» одним 
из приоритетных направлений является 
широкое внедрение механизма направлен-
ного инновационного развития, позволя-
ющего сократить цикл создания нового 
продукта (от его разработки до вывода на 
рынок), и поддержка наиболее актуальных 
и востребованных направлений медицин-
ской науки1. Распоряжение Правительства 
РФ от 28 декабря 2012 г. № 2580-р  
«О Стратегии развития медицинской 
науки в РФ на период до 2025 г.» также 
отражает, что основными целями в здраво-
охранении являются повышение качества 
и доступности медицинской помощи насе-
лению Российской Федерации, включая 
разработку инновационной продукции, 
освоение критически важных технологий и 
развитие компетенций2. 

Также в процессе исследования были 
изучены Федеральный закон № 323-ФЗ от 
21.11.2011 «Об основах охраны здоровья 
граждан в РФ», регламентирующий отно-
шения, возникающие в сфере охраны здо-
ровья граждан в Российской Федерации, и 
приказ Министерства здравоохранения РФ 
от 10 мая 2017 г. № 203н «Об утверждении 
критериев оценки качества медицинской 
помощи», в соответствии с которым осу-
ществляется оценка качества медицинской 
помощи3,4. Исследованы региональные 

 
1 Указ Президента РФ от 06.06.2019г. № 254 (ред. от 
27.03.2023) «О Стратегии развития здравоохране-
ния в Российской Федерации на период до 2025 го-
да» (Дата обращения: 30.08.2024). 
2 Распоряжение Правительства РФ от 28.12.2012 
№2580-р «О Стратегии развития медицинской 
науки в РФ на период до 2025 г.» (дата обращения: 
30.08.2024). 
3 Федеральный закон от 21.11.2011 № 323-ФЗ (ред. 
от 28.12.2022) «Об основах охраны здоровья граж-
дан в Российской Федерации» (с изм. и доп., вступ. 
в силу с 01.03.2023) (Дата обращения: 30.08.2024). 

особенности осуществления инновацион-
ной деятельности на примере Ростовской 
области5,6. Кроме того, в процессе изуче-
ния вопросов финансово-аналитического 
обеспечения инновационной деятельности 
в организациях отрасли здравоохранения 
было установлено, что на сегодняшний 
день отсутствует унифицированная систе-
ма показателей, позволяющая всесторонне 
оценить эффективность инновационной 
деятельности как с финансово-экономи-
ческой и организационной стороны, так и 
со стороны достижения клинических и 
научно-технических результатов, способ-
ствующих достижению поставленных це-
лей в соответствии с приведенными выше 
стратегиями [2]. 

3. Результаты исследования 
По результатам проведенного иссле-

дования был сделан вывод о том, что тер-
мин «инновационная деятельность» имеет 
техническую природу происхождения, но 
тем не менее в Федеральном законе от 
23 августа 1996 г. № 127-ФЗ «О науке и гос-
ударственной научно-технической полити-
ке» дано определение этому термину7,8. 

Инновационная деятельность – дея-
тельность (включая научную, технологи-
ческую, организационную, финансовую и 
коммерческую), направленная на реализа-
цию инновационных проектов, а также на 
создание инновационной инфраструктуры 
и обеспечение ее деятельности [3]. 

 
4 Приказ Министерства здравоохранения РФ от 
10.05.2017 № 203н «Об утверждении критериев 
оценки качества медицинской помощи» (Дата об-
ращения: 28.08.2024). 
5 Постановление Правительства Ростовской обла-
сти от 17.10.2018 № 654 «Об утверждении государ-
ственной программы Ростовской области “Развитие 
здравоохранения”» (Дата обращения: 02.09.2024). 
6 Приказ Министерства Здравоохранения Ростов-
ской области от 30.12.2022 № 2787 «Об утвержде-
нии перечня медицинских организаций, оказываю-
щих высокотехнологичную медицинскую помощь в 
2023–2025 годах» (Дата обращения: 02.09.2024). 
7 Федеральный закон от 23.08.1996 № 127-ФЗ 
(ред. от 03.12.2011) «О науке и государственной 
научно-технической политике» (Дата обращения: 
31.08.2024). 
8 Федеральный закон от 21.07.2011 № 254-ФЗ  
«О внесении изменений в Федеральный закон  
“О науке и государственной научно-технической 
политике”» (Дата обращения: 31.08.2024). 
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Для оценки инновационной деятель-
ности в медицинских организациях необ-
ходимо понимать структуру её основных 
показателей. Их можно разделить на не-
сколько основных категорий (рис. 1).  

Оценка каждой из представленных на 
рисунке 1 категорий показателей будет охва-
тывать важные аспекты инновационной дея-
тельности, что позволит получить наиболее 
полное представление об ее эффективности. 

Каждая из представленных на рисун-
ке групп показателей играет определённую 
роль в проведении всестороннего анализа 
различных аспектов осуществления инно-
вационной деятельности, обеспечивая тем 
самым баланс между краткосрочными и 
долгосрочными целями, внутренними и 
внешними аспектами, а также экономиче-
скими, социальными и технологическими 
составляющими.  

 

 
 

Рис. 1. Показатели эффективности инновационной деятельности  
в медицинских организациях 

Fig. 1. Indicators of innovation activities in healthcare organization 
Источник: составлен автором по результатам проведенного исследования. 
 
Финансово-экономические показате-

ли – одна из ключевых групп показателей, 
позволяющая оценить эффективность инно-
вационной деятельности в здравоохранении. 
Использование этих показателей способству-
ет повышению рациональности и эффектив-
ности использования финансовых ресурсов. 
Однако при проведении такой оценки необ-
ходимо учитывать отраслевые особенности.  

Главной задачей оценки финансово-
экономических показателей является ана-
лиз того, как инновационная деятельность, 
осуществляемая в медицинской организа-
ции, влияет на её финансовые затраты, до-
ходы и рентабельность [4]. 

При оценке финансово-экономичес-
ких показателей инновационной деятель-
ности необходимо учитывать: объем фи-
нансирования (инвестиций), направленных 
на осуществление инновационных процес-
сов, доходы от их реализации, влияние на 
себестоимость медицинских услуг.  

Кроме традиционных финансово-
экономических показателей были исследо-
ваны также индикаторы, отражающие сто-
имость владения технологией, влияние на 
финансовую устойчивость, экономию 
средств за счет оптимизации процессов 
благодаря внедрению результатов иннова-
ционной деятельности (табл. 1). 

Показатели 
эффективности 
инновационной 
деятельности в 

медицинских 
организациях

Финансово-
экономические 

показатели

Клинические 
показатели

Организационные 
показатели

Научно-технические 
показатели
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Таблица 1. Финансово-экономические показатели оценки эффективности  
инновационной деятельности в медицинских организациях 

Table 1. Financial and economic indicators for evaluating the effectiveness  
of innovative activities in medical organizations 

Наименование / 
Title 

Расчет / Benefit Описание / Description Значение / Value 

Стоимость вла-
дения иннова-
ционной техно-
логией  

СВТ = ПЗ + ЭР + Р + Э  Показатель стоимости 
владения технологией 
учитывает все расходы, 
связанные с приобрете-
нием, внедрением, экс-
плуатацией и обслужи-
ванием инновационных 
технологий, где: 
ПЗ – первоначальные 
затраты, 
ЭР – эксплуатационные 
расходы, 
Р – расходы на обслу-
живание, 
Э – экономия за счет 
эффективности иннова-
ции 

Позволяет принимать 
решение о целесооб-
разности использова-
ния технологии на 
долгосрочной основе, 
оптимизировать рас-
ходы на эксплуатацию 
и обслуживание. 
Оценка показателя 
целесообразна в слу-
чаях, когда медицин-
ская организация ис-
пользует в своей дея-
тельности результат 
инновационной дея-
тельности, то есть ин-
новационную техно-
логию 

Соотношение 
«выго-
да/затраты» 

BCR =
Суммарные	выгоды
Суммарные	затраты

 
Соотношение «выго-
да/затраты» отражает 
эффективность вложе-
ний финансовых средств 
в инновационную дея-
тельность 

Позволяет оценивать 
экономическую целе-
сообразность иннова-
ционной деятельно-
сти, принимать реше-
ния о распределении 
ресурсов 

Коэффициент 
экономической 
эффективности  

КЭЭ =
Доход	или	экономия
затраты	на	инновацию 

 

Показатель позволяет 
дать оценку тому, 
насколько эффективно 
используются ресурсы 
для достижения финан-
совых и операционных 
целей 

Позволяет оценить 
эффективность ис-
пользования ресурсов, 
принимать решения 
по улучшению про-
цессов для повышения 
эффективности 

Показатель за-
трат на иннова-
цию в расчете 
на одного паци-
ента 

ПЗИ =
Общие	затраты	

Количество	пациентов
 

Этот показатель позво-
ляет оценить, сколько 
средств было вложено в 
инновацию в расчете на 
одного пациента, и со-
отнести затраты с коли-
чеством больных, полу-
чивших инновацион-
ную медицинскую 
услугу 

Позволяет оценить 
эффективность ис-
пользования ресурсов, 
затраченных на паци-
ента, способствует 
эффективному плани-
рованию дальнейших 
финансовых инвести-
ций с учетом нагрузки 
на каждого пациента 

Анализ чув-
ствительности 

Анализ проводится путем изме-
нения одной или нескольких пе-
ременных и наблюдения за изме-
нениями в целевых показателях 

Анализ чувствительности 
позволяет оценить, как 
изменения ключевых 
переменных (например, 
ставки дисконтирования, 
размер инвестиций) по-
влияет на финансовые 
показатели инновацион-
ной деятельности 

Позволяет оценить рис-
ки и определить крити-
чески важные факторы 
для достижения резуль-
тата инновационной 
деятельности. 
Дает возможность 
разработать стратеги-
ческие решения 

Источник: составлена автором по результатам проведенного исследования. 
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Представленные в таблице показатели 
позволяют комплексно оценить эффектив-
ностьфинансово-экономической состав-
ляющей инновационной деятельности с 
учетом отраслевых особенностей органи-
заций здравоохранения. 

Клинические показатели позволяют 
оценить влияние результатов инновацион-
ной деятельности (в том числе на проме-
жуточных этапах). Их анализ дает воз-
можность определить качество услуг, уро-
вень доступности, удовлетворённости па-
циентов, повышение точности диагности-
ки, что, безусловно, способствует улучше-
нию качества оказания инновационных 
медицинских услуг, планированию мер по 
увеличению уровня их доступности, может 
являться основанием для разработки про-
грамм по улучшению взаимодействия с 
пациентами и повышению их удовлетво-
ренности, а соответственно, служить обос-
нованием для увеличения или сокращения 
финансирования направления инноваци-
онной деятельности. 

Под качеством медицинской помощи 
понимается совокупность характеристик, 
отражающих своевременность оказания 
медицинской помощи, правильность вы-
бора методов профилактики, диагностики, 
лечения и реабилитации при оказании ме-
дицинской помощи, степень достижения 
запланированного результата. Оценка ка-
чества медицинской помощи осуществля-
ется в соответствии с приказом Министер-
ства здравоохранения РФ от 10 мая 2017 г. 
№ 203н «Об утверждении критериев оцен-
ки качества медицинской помощи» 1 и за-
висит от того, в каких условиях оказывает-
ся медицинская помощь и к какой группе 
заболевания относится [5]. 

Оценка организационных показате-
лей инновационной деятельности в меди-
цинских организациях, к которым можно 
отнести скорость разработки и внедрения 
инноваций, число внедренных инноваций, 
уровень вовлеченности персонала в про-
цесс инновационной деятельности, содей-
ствует оптимизации внутренних процессов 

 
1 Приказ Министерства здравоохранения РФ от 
10.05.2017 № 203н «Об утверждении критериев 
оценки качества медицинской помощи» (Дата 
обращения: 28.08.2024). 

для ускорения разработки и внедрения ин-
новаций в практическую деятельность. 
Кроме того, проведение анализа этих пока-
зателей способствует оценке и коррекции 
организационной структуры организации с 
целью повышения эффективности научно-
технических процессов [6]. 

Научно-технические показатели, ис-
пользуемые для оценки процессов разра-
ботки и внедрения новых технологий и ме-
тодов, публикационной активности, коли-
чества патентов и лицензий, являются ос-
нованием для планирования научных ис-
следований и определения приоритетных 
направлений, поддержки и развития науч-
но-исследовательской деятельности внут-
ри организации, оценки эффективности 
НИОКР.  

Проведенное исследование показало, 
что кроме оценки рассмотренных выше 
категорий показателей необходимо осу-
ществлять оценку стратегических целей 
инновационной деятельности в медицин-
ских организациях.  

Оценка стратегических целей инно-
вационной деятельности в здравоохране-
нии является важным процессом для обес-
печения инновационной активности меди-
цинской организации. 

Постановлением Правительства Ро-
стовской области от 17.10.2018 № 654 
утверждена государственная программа 
Ростовской области «Развитие здраво-
охранения»2. В рамках реализации данной 
программы предпринимается ряд мер, ко-
торые направлены на создание условий 
для обеспечения доступной и качествен-
ной медицинской помощи: в медицинских 
организациях проведено обновление парка 
медицинского оборудования, созданы ав-
томатизированные рабочие места, повы-
шена точность и объективность диагно-
стических исследований за счет использо-
вания современных медицинских техноло-
гий [7]. В соответствии с приказом Мини-
стерства здравоохранения Ростовской об-
ласти № 2787 от 30.12.2022 «Об утвержде-

 
2 Постановление Правительства Ростовской облас-
ти от 17.10.2018 № 654 «Об утверждении госу-
дарственной программы Ростовской области “Раз-
витие здравоохранения”» (Дата обращения: 
02.09.2024). 
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нии перечня медицинских организаций, 
оказывающих высокотехнологичную ме-
дицинскую помощь в 2023–2025 годах» 
количество медицинских организаций, 
оказывающих высокотехнологичную ме-
дицинскую помощь, не включенную в ба-
зовую программу обязательного медицин-
ского страхования, финансирование кото-
рых осуществляется за счет средств феде-
рального и областного бюджета, составля-
ет 101. Объем финансирования высокотехно-
логичной медицинской помощи должен уве-
личиться с 1 053 261,0 тыс. руб. в 2023 году 
до 1 132 553,4 тыс. руб. в 2025 году. Кроме 
того, в регионе насчитывается порядка 
15 коммерческих медицинских центров, 
оказывающих высокотехнологичные ме-
дицинские услуги [8]. 

Цели развития и уровень конкурен-
ции в отрасли здравоохранения требуют от 
руководителей медицинский организаций 
соответствующих решений. 

В первую очередь медицинской ор-
ганизации необходимо определить страте-
гические цели. Они могут быть направле-
ны на совершенствование процессов ока-
зания медицинской помощи, а соответ-
ственно, на улучшение её качества, сокра-
щение затрат и развитие новых методов, 
повышение удовлетворенности пациентов, 
что позволит повысить конкурентоспособ-
ность и устойчивость медицинской орга-
низации. 

После того как была определена 
стратегическая цель инновационной дея-
тельности, необходимо дать оценку тому, 
насколько ее достижение является реали-
стичным. В данном случае следует прове-
сти анализ финансовых, кадровых и орга-
низационных ресурсов, необходимых для 
ее достижения. Это напрямую связано с 
тем, что финансирование инновационной 
деятельности строго ограничено. Также 
необходимо учитывать и анализировать 
внешние факторы, такие как конкуренция 
на рынке медицинских услуг, изменения 

 
1 Приказ Министерства здравоохранения Ростов-
ской области от 30.12.2022 № 2787 «Об ут-
верждении перечня медицинских организаций, ока-
зывающих высокотехнологичную медицинскую 
помощь в 2023–2025 годах» (Дата обращения: 
02.09.2024). 

законодательства и технологические инно-
вации.  

Важным аспектом анализа стратеги-
ческих целей инновационной деятельности 
в организациях здравоохранения является 
контроль и оценка их достижения. Для 
этого медицинской организации необхо-
димо установить определенные параметры 
оценки, которые помогут определить, 
насколько успешно были достигнуты по-
ставленные цели. Эти параметры могут 
включать в себя повышение эффективно-
сти методов лечения, снижение затрат на 
лечение, экономию имеющихся финансо-
вых ресурсов в медицинской организации 
и другое.  

Кроме того, оценка стратегических 
целей позволяет корректировать стратегии 
в зависимости от динамично меняющихся 
факторов внешней и внутренней среды 
медицинской организации.  

Методы оценки, их описание и фор-
мулы расчета приведены в таблице 2. 

Качество медицинской помощи уста-
навливается в процессе её экспертизы, 
осуществляемой соответствующими орга-
нами, или в процессе локальной эксперти-
зы качества, проводимой экспертной груп-
пой самой организации.  

Количество удовлетворенных паци-
ентов может быть определено с помощью 
опроса пациентов, получивших медицин-
ские услуги в конкретной организации.  

Отличительной особенностью инно-
вационной деятельности в здравоохране-
нии является высокий уровень зависимо-
сти от различных внешних и внутренних 
факторов.  

Важно отметить, что единая, унифи-
цированная система показателей для оцен-
ки эффективности инновационной дея-
тельности, которая могла бы применяться 
во всех медицинских организациях, отсут-
ствует. Медицинскими организациями са-
мостоятельно определяется набор анали-
зируемых показатели, исходя из особенно-
стей инновационной деятельности и про-
филя организации, объемов и источников 
финансирования, ведомственной принад-
лежности, научно-технического оснаще-
ния, кадрового состава и других факторов.  
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Таблица 2. Оценка стратегических целей инновационной деятельности  
медицинской организации 

Table 2. Assessment of strategic objectives of innovative activity of a medical organization 
Стратегическая цель /  

Strategic Goal 
Описание / Description Формула / Formula 

Улучшение качества ме-
дицинской помощи 

Увеличение процента пациен-
тов, получивших качествен-
ную медицинскую помощь 

Количество пациентов, получивших 
качественную медицинскую помощь 
/ общее количество пациентов 

Повышение удовлетворен-
ности пациентов, получа-
ющих инновационные ме-
дицинские услуги 

Увеличение процента удовле-
творенности пациентов 

Количество удовлетворенных паци-
ентов / общее количество пациентов 

Сокращение затрат на ле-
чение 

Уменьшение затрат на лече-
ние пациентов, не снижая при 
этом качество медицинской 
помощи 

Общая стоимость лечения / общее 
количество пациентов 

Развитие новых методов 
диагностики 

Разработка и внедрение новых 
методов диагностики и лече-
ния 

Количество новых методов диагно-
стики и лечения, разработанных и 
внедренных в ЛПУ / общее количе-
ство методов, используемых в ЛПУ 

Источник: составлена автором по результатам проведенного исследования. 
 
Оценка эффективности инновацион-

ной деятельности, её финансовое планиро-
вание и прогнозирование должны осу-
ществляться с учетом факторов, которые 
свойственны данной отрасли. Среди них 
следует выделить высокий уровень не-
определённости и длительные сроки оку-
паемости инноваций в здравоохранении. 

Осуществление инновационной дея-
тельности, которая связана с научными 
исследованиями и разработками, сопряже-
но с рисками, то есть её результаты и точ-
ные сроки реализации предсказать доста-
точно сложно. Кроме того, разработка, 
клинические исследования и внедрение в 
практическое здравоохранение требуют 
значительного финансирования, однако 
финансовая отдача и социальный эффект 
может наступить отсрочено – через не-
сколько лет.   

4. Обсуждение 
Целесообразность использования 

предложенных категорий показателей для 
всестороннего анализа эффективности ин-
новационной деятельности в медицинских 
организациях в первую очередь позволяет 
выявлять и эффективно применять имею-
щиеся в организации финансовые и нефи-
нансовые ресурсы, а также оценивать рента-
бельность вложений в инновации.  

Анализ финансово-экономических по-
казателей с учетом специфики, свойствен-
ной здравоохранению, способствует эффек-
тивному управлению рисками, которые ча-
сто связаны с недостаточным уровнем фи-
нансирования инновационных процессов и 
нецелевым использованием средств. Резуль-
таты анализа финансово-экономических по-
казателей инновационной деятельности в 
медицинских организациях могут являться 
основанием для принятия управленческих 
решений в отношении оптимизации бюдже-
та и инвестиций в инновационную деятель-
ность, продолжения или прекращения фи-
нансирования её этапов, а также совершен-
ствования финансового планирования и 
прогнозирования.  

Всесторонний анализ эффективности 
инновационной деятельности невозможен 
без оценки клинических показателей, пото-
му что именно эта категория показателей 
позволяет выявить практическую значи-
мость разрабатываемых инноваций, что в 
конечном итоге влияет на конкурентоспо-
собность медицинской организации и её 
финансовые результаты. 

Оценка организационных показателей 
необходима для оптимизации внутренних 
процессов. Такие показатели отражают эф-
фективность работы персонала, степень ис-
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пользования материально-технической базы 
и других ресурсов, что способствует повы-
шению производительности в процессе 
осуществления инновационной деятельно-
сти или использовании её результатов. Ана-
лиз организационных показателей позволяет 
понять, насколько успешно медицинская 
организация адаптируется к изменениям, 
которые происходят как во внешней, так и 
во внутренней среде [9]. 

Оценка научно-технических показате-
лей инновационной деятельности в меди-
цинских организациях также является важ-
ным аспектом при изучении её эффективно-
сти с точки зрения анализа результатов раз-
работки и внедрения инноваций и их влия-
ния на развитие здравоохранения в целом. 
Анализ научно-технических показателей 
позволяет оценить уровень новизны разра-
батываемых и внедряемых услуг или техно-
логий, соответствие стандартам и их прак-
тическую эффективность [10]. Исследова-
ние этой категории показателей может яв-
ляться обоснованием для расширения ма-
териально-технической базы и определе-
ния того, насколько инновации могут спо-
собствовать развитию медицинской орга-
низации в целом. Кроме того, оценка этих 
показателей позволяет определить вектор 
дальнейших исследований и развития тех-
нологий, что, в свою очередь, может яв-
ляться обоснованием для перераспределе-
ния, увеличения или сокращения объемов 
финансирования инновационной деятель-
ности в медицинских организациях.  

Контроль и оценка достижения стра-
тегических целей с использованием пред-
ложенных в данной статье методов спо-
собствуют устойчивому развитию как от-
дельных медицинских организаций, так и 
отрасли в целом и достижению целей, от-
раженных в стратегии развития отрасли 
здравоохранения и стратегии развития ме-
дицинской науки1,2. 

 
1 Указ Президента РФ от 06.06.2019 № 254 (ред. от 
27.03.2023) «О Стратегии развития здравоохране-
ния в Российской Федерации на период до 2025 го-
да» (Дата обращения: 30.08.2024).  
2 Распоряжение Правительства РФ от 28.12.2012 
№ 2580-р «О Стратегии развития медицинской 
науки в РФ на период до 2025 г.» (Дата обращения: 
30.08.2024). 

Изученные категории показателей 
могут быть интегрированы в финансово-
аналитическое обеспечение инновацион-
ной деятельности в медицинских органи-
зациях. 

5. Заключение 
Всестороннее изучение показателей 

инновационной деятельности в медицин-
ских организациях играет решающую роль 
в оценке эффективности инноваций в об-
ласти общественного здравоохранения. 
Путем анализа данных и показателей, от-
ражающих финансово-экономические, кли-
нические, организационные и научно-тех-
нические результаты инновационной дея-
тельности, можно оценить реальный вклад 
новых технологий в развитие медицинской 
организации, а полученные результаты ре-
троспективного анализа могут быть при-
менены для прогнозирования дальнейшего 
осуществления инновационной деятельно-
сти, направленной на достижение постав-
ленных стратегических целей [11]. 

Применение рассмотренных в статье 
показателей для оценки инновационной 
деятельности в медицинских организациях 
способствует повышению эффективности 
использования финансовых и нефинансо-
вых ресурсов, улучшению качества меди-
цинской помощи, повышению уровня её 
доступности и устойчивому развитию ме-
дицинской науки и отрасли здравоохране-
ния в целом. 
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Аннотация 
Введение. В статье рассмотрены тео-

ретические аспекты феномена междуна-
родных экономических отношений, начи-
ная с работ меркантилистов, которым 
международная торговля, позволяющая 
одним странам стать богаче, а другим бед-
нее, представлялась инструментом переде-
ла статичного мирового богатства. Пока-
зано, что в последующих научных изыска-
ниях классической концепции либерализ-
ма противостояла идея государственного 
вмешательства посредством протекцио-
нистских мер. Прослежены причины, обу-
словившие возникновение факторной тео-
рии внешней торговли Хекшера – Олина 
как попытки выявления предпосылок спе-
циализации на капиталоёмком производ-
стве и ее трансформации Т. Рыбчинским в 
теорию факторной обратимости. Рассмот-
рена обусловленность возникновения и 
распространения геополитических теорий, 
трактующих международные экономиче-
ские отношения как совокупность дей-
ствий, предполагающих контроль над 
условиями экономического роста. Сделан 
вывод, что современная тенденция много-
полярности мира изменяет характер меж-
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дународных экономических отношений и 
порождает необходимость её теоретиче-
ского исследования. 

Материалы и методы. Актуаль-
ность проведенного исследования состоит 
в рассмотрении эволюции теорий между-
народных экономических отношений и 
обусловленности их дальнейшего развития 
процессами трансформации мироустрой-
ства от гегемонии одного государства к 
нескольким полюсам экономического и 
технологического развития. Формирование 
многополярного мира является объектив-
ным процессом необратимого характера, а 
его ведущими субъектами являются инте-
грационные объединения. Феномен мно-
гополярности предполагает разработку но-
вой международной экономической поли-
тики и использование новой мировой ва-
люты. Методологическая база исследова-
ния представлена использованием сравни-
тельного анализа концептуальных подхо-
дов к исследованию международных эко-
номических отношений, применением ме-
тодов обобщения данных информационно-
аналитических обозрений внешнеэконо-
мических отношений; методологии теории 
игр (игра с ненулевой суммой); метода аб-
страгирования и элиминации для выделе-
ния наиболее значимых характеристик из-
менений, происходящих в международных 
экономических отношениях. 

Результаты исследования. В статье 
обосновано, что эволюция теорий между-
народных экономических отношений сле-
дует за изменениями реалий мировой эко-
номики, а основная тенденция современ-
ности – переход к многополярному миру – 
свидетельствует о том, что система эконо-
мических взаимосвязей между странами 
принимает новые формы, нуждающиеся в 
изучении, и порождает необходимость 
формирования адекватных теоретических 
положений. 

Обсуждение и заключение. Полу-
ченные в статье выводы и обобщения мо-
гут быть применены в учебном процессе 
при преподавании дисциплин, изучающих 
международные экономические отноше-
ния и мировой рынок.  

Ключевые слова: теория междуна-
родных экономических отношений, меж-
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дународная торговля, протекционизм, спе-
циализация стран, многополярность. 
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Abstract 
Introduction. This study examines the 

theoretical dimensions of international 
economic relations, tracing their evolution from 
early mercantilist doctrines, which 
conceptualized international trade as a 
mechanism for redistributing static global 
wealth – enriching some nations at the expense 
of others. The analysis highlights the 
subsequent scholarly debate, wherein classical 
liberalism was counterbalanced by the 
advocacy of state intervention through 
protectionist measures. The study delineates the 
rationale behind the emergence of the 
Heckscher-Ohlin factor endowment theory as 
an attempt to explain the preconditions for 
specialization in capital-intensive production 
and its subsequent transformation into the 
theory of factor reversibility by T. Rybczynski. 
Furthermore, the study explores the genesis and 
diffusion of geopolitical theories that frame 
international economic relations as a set of 
strategic actions aimed at controlling the 
determinants of economic growth. It is 
concluded that the contemporary trend towards 
a multipolar world is reshaping the structure of 
international economic interactions, 
necessitating further theoretical inquiry into its 
implications. 

Materials and Methods. The relevance 
of this research lies in its examination of the 

evolution of theories of international economic 
relations and the extent to which their continued 
development is shaped by the transformation of 
the global order from a unipolar hegemony to 
multiple centers of economic and technological 
influence. The transition towards a multipolar 
world is identified as an irreversible, objective 
process, with integration alliances emerging as 
its key actors. The phenomenon of multipolarity 
necessitates the formulation of a new 
international economic policy framework and 
the adoption of an alternative global currency. 
The methodological foundation of this study is 
built upon a comparative analysis of conceptual 
approaches to international economic relations, 
the synthesis of data from information-
analytical reviews of external economic 
interactions, and the application of game theory 
principles (non-zero-sum games). Additionally, 
abstraction and elimination methods are 
employed to isolate the most critical 
characteristics of the ongoing transformations in 
international economic relations. 

Results. The study substantiates that the 
evolution of international economic theories 
follows shifts in the global economic landscape. 
The primary contemporary trend – transitioning 
towards a multipolar world – signifies a 
restructuring of inter-state economic 
interdependencies, necessitating rigorous 
theoretical exploration and the development of 
conceptual frameworks that adequately reflect 
emerging dynamics. 

Discussion and Conclusion. The findings 
and generalizations presented in this study 
have practical applicability in academic 
curricula focusing on international economic 
relations and global market studies. 

Keywords: theory of international economic 
relations, international trade, protectionism, 
country specialization, multipolarity. 
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1. Введение 
Хозяйственная деятельность любого 

государства базируется на наличии или 
отсутствии ресурсов, необходимых для 
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производства жизненных благ внутри 
страны. Такими ресурсами являются при-
родно-географические и социально-
экономические факторы, приемлемые для 
производства. Наличие указанных ресур-
сов обусловливает специализацию стран 
на том или ином виде хозяйственной дея-
тельности, формирует международное раз-
деление труда, закрепляет за странами 
только им присущие черты и особенности 
хозяйственной деятельности, отделяя 
национальные экономики друг от друга. 
Это обособление по мере углубления меж-
дународного разделения труда порождает 
необходимость во взаимодействии нацио-
нальных экономик друг с другом. Специа-
лизация на производстве той или иной 
продукции затрудняет полноценное вос-
производство и обусловливает комплемен-
тарность национальных экономик, порож-
дая тенденцию к объединению националь-
ных хозяйств. Но национальные государ-
ства, оформившиеся к XVIII веку, стали 
носителями своих национальных экономи-
ческих интересов, зачастую противореча-
щих интересам других государств. Регу-
лярные экономические отношения, уста-
новившиеся в результате международного 
разделения труда, стали не только отно-
шениями партнеров, но и соперников, кон-
курентов. И многие ученые, исследовав-
шие феномен международных экономиче-
ских отношений начиная с XVIII века, 
трактовали эти отношения, исходя из их 
противоречивости. 

На ранних этапах формирования 
национальных государств, еще не вполне 
осознавших себя таковыми, ряд практиче-
ских хозяйственных деятелей (купцы, мо-
реплаватели, государственные чиновники и 
др.) высказывали своё понимание способов 
обогащения государства в различных трак-
татах1. Совокупность взглядов У. Стаф-
форда, Т. Мана, А. Серра, А. де Монкретьеа 
и др. сформировала меркантилистское по-
нимание особенностей международных 

 
1 Галерея экономистов. Меркантилисты. URL: 
https://gallery.economicus.ru/cgi-bin/frame_rightn.pl? 
type=school&links=./school/mercantilism/lectures/mer
cantilism_l2.txt&img=lectures_small.jpg&name=merc
antilism&list_file (Дата обращения: 20.09.2024). 

экономических отношений. Оно может 
быть сведено к пониманию мирового бо-
гатства как фиксированного количества 
благ, а задач отдельного государства – как 
стремление сконцентрировать на своей 
территории как можно большую часть ми-
рового богатства, представленного благо-
родными металлами. Инструментом пере-
дела богатства меркантилистам представ-
лялась международная торговля, которая 
позволяла одним странам стать богаче, а 
другим беднее. 

2. Материалы и методы 
Методологическая основа исследо-

вания строится на комплексном примене-
нии современных теоретических и эмпи-
рических подходов, позволяющих прове-
сти всесторонний анализ эволюции меж-
дународных экономических отношений в 
контексте перехода к многополярной мо-
дели мирового развития. В рамках иссле-
дования использованы методы системного 
и сравнительного анализа, позволяющие 
выявить трансформационные процессы в 
экономических теориях, а также опреде-
лить их связь с изменениями в глобальном 
экономическом пространстве.  

Применение метода обобщения дало 
возможность синтезировать результаты 
различных научных школ, формируя це-
лостное представление о тенденциях и за-
кономерностях развития международных 
экономических отношений. Теоретической 
основой послужили концепции междуна-
родной торговли, включая классические и 
неоклассические теории, факторные моде-
ли внешнеэкономической деятельности, а 
также современные геоэкономические 
подходы, учитывающие влияние глобаль-
ных экономических и политических изме-
нений на международное сотрудничество. 

Важным инструментом исследования 
стал метод контент-анализа научных пуб-
ликаций, отражающих различные этапы 
эволюции международных экономических 
отношений, что позволило систематизиро-
вать ключевые идеи, сформулированные в 
трудах ведущих экономистов. 

В целях выявления закономерностей 
формирования новых экономических цен-
тров и их влияния на мировую торговую 
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систему использован метод структурного 
анализа, применяемый для изучения меха-
низмов взаимодействия между странами в 
условиях изменения экономического ли-
дерства. 

Кроме того, исследование базируется 
на концепциях теории игр, включая мо-
дель ненулевой суммы, что позволило 
оценить конкурентные стратегии стран в 
международной торговле и проанализиро-
вать их влияние на глобальные экономиче-
ские балансы. Использование историко-
генетического метода позволило выявить 
детерминанты развития международных 
экономических отношений, проследить 
логику формирования основных теорети-
ческих концепций и их эволюцию в ответ 
на изменения в геоэкономическом про-
странстве. 

Особое внимание уделено анализу 
роли интеграционных объединений в со-
временных международных экономиче-
ских процессах, что обусловило примене-
ние институционального метода для оцен-
ки влияния международных экономиче-
ских организаций и альянсов на перерас-
пределение экономической мощи в усло-
виях формирования многополярной моде-
ли мирового хозяйства. Комплексность 
методологического аппарата, используе-
мого в исследовании, обеспечивает его 
научную обоснованность и позволяет 
сформулировать выводы, имеющие теоре-
тическое и практическое значение для 
дальнейшего развития международных 
экономических отношений в условиях 
глобальных трансформаций. 

3. Результаты исследования 
С точки зрения современной методо-

логии теории игр понимание меркантили-
стами мирового богатства и его перемеще-
ния – это игра с нулевой суммой. Под ней 
понимаются такие действия, в результате 
которых улучшение положения одного 
участника приводит к ухудшению поло-
жения других, а объём мирового богатства 
не изменяется. Подобные экономические 
взаимодействия приводят к обнищанию 
стран, не способных противостоять вывозу 
их богатств, к возникновению межгосу-
дарственных противоречий и конфликтов. 

Странам, вывозящим мировое богатство, 
перераспределяющим его в свою пользу, 
пришлось предпринимать активные целе-
направленные меры по сохранению обре-
тенного богатства. К подобным мерам на 
этапе раннего меркантилизма относились 
прямые запреты на импорт продукции, 
установление высоких таможенных по-
шлин на иностранные товары. На втором 
этапе меркантилистской политики, в XVIII 
веке, европейскими государствами пред-
принимались меры по формированию 
рынка сбыта для мануфактурной продук-
ции, по обеспечению мануфактур ресурса-
ми и рабочей силой. Подобные действия 
свидетельствовали о конкурентном харак-
тере международных экономических от-
ношений и стали основой политики про-
текционизма.   

Концепции сторонников и проводни-
ков меркантилистской политики, каковым 
был, например, Жан Батист Кольбер [1], 
занимавший пост первого министра двора 
Людовика XIV, изжили себя с развитием 
мануфактурного производства, открывше-
го иной путь к обогащению наций: не пе-
рераспределение, а создание богатства. 
Проанализировавший трактаты предше-
ственников и объединивший их метким 
названием – меркантилизм, он раскрити-
ковал основные положения меркантилиз-
ма, и эта критика стала фундаментом но-
вого теоретического направления – клас-
сической экономической школы [2]. Клас-
сики уже иначе видели природу богатства. 
Адам Смит и его последователь Давид Ри-
кардо полагали, что такие различия между 
государствами, как природно-климатичес-
кие условия, количество населения и его 
хозяйственные навыки, наличие ресурсов, 
пригодных для производства благ, являют-
ся устойчивыми и слабо поддающимися 
изменениям. Эти различия порождают не-
равенство в распределении факторов про-
изводства и обусловливают различия в из-
держках производства жизненных благ в 
разных странах. А различия в издержках 
классики считали основой международной 
торговли. Давид Рикардо сформулировал 
теорию сравнительных преимуществ – 
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первую модель международных экономи-
ческих отношений1. В основе модели ле-
жали идеи Смита о разделении труда и 
специализации как источнике богатства и 
трудовая теория стоимости. Внешняя тор-
говля становится выгодной, полагал Ри-
кардо, если доходы от неё равны или пре-
вышают издержки на производство про-
дукции тех отраслей, в которых страна не 
имеет сравнительных преимуществ. Меж-
дународная торговля у классиков уже не 
конкуренция, не «делёж пирога», как у 
меркантилистов, а партнерство, коопера-
ция, ведь в результате торговли выгоду 
получают обе стороны: они приобретают 
те необходимые блага, которые либо со-
всем не могут производить, либо издержки 
их производства внутри страны высоки.  
В методологии теории игр это уже игра с 
ненулевой суммой, в которой выигрыш 
могут получить обе стороны, ни одна сто-
рона не проигрывает.  

Классики меняют не только исход-
ные теоретические положения господство-
вавших на тот момент взглядов на эконо-
мику, но и понимание сути внешнеэконо-
мической политики государства: оно уже 
не должно активно вмешиваться в между-
народную торговлю, проводя политику 
протекционизма, а должно минимизиро-
вать своё вмешательство в хозяйственную 
деятельность граждан. В трактовке меж-
дународных отношений появляется поня-
тие «фритредерство» – свободная торгов-
ля, берущее начало из концепции либера-
лизма. Классики как идеологи свободного 
рынка считали, что экономические про-
блемы можно разрешать только экономи-
ческими методами, без насильственных 
мер государства, которое должно только 
предотвращать военные или социальные 
угрозы. Невмешательство государства в 
экономику будет благопрятствовать рас-
крытию предпринимательских способно-
стей, расширению возможностей для хо-
зяйственной деятельности и свобод граж-
дан в целом. Сам характер хозяйственной 

 
1 Галерея экономистов: Фридрих Лист. URL: 
https://ru-white-nation.livejournal.com/96354.html 
(Дата обращения: 20.09.2024). 

деятельности не предполагает вовлечение 
государства в экономику, ведь оно не мо-
жет вникнуть в детали производственного 
и торгового процессов. Субъекты хозяй-
ствования, свободно реализуя свои эконо-
мические интересы, сами достигают 
наилучших результатов, обеспечивая в том 
числе и регулирование экономики госу-
дарства через удовлетворение интересов 
других членов общества. У классиков од-
ной из центральных идей является необхо-
димость разделения политической и эко-
номической сфер в государстве. Государ-
ство обеспечивает политическую безопас-
ность через свободу граждан, а граждане 
реализуют свою свободу в первую очередь 
в хозяйственной сфере, стремясь к макси-
мальному удовлетворению своих эконо-
мических интересов. И если данное стрем-
ление наталкивается на меры государ-
ственного воздействия на экономику, эти 
меры выступают преградами на пути к 
максимальному удовлетворению экономи-
ческих интересов граждан. Чем многочис-
леннее преграды, тем больше вреда они 
наносят гражданам и обществу в целом. 

Концепцию либерализма в экономи-
ке критиковали сторонники государствен-
ного вмешательства посредством протек-
ционистских мер. Так, Ф. Лист, представи-
тель немецкой исторической школы, счи-
тал главной ошибкой А. Смита понимание 
международной торговли как партнерства, 
как кооперации союзников. Лист считал 
страны соперниками, а не партнерами, а 
мир в целом – местом борьбы наций, и 
наука политическая экономия должна в 
своих концепциях исходить из данного 
факта [3], отмечая, что нации, которые 
только встали на путь индустриализации, 
проигрывают в международной торговле, а 
получить выгоду от международных эко-
номических отношений может только 
страна, правительство которой проводит 
политику протекционизма, причём теми 
методами, которые соответствуют особен-
ностям национальной экономики.  

Рассмотренные два подхода к меж-
дународным экономическим отношениям 
получили развитие в последующих науч-
ных изысканиях. Несмотря на то что мейн-

https://ru-white-nation.livejournal.com/96354.html


 

Financial	Research	Vol.	25,	№	4,	2024		 165 

стримом экономической науки стали клас-
сическое и неоклассическое направления, 
продвигающие идеи либерализма, реаль-
ное развитие международных экономиче-
ских отношений, особенно торговли, под-
твердило правоту рецептов меркантили-
стов. Именно торговлю, как мы отмечали 
выше, меркантилисты считали источником 
богатства нации, и такого же мнения в даль-
нейшем придерживались многие ученые. 
Так, Ф. Бродель в работе «Материальная ци-
вилизация, экономика и капитализм, XV–
XVIII вв. Том 2. Игры обмена» [4] называет 
развитие внешней торговли условием воз-
никновения «рыночного общества запад-
ного типа». Приоритет в развитии внешней 
торговли позволил ряду стран Европы 
установить контроль над рынками сбыта 
своей продукции и источниками сырья для 
своих промышленных предприятий путём 
захвата колоний, что обеспечило накопле-
ние капитала и развитие промышленного 
производства. По оценке Броделя, те от-
расли английской промышленности, кото-
рые производили товары на экспорт, за 
XVIII век увеличили объем производства в 
5,5 раза, а те, которые производили про-
дукцию на внутренний рынок, – лишь в 
1,5 раза. Бродель считает, что капитализм 
обязан своим возникновением не углубле-
нию международного разделения труда и 
специализации национальных экономик, а 
именно неэквивалентному обмену между 
странами.  

Дж. Мейнард Кейнс, создатель тео-
рии регулируемого капитализма и макро-
экономики как раздела экономической 
теории, считал, что в учении меркантили-
стов есть элементы научной истины, а 
именно: идея активного сальдо торгового 
баланса как основной цели экономической 
политики государства. Кейнс пишет: 
«...забота государственной власти о под-
держании активного торгового баланса 
служила сразу двум целям и была к тому 
же единственным доступным средством их 
достижения. В те времена, когда государ-
ственная власть не оказывала прямого воз-
действия на норму процента внутри стра-
ны и на другие побуждения к внутренним 
инвестициям, меры, принимавшиеся в це-

лях увеличения активного сальдо торгово-
го баланса, были единственным прямым 
средством в распоряжении государства для 
увеличения заграничных инвестиций. В то 
же время влияние активного платежного 
баланса на приток драгоценных металлов 
было единственным косвенным средством 
понижения внутренней нормы процента и, 
следовательно, усиления побуждения к 
внутренним инвестициям... если говорить 
о вкладе в искусство государственного 
управления экономической системой в це-
лом и обеспечения оптимальной занятости 
всех ресурсов этой системы, то ранние 
представители экономической мысли XVI 
и XVII вв. в некоторых вопросах достига-
ли практической мудрости, которая в ото-
рванных от жизни абстракциях Рикардо 
была сначала забыта, а потом и вовсе вы-
черкнута»1. 

Сами классики, несмотря на их либе-
рализм, допускали установление неких 
пределов в случае, если развитие между-
народных экономических отношений при-
ведет к усилению одного из субъектов 
этих отношений. Например, Рикардо пред-
лагал установить пределы ценовых про-
порций, регулирующие доходность внеш-
ней торговли.  

Завершитель классического направ-
ления Дж.Ст. Милль критиковал классиков 
за наличие у них взглядов, которые можно 
отнести к меркантилистским. Милль пи-
сал: «… страна производит товар для экс-
порта сверх своих потребностей, в силу 
того, что это – самый дешевый способ 
обеспечить страну другими товарами. Ес-
ли бы страна не экспортировала этот из-
лишек... она не импортировала бы ничего. 
Но труд и капитал, прежде занятые в про-
изводстве товаров на экспорт, нашли бы 
себе применение в изготовлении тех пред-
метов, которые ранее привозились из-за 
границы... или выпускались бы их замени-
тели... Торговля, в действительности, яв-
ляется средством удешевления производ-
ства; и во всех случаях она приносит в ко-
нечном счете выгоду потребителю» [5]. 

 
1 Кейнс Дж.М. Общая теория занятости, процента и 
денег. URL: https://www.booksite.ru/localtxt/kei/ns/ke 
ins/obshay_teoria/13.htm (Дата обращения: 03.10.2024). 
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Теория внешней торговли Рикардо 
стала классической, то есть фундаментом 
для последующих теорий, но это не зна-
чит, что она свободна от недостатков. Из-
держки, выступающие основой принятия 
решения о внешней торговле, воспринима-
емые как измеритель сравнительных пре-
имуществ, не получили у классиков каче-
ственной идентичности. Стоимость товара 
они измеряют трудом, а труд – рабочим 
временем, но продолжительность рабочего 
времени на изготовление продукции одно-
го вида различна у разных рабочих, на 
разных предприятиях и разных территори-
ях. Получается, что один и тот же произ-
водственный ресурс, то есть рабочее вре-
мя, в разных условиях имеет разную про-
изводительность. Данный недостаток по-
пыталась устранить в ХХ веке факторная 
теория внешней торговли.  

В 1933 г. опубликована работа швед-
ского экономиста Б. Олина «Международ-
ная и межрегиональная торговля». Олин, 
как и его предшественник Э. Хекшер, до-
полнил классическую теорию междуна-
родной торговли, исходя из неоклассиче-
ской трактовки экономических взаимодей-
ствий, добавив категории маржинализ-
ма1. С этой точки зрения производимый в 
национальной экономике предельный (а в 
условиях свободной конкуренции и рав-
ный ему средний) продукт различен в раз-
ных отраслях не потому, что различна 
производительность труда, а потому, что 
различны применяемые для изготовления 
данных продуктов технологии (сочетание 
факторов труд и капитал). Олин предло-
жил измерять технологию коэффициентом 
капитальной интенсивности, позволяю-
щим сравнивать отрасли не по издержкам 
на единицу продукции, а по соотношению 
факторов труд и капитал в единице из-
держки. Согласно его теоретическим по-
строениям, национальная экономика будет 
специализироваться на выпуске той про-
дукции, в структуре производственных из-
держек которой доля более дешевого про-

 
1 Галерея экономистов: Бертиль Олин. URL: 
https://gallery.economicus.ru/cgi-bin/frame_rightn.pl? 
type=in&links=./in/ohlin/biogr/ohlin_b2.txt&name=oh
lin&img=brief.gif (Дата обращения: 03.10.2024). 

изводственного фактора выше относитель-
но более дорогого. Например, если в наци-
ональной экономике ниже цена рабочей 
силы, то страна будет специализироваться 
на выпуске и экспорте продукции с высо-
кой долей издержек на заработную плату. 
Теория Хекшера – Олина позднее получи-
ла название факторной теории внешней 
торговли. 

Отличие их подхода от концепции 
Рикардо в том, что если в теории сравни-
тельных преимуществ страна получала 
преимущества от внешней торговли в слу-
чае, когда несла меньшие издержки при 
изготовлении единицы экспортной про-
дукции, то в факторной теории сравнива-
ются не количества ресурсов, а их относи-
тельные цены. Национальная экономика в 
результате участия во внешней торговле 
получает возможность уменьшить цену 
ресурсов, использованных на единицу им-
портируемой продукции, по сравнению с 
ценой ресурса, которую необходимо было 
уплатить, чтобы произвести эту продук-
цию внутри страны. И эта разница цен, 
отмечает Олин, используя маржинальный 
подход, достигается не от комбинаций 
факторов производства, а от их относи-
тельных цен, которые, в свою очередь, за-
висят от «редкости» факторов производ-
ства. Вот таким путем, более усложнен-
ным по сравнению с классическим, теория 
международных экономических отноше-
ний вновь пришла к разнице цен как при-
чине и двигателю внешней торговли, толь-
ко это уже цены не товаров, а факторов 
производства. Количество факторов, пря-
мо и косвенно влияющих на производство, 
растёт: это уже не только труд и капитал, 
но и природные ресурсы (земля), уровень 
образования и квалификации рабочей си-
лы, институциональная среда, инвестици-
онный климат, качество менеджмента и 
ряд других. Растущее количество факторов 
влечёт за собой разнообразие факторных 
моделей производства и внешней торгов-
ли. Теория внешней торговли становится 
всё более абстрактной и требующей вери-
фикации.   

В середине ХХ века американский 
экономист русского происхождения В. Ле-
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онтьев, автор метода межотраслевых ба-
лансов, заинтересовался специализацией 
экономики США в мировой торговле. Он 
обнаружил неожиданный парадокс, наз-
ванный позже парадоксом Леонтьева [6]. 
Общепринятым было понимание того, что 
капитала в середине ХХ века в США из-
быток и само собой разумеющимся счи-
тался тот факт, что США экспортируют 
капитал. Но в реальности оказалось, что 
экспорт капитала не достигает той степе-
ни, какую предписывает факторная теория 
внешней торговли. Этим парадоксом заин-
тересовались многие ученые: П. Саму-
эльсон, К. Эрроу, Р. Солоу и другие1. Са-
муэльсон объяснил этот феномен тем, что 
понятием «капитал» объединены множе-
ство составляющих не только производ-
ственного, но и обособленного от произ-
водства финансового процесса, например 
ценные бумаги, патенты, инновационные 
технологии, производственная инфра-
структура и многое другое. Самуэльсон 
предложил углубить дифференциацию 
факторов производства таким образом, 
чтобы получить возможность их количе-
ственного и качественного соизмерения. 
Дифференциация факторов позволила бы 
отразить уровень развития технологий, 
квалификацию рабочей силы, ресурсоем-
кость производства и проч.    

В любой научной теории есть поло-
жения, составляющие ее ядро, без которых 
она не может существовать, и положения, 
образующие защитный пояс вокруг ядра, 
которые могут подвергаться корректиров-
ке. История науки свидетельствует, что 
никакая теория не отвергается ученым со-
обществом, пока концепции, образующие 
ее ядро, позволяют объяснить новые эко-
номические явления. Так, факторная тео-
рия внешней торговли была использована 
американским экономистом Б.  Минхасом 
для ещё одной попытки выявления причин 
специализации на капиталоёмком произ-
водстве. Проанализировав все идеи, выска-
занные Солоу, Самуэльсоном и Эрроу, 

 
1 Ананьева Л.Ю. Неоклассический синтез в эконо-
мике. Справочник от Автор 24. URL: https://spra 
vochnick.ru/ekonomika/neoklassicheskiy_sintez_v_ek
onomike (Дата обращения: 21.09.2024). 

Минхас попытался объяснить не ожидав-
шийся научным сообществом низкий уро-
вень экспорта капитала, отбросив одно по-
ложение из защитного пояса факторной 
теории внешней торговли – высказанное 
Хекшером и Олиным предположение о 
том, что иерархия технологий едина для 
всех стран – участников мировой торгов-
ли, так как она выстроена на основе едино-
го технологического коэффициента [7]. 
Отказавшись от этого положения, Минхас 
показал, что в разных странах иерархия 
технологий обусловлена относительными 
ценами на факторы производства и их 
сравнительной «редкостью». Минхас мо-
дифицировал факторную теорию внешней 
торговли, сохранив ее ядро – идею между-
народной специализации национальной 
экономики в зависимости от относитель-
ных цен двух агрегированных факторов 
производства. В редакции Минхаса эта 
концепция получила название теории фак-
торной обратимости. Модификация теории 
притормозила ее математическую интер-
претацию.  

Во второй половине ХХ века среди 
проблем внешнеэкономических отноше-
ний на первый план выдвинулась пробле-
ма выявления причин, влияющих на изме-
нение объема и динамики экспорта и им-
порта. Факторная теория называла одной 
из причин постоянство относительных цен 
факторов производства, что не способ-
ствует технологическим инновациям.  
В этом случае увеличение предложения 
одного из факторов производства (капита-
ла) влечет за собой возрастание удельного 
веса относительно капиталоемкого произ-
водства, объем производства относительно 
трудоемкого товара и его удельный вес в 
общем объеме производства сократится.  
В экономиках, специализирующихся на 
выпуске относительно капиталоемкого то-
вара, увеличение предложения фактора 
капитал приведет к тому, что положитель-
ное сальдо торгового баланса увеличится. 
Но одновременно в отраслях, производя-
щих продукцию, аналогичную импортной, 
начнется сокращение объема производ-
ства, что потребует дальнейшего роста 
импорта. Данная попытка модификации 
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факторной теории внешней торговли была 
названа теоремой Рыбчинского по имени 
работавшего в Англии экономиста поль-
ского происхождения Т. Рыбчинского, рас-
пространившего теорию Хекшера – Олина 
на ситуацию роста предложения одного из 
факторов производства [8].   

Рассмотренные теории анализирова-
ли статичные ситуации, динамичными 
могли быть только изменения рассматри-
ваемых факторов производства. Но в меж-
дународных экономических отношениях 
постоянно присутствуют колебания конъ-
юнктуры мирового рынка под влиянием 
протекционистской политики националь-
ных правительств и региональных объеди-
нений, политических факторов, появления 
инновационных технологий, миграцион-
ных процессов и тому подобного. Фактор-
ная теория внешней торговли не способна 
объяснить и предвидеть колебания конъ-
юнктуры мирового рынка, что вынуждает 
ученых снова и снова совершенствовать 
эту теорию, внося дополнения в защитный 
пояс и не затрагивая ядро. Но всё более 
очевидно, что часть явлений мирового 
рынка не может быть ею истолкована, что 
требует появления новой теоретической 
парадигмы международных экономиче-
ских отношений.  

В 1980-е гг. возникает теория торгов-
ли между развитыми странами, или теория 
внутриотраслевой торговли. Она формиру-
ется из различных теоретических работ мно-
гих исследователей из развитых стран, но 
наиболее оформленный вид получает в ра-
ботах американского экономиста П. Круг-
мана [9]. Данные исследователи исходили 
из положения о том, что торговля между 
развитыми странами не обусловлена раз-
личиями в доступности, редкости факто-
ров производства, так как она характери-
зуется преимущественно внутриотрасле-
вым характером, то есть не подпадает под 
логику факторной теории внешней торгов-
ли. Внутриотраслевой характер внешней 
торговли не поддается объяснению через 
идею сравнительных преимуществ, так как 
отсутствует понятие редкости или избы-
точности производственных факторов. 
Даже если дополнить два классических 

фактора, например, фактором научно-
технический прогресс, очевидно, что в 
межстрановой торговле развитых стран 
обращаются высокотехнологичные това-
ры, они циркулируют по замкнутому кон-
туру, то есть торговля имеет внутриотрас-
левой характер.   

Кругман, решая эту проблему, исхо-
дил из реальной ситуации: он предполо-
жил, что в обеих национальных экономи-
ках одинаковы цены двух производствен-
ных факторов (труда и капитала) и одина-
ков технологический коэффициент отрас-
левого развития, позволяющий произво-
дить обширный ассортимент продукции. 
Часть продукции не находит сбыта внутри 
национальной экономики и реализуется за 
её пределами, что позволяет получать до-
полнительный доход, равный затратам на 
производство данной продукции, если бы 
она производилась для потребления внут-
ри национальной экономики, за вычетом 
оптимальных затрат на производство дан-
ной продукции с учетом возможностей её 
реализации за пределами национальной 
экономики. Оптимальные затраты предпо-
лагают экономию на масштабе, и именно 
эта экономия является стимулом для 
внешней торговли между развитыми стра-
нами.   

Были предприняты попытки более 
сложного, чем у Кругмана, моделирования 
рассматриваемой ситуации с использова-
нием матричного анализа. Было доказано, 
что торговля между развитыми странами 
будет специализироваться на тех видах 
продукции, в изготовлении которых нацио-
нальная экономика является технологиче-
ским лидером. Но эти модели включали 
значительное количество допущений, что 
затрудняло их аналитическое использование 
и снижало прогностический потенциал.   

К концу ХХ века все более интен-
сивными становятся миграция рабочей си-
лы и вывоз капитала, и внутри теории 
международных экономических отноше-
ний обособляется теория международного 
движения факторов производства. Их пе-
ремещение происходит под влиянием не 
только экономических, но и политических 
факторов, не поддающихся формализации. 
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Экономическая наука оставляет политиче-
ские факторы, обусловливающие перелив 
факторов производства, за пределами сво-
их теоретических построений и исходит из 
того, что избыточный капитал стремится в 
те национальные экономики, где он явля-
ется относительно редким фактором про-
изводства. Цена капитала равна его пре-
дельной эффективности, и в ситуации от-
носительной избыточности она ниже, чем 
в ситуации относительной редкости. В ре-
зультате перелива цены производственных 
факторов выравниваются абсолютно и от-
носительно в обеих экономиках. Мы пом-
ним, что в теории Хекшера – Олина так 
воздействует внешняя торговля на фактор 
капитал: растёт спрос на товары, в произ-
водстве которых относительно высока до-
ля фактора капитал, а в национальной эко-
номике снижается спрос на товары, произ-
веденные с использованием относительно 
редкого фактора производства. В результа-
те разнонаправленной динамики спроса 
происходит сближение уровней предель-
ной производительности обоих рассматри-
ваемых факторов производства, а значит, и 
относительное сближение уровня их цен. 
В теории международного движения фак-
торов производства делается вывод, что 
перелив (вывоз) капитала, как и миграция 
рабочей силы, вполне способен заменить 
внешнюю торговлю, лишая последнюю 
стимулов к развитию. Но последующие 
исследования Дж. Маркузена и Л. Свен-
сона показали, что, если одна из развитых 
стран обладает естественной монополией в 
виде патентов на научно-технические ин-
новации, возможно сохранение ситуации 
комплементарного движения капитала и 
товаров [10].   

В 1950–70-е годы ученые, занимаю-
щиеся международными экономическим 
отношениями, разработали теорию эконо-
мической интеграции. Над ней работали 
В. Репке1, Б. Балаш, М. Аллэ, а голланд-
ский ученый Я. Тинберген, лидер данного 
направления, получил Нобелевскую пре-

 
1 Репке В. Коренные вопросы хозяйственного 
порядка. Теория хозяйственного порядка. 2002. 
URL: https://elib.hse.ru/incoming/docs/book52820213 
74.pdf (Дата обращения: 17.09.2024). 

мию [11]. За отправную точку было взято 
понятие интеграции как процесса вырав-
нивания условий для хозяйственной дея-
тельности в разных национальных эконо-
миках путём создания интеграционного 
объединения. Интеграция понималась как 
процесс, развивающийся от простых к бо-
лее сложным формам, и предполагала путь 
от торговой и валютно-финансовой форм 
объединения к единому экономическому 
пространству. Торговая интеграция вклю-
чала свободную торговлю, предполагаю-
щую отказ от таможенных барьеров и 
установление единых таможенных тари-
фов для стран, не задействованных в дан-
ном интегративном объединении. Валют-
но-финансовая интеграция предполагает 
отказ от препятствий для перелива капита-
ла внутри интегративного объединения, 
единую валютную политику и единую де-
нежную систему с центром в специально 
созданном эмиссионном банке. Единое 
экономическое пространство подразумева-
ло снятие ограничений на перелив факто-
ров производства (всё тех же труда и капи-
тала) и торговлю созданными в интегра-
тивном объединении товарами и услугами. 
В дальнейшем предполагалось вести еди-
ную макроэкономическую и социальную 
политику вплоть до политической инте-
грации стран. На сегодняшний день инте-
грационные группировки функционируют 
во многих регионах мира. Наиболее круп-
ные из них: ЕС (Европейский союз), объ-
единяющий 25 национальных государств и 
создающий около 20% мирового ВВП; 
НАФТА (с 2020 г. USMCA – США, Мек-
сика, Канада);  АСЕАН (объединение ряда 
азиатских стран); БРИКС (Бразилия, Рос-
сия, Индия, Китай, Южно-Африканская 
Республика и ряд других государств) – 
24% мирового ВВП и многие другие. Ин-
теграционные объединения стали попу-
лярной формой внешнеэкономических от-
ношений, но не все они прошли указанные 
в теории формы и даже не все ставят цель 
достичь высшей формы интеграции – еди-
ного экономического пространства, такого 
как в ЕС.    

Интеграция формирует высокую за-
висимость национальных экономик друг 

https://elib.hse.ru/incoming/docs/book52820213
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от друга и требует полной их открытости 
друг для друга, поэтому Тинберген отме-
чал, что интеграция возможна лишь при 
наличии в странах единых политических и 
экономических принципов, единой идео-
логии, имея в виду либерализм. Теорети-
чески наиболее доступной формой инте-
грации является торговая – образование 
таможенных союзов, открытая для любых 
товаров или услуг, в том числе финансо-
вых. Практика функционирования тамо-
женных союзов показала, что этот, еще 
самый первый этап интеграции не обеспе-
чивает прямую выгоду внешней торговле в 
виде растущего сальдо торгового баланса, 
что позволяет сделать вывод о косвенном 
выигрыше от участия в интеграционной 
группировке. Это может быть возросший 
уровень конкуренции среди субъектов 
предложения, приводящий к снижению 
издержек и увеличению объема произво-
димой продукции, внедрению инноваций и 
расширению номенклатуры продукции, 
созданию новых рабочих мест. Расшире-
ние номенклатуры продукции повышает 
совокупную (общую) полезность потреб-
ляемых благ – важнейший косвенный вы-
игрыш от интеграции.   

В работах А. Пигу и Дж. Робинсон 
вводится понятие ценовой дискриминации, 
то есть такой стратегии производителя, 
при которой он стремится занять несколь-
ко сегментов рынка, чтобы иметь возмож-
ность на одном или ряде сегментов вести 
себя как монополист, то есть повышать 
цену и сокращать объём производства, а на 
оставшихся сегментах проводить обычную 
конкурентную ценовую политику. Пигу и 
Робинсон показали, что ценовую конку-
ренцию провоцирует создание таможенно-
го союза, в рамках которого ограничена 
конкурентная среда [12, 13].  

Дальнейшее становление теории меж-
дународных экономических отношений 
обусловлено эволюцией экономической 
науки в целом. Развиваясь, экономическая 
наука охватывает те сегменты гуманитар-
ного и естественного знания, которые ра-
нее относились к смежным наукам: мате-
матику, химию, психологию, социологию 
и другие. Сама экономическая наука рас-

полагается как бы на стыке естественных и 
общественных наук, так как предметом ее 
изучения являются и количественные объ-
екты: ресурсы, капитал, рабочая сила, и 
социальные: человек и общество. Во мно-
гом поэтому возникает попытка применить 
экономическую методологию к внеэконо-
мическим сферам жизни общества, полу-
чившая название экономического импери-
ализма. Параллельно идут процессы со-
вершенствования методологии экономиче-
ской науки, переосмысливается идея раци-
ональности, обусловливающей поведение 
хозяйствующих субъектов, на смену ей 
приходит понимание иррациональности 
экономического поведения. Методология 
синергетики (самоорганизации систем) и 
нелинейности развития порождает новые 
теоретические подходы к экономическим 
отношениям, например теории поведенче-
ской экономики.   

Отказ от базовых положений неоклас-
сической теории в части рациональности 
повлек за собой сомнение в обусловленно-
сти внешней торговли принципом макси-
мизации. Кроме того, использование акси-
омы транзитивности привело к заключе-
нию, что экономические агенты, даже бу-
дучи рациональными, поставлены в ситуа-
цию неопределенности выбора в первую 
очередь из-за невозможности владеть пол-
ной информацией. Затрудняет принятие 
рационального решения и неопределен-
ность отдачи предпочтений ранее не по-
требляемым благам, количество которых 
резко возросло. Под воздействием указан-
ных изменений экономический субъект 
остаётся рациональным, но ограниченно 
рациональным. Ограничен он временными 
и когнитивными факторами, воздейству-
ющими на принятие решений. Идею огра-
ниченной рациональности сформулировал 
Г. Саймон, ставший лауреатом Нобелев-
ской премии. Согласно его исследованиям 
ограниченно рациональное поведение поз-
воляет оптимизировать экономическое по-
ведение быстрее, чем полностью рацио-
нальное, требующее значительных затрат 
времени на принятие решений [14]. Дан-
ное положение широко используется в 
теоретических выкладках микроуровня, но 
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на макро- и тем более мегауровне эконо-
мики принцип ограниченной рационально-
сти не получил применения, а возникли 
новые, геополитические теории, рассмат-
ривающие международные экономические 
отношения во взаимосвязи с таким сегмен-
тами гуманитарного и естественнонаучно-
го знания, как политология и география.  

В ХХ веке сформировались две шко-
лы геополитики: германская и англосак-
сонская. Германская (Ф. Ратцель, Р. Чел-
лен – автор термина «геополитика», К. Ха-
усхофер) школа исходила из положения, 
что геополитика подобна двуликому Яну-
су: одно лицо направлено внутрь страны, а 
другое обозревает всё пространство земно-
го шара. Суть геополитики они видели в 
борьбе национальных государств за жиз-
ненное пространство. Представители ан-
глосаксонской школы (Ф. Тернер, А. Мэ-
хэн, Р. Кейган, Х. Маккиндер) сформиро-
вали концепции, ставшие основой геопо-
литической стратегии американского ми-
рового господства. Дж.Ф. Кеннан создал 
геоэкономическую теорию «единого ми-
ра», предполагающую вовлечение Совет-
ского Союза в единой миропорядок [15].  
В его теории выделялась стратегия «жиз-
ненно важных интересов», обосновываю-
щая военное присутствие США в отдален-
ных регионах экономическими интересами 
государства. Мирового экономического 
господства предполагалось достичь путём 
развития транспортных и информацион-
ных коммуникаций и даже геоэкономиче-
ских войн. В англосаксонской школе воз-
никает понятие геоэкономической страте-
гии как совокупности действий, направ-
ленных на достижение экономических це-
лей на мировом рынке, включающих кон-
троль над коммуникациями, потоками че-
ловеческого и иных традиционных видов 
капитала, транснационализацию производ-
ства и инновационную направленность 
экономического роста. 

Но нельзя объяснить международные 
экономические отношения только с пози-
ций экономической и тем более военной 
мощи. Во второй половине ХХ века 
Ф. Бродель создал учение о мир-эконо-
миках, которые чередуются в истории че-

ловечества как экономическое единство 
территорий. И. Валлерстайн разработал тео-
рию мировых систем и выделил три цикла 
капиталистической гегемонии: голландский, 
британский и американский [16]. Гегемония 
обусловлена доминированием одного из 
государств в международных экономиче-
ских отношениях. Валлерстайн на основе 
анализа международных экономических 
отношений выделил трехзвенную структу-
ру международной экономики «ядро – по-
лупериферия – периферия» и показал, что 
изменения происходят за счет полупери-
ферии, из которой одни страны переходят 
в ядро, становясь гегемонами, а другие 
опускаются в периферию. Гегемон, обла-
дая самой конкурентоспособной экономи-
кой, всегда выступает за свободную тор-
говлю и открытый рынок, но в результате 
конкуренции и усиления соперников вы-
нужден вводить политику протекциониз-
ма, влекущую за собой снижение эффек-
тивности национального производства. 
Теория Валлернстайна показала сомни-
тельность восприятия мировой истории 
как последовательности этапов, которые 
должны пройти все национальные эконо-
мики. 

4. Обсуждение и заключение 
Теория международных экономиче-

ских отношений продолжает развиваться. 
В ее рамках в конце ХХ века сформирова-
лись представления о мировых полюсах 
экономического и технологического раз-
вития, о международных (мультимодаль-
ных) транспортных коридорах, посред-
ством которых обеспечивается быстрый 
оборот товаров и услуг. Возникла теория 
преференциального протекционизма, пред-
лагающая создавать в развитых странах 
совокупность налоговых, таможенных и 
иных льгот, то есть преференциальный 
режим, с целью привлечения инноваций и 
капитала на определенную территорию 
внутри страны. На таких территориях 
сформируется режим точечных зон, созда-
вая условия для повышения конкуренто-
способности производимой в этих зонах 
продукции на мировом рынке.  

В Мюнхенской речи 10 февраля 2007 г. 
российский лидер В.В. Путин провозгла-
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сил ориентир на многополярность мира, а 
4 июля 2024 г., выступая на заседании 
глав – государств ШОС, заявил: «Много-
полярный мир стал реальностью… Укреп-
ляются новые центры силы и экономиче-
ского роста». Российский Президент отме-
тил, что формирование многополярного 
мира – это естественный процесс, который 
носит необратимый характер, а основными 
опорами нарождающегося нового миропо-
рядка назвал интеграционные объединения 
ШОС и БРИКС. В конце октября 2024 г. в 
Казани проведен саммит БРИКС, к кото-
рому в последнее время присоединились и 
планируют присоединиться многие стра-
ны. Девиз саммита – «Укрепление много-
сторонности для справедливого глобаль-
ного развития и безопасности». Предпола-
гается разработка новой экономической 
политики – суверенной, с новой мировой 
валютой вместо доллара.  

Происходящие изменения не остают-
ся незамеченными экономической наукой, 
феномен многополярности изучается раз-
ными теоретическими школами и концеп-
циями международных экономических от-
ношений. Многополярность является ос-
новной тенденцией мирового развития и 
порождает необходимость активного тео-
ретического исследования состояния и 
трансформации международных экономи-
ческих отношений, разработки междуна-
родной экономической политики в услови-
ях нового миропорядка и использования 
новой мировой валюты.  
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Аннотация 
Введение. Евразийский экономиче-

ский союз (ЕАЭС) является важным инте-
грационным объединением, обеспечиваю-
щим устойчивое развитие финансовых си-
стем стран-участниц. В условиях глобаль-
ных экономических изменений ЕАЭС де-
монстрирует положительную динамику 
макроэкономических показателей, рост 
взаимной торговли и расширение расчетов 
в национальных валютах. В данной статье 
исследуются механизмы финансовой инте-
грации, цифровизация и ESG-финансиро-
вание как ключевые факторы устойчивого 
роста. 

Материалы и методы. Исследова-
ние основано на анализе макроэкономиче-
ских данных стран ЕАЭС за 2020–2024 го-
ды, включая показатели ВВП, промыш-
ленного производства, внешнеторгового 
оборота и инвестиций. Применены методы 
экономического и сравнительного анализа, 
статистического моделирования и прогно-
зирования. В качестве источников исполь-
зованы данные Евразийской экономиче-
ской комиссии (ЕЭК), национальных ста-
тистических агентств, а также аналитиче-
ские отчеты международных финансовых 
институтов. 
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Результаты исследования. Анализ 
макроэкономических показателей показал, 
что ВВП стран ЕАЭС продолжает расти, 
достигая в среднем 4,6% в 2024 году, при 
этом темпы роста промышленного произ-
водства составили 4,8%. Взаимная торгов-
ля за последние три года выросла на 30%, 
достигнув 89 млрд долл. США. Доля рас-
четов в национальных валютах составляет 
90%, что позволило снизить валютные 
риски. Активно развивается цифровизация 
финансовых процессов, включая разработ-
ку цифровых валют центральных банков 
(CBDC) и платформ для трансграничных 
расчетов. В сфере ESG-финансирования 
отмечен рост доли устойчивых инвести-
ций, при этом Евразийский банк развития 
планирует увеличить финансирование «зе-
леных» проектов с 12 до 25% к 2026 году. 

Обсуждение и заключение. Полу-
ченные результаты свидетельствуют о зна-
чительном прогрессе в финансовой инте-
грации стран ЕАЭС. Рост объемов взаим-
ной торговли, использование националь-
ных валют и цифровизация финансовой 
системы подтверждают формирование 
устойчивой экономической модели. Одна-
ко остаются вызовы, связанные с необхо-
димостью дальнейшей гармонизации фи-
нансовых политик, развитием институцио-
нальной инфраструктуры и внедрением 
новых инструментов финансирования. 
Углубление ESG-ориентированного подхода 
и цифровых решений может повысить инве-
стиционную привлекательность союза и 
ускорить интеграционные процессы. 

Финансовая система ЕАЭС демон-
стрирует стабильность и адаптивность к 
внешним вызовам. Углубление интегра-
ции, цифровизация и расширение устойчи-
вого финансирования являются ключевы-
ми направлениями долгосрочного роста. 

Ключевые слова: Евразийский эконо-
мический союз (ЕАЭС), финансовая инте-
грация, макроэкономические показатели, 
цифровизация, устойчивое развитие, ESG-
финансирование, международные расчеты, 
интеграционные процессы, инвестиции. 

 
Для цитирования: Гомцян А.Д., Шапи-

ро И.Е. Евразийский экономический союз 
(ЕАЭС) как фактор устойчивого развития фи-

mailto:19iesha77@gmail.com


 

 

176		 Финансовые	исследования	Том	25,	№	4,	2024 

нансовой системы. Финансовые исследования. 
2024;25(4):174-187. doi:10.54220/finis.1991-
0525.2024.85.4.015. 

 
Research Article 
 

THE EURASIAN  
ECONOMIC UNION (EAEU)  

AS A FACTOR  
OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT  

OF THE FINANCIAL SYSTEM 
 

 A.D. Gomtsyana, I.E. Shapirob* 
a Armenian State University of Economics, 

Yerevan, Armenia 
b Rostov State University of Economics (RINH), 

Rostov-on-Don, Russia 
 
Abstract 
Introduction. The Eurasian Economic 

Union (EAEU) represents a crucial integration 
framework fostering the sustainable development 
of its member states' financial systems. Amidst 
global economic transformations, the EAEU has 
demonstrated positive macroeconomic dynamics, 
an increase in mutual trade, and an expansion of 
settlements in national currencies. This paper 
examines financial integration mechanisms, 
digitalization, and ESG financing as key 
drivers of sustainable growth. 

Materials and Methods. The study is 
based on an analysis of macroeconomic data 
from EAEU countries for the period 2020–
2024, including GDP indicators, industrial 
output, foreign trade turnover, and investment 
dynamics. The methodology includes 
economic and comparative analysis, statistical 
modeling, and forecasting. Data sources 
comprise reports from the Eurasian Economic 
Commission (EEC), national statistical 
agencies, and analytical reviews from 
international financial institutions. 

Results. Macroeconomic analysis 
indicates that the GDP of EAEU member 
states continues to grow, averaging 4.6% in 
2024, while industrial production growth 
stands at 4.8%. Over the past three years, 
mutual trade has increased by 30%, reaching 
USD 89 billion. The share of settlements in 
national currencies has reached 90%, 
significantly mitigating currency risks. 

Financial process digitalization is actively 
advancing, including the development of 
central bank digital currencies (CBDCs) and 
cross-border payment platforms. ESG 
financing has also gained momentum, with 
the Eurasian Development Bank planning to 
increase the share of sustainable investments 
from 12 to 25% by 2026. 

Discussion and Conclusion. The 
findings highlight significant progress in the 
financial integration of EAEU countries. The 
expansion of mutual trade, the use of national 
currencies, and the digital transformation of 
financial systems confirm the establishment 
of a resilient economic model. However, 
challenges remain, including the need for 
further harmonization of financial policies, 
institutional infrastructure development, and 
the introduction of new financing instruments. 
Strengthening the ESG-oriented approach and 
digital solutions could enhance the Union's 
investment appeal and accelerate integration 
processes. 

The EAEU financial system exhibits 
stability and adaptability to external challenges. 
Deeper integration, digitalization, and the 
expansion of sustainable financing remain key 
drivers of long-term growth. 

Keywords: Eurasian Economic Union 
(EAEU), financial integration, macroeconomic 
indicators, digitalization, sustainable 
development, ESG financing, international 
settlements, integration processes, investments 

 
For citation: A.D. Gomtsyan, I.E. Shapiro. 

The Eurasian Economic Union (EAEU) as a 
Factor of Sustainable Development of the 
Financial System. Financial Research. 2024; 
25(4):174-187. doi:10.54220/finis.1991-0525. 
2024.85.4.015. 

 
1. Введение 
Евразийский экономический союз 

(ЕАЭС) представляет собой динамично 
развивающееся интеграционное объедине-
ние, целью которого является укрепление 
экономического сотрудничества, стимули-
рование торговых потоков и обеспечение 
устойчивого развития стран-участниц. В 
современных условиях глобальных вызо-
вов, связанных с экономической неста-
бильностью, геополитической напряжен-
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ностью и ускоренной цифровизацией, зна-
чение ЕАЭС как платформы для углубле-
ния региональной интеграции и совмест-
ного противодействия кризисным явлени-
ям существенно возрастает. Финансовая 
система, являясь основой стабильности и 
развития экономики, играет ключевую 
роль в реализации целей ЕАЭС, включая 
повышение конкурентоспособности реги-
она и улучшение благосостояния его граж-
дан [1]. 

Актуальность темы исследования 
обусловлена необходимостью адаптации 
финансовых механизмов к изменениям в 
мировой экономике, включая распростра-
нение принципов устойчивого финансиро-
вания (ESG), цифровую трансформацию и 
интеграцию финансовых рынков. Несмот-
ря на значительные успехи в развитии 
ЕАЭС, сохраняются барьеры, препятству-
ющие полноценной реализации его потен-
циала [2]. Среди них различия в уровнях 
экономического развития стран-участниц, 
недостаточная координация макроэконо-
мической политики, низкий уровень гар-
монизации регуляторных стандартов и 
ограниченное использование цифровых 
технологий. Эти вызовы требуют ком-
плексного анализа и разработки эффектив-
ных решений, направленных на укрепле-
ние финансовой системы ЕАЭС и повы-
шение её устойчивости в долгосрочной 
перспективе. 

Целью данного исследования являет-
ся изучение возможностей ЕАЭС как фак-
тора устойчивого развития финансовой 
системы стран-участниц и формулирова-
ние предложений, направленных на пре-
одоление существующих барьеров. Науч-
ная новизна работы заключается в анализе 
синергетического эффекта от сочетания 
интеграционных процессов, устойчивого 
финансирования и цифровизации, а также 
в разработке подходов, учитывающих спе-
цифику экономик ЕАЭС. Практическая 
значимость исследования заключается в 
разработке рекомендаций, которые могут 
быть использованы при формировании 
стратегий устойчивого развития финансо-
вой системы региона. 

Настоящее исследование призвано 
восполнить пробелы в изучении влияния 
интеграционных и инновационных про-
цессов на устойчивость финансовой си-
стемы ЕАЭС. Введение ESG-принципов, 
цифровых решений и унифицированных 
стандартов финансового регулирования не 
только укрепит региональную финансовую 
систему, но и повысит её привлекатель-
ность для международных инвесторов, что 
особенно важно в условиях усиливающей-
ся глобальной конкуренции. 

2. Материалы и методы 
В ходе исследования использовались 

теоретические и эмпирические методы, 
позволяющие всесторонне изучить роль 
Евразийского экономического союза 
(ЕАЭС) в устойчивом развитии финансо-
вой системы. Основу работы составил ана-
лиз научных публикаций, официальных 
документов и статистических данных, 
охватывающих ключевые аспекты финан-
совой интеграции, цифровизации и внед-
рения принципов ESG-финансирования. 
Такой подход позволил выявить суще-
ствующие барьеры и возможности для 
укрепления финансовой системы ЕАЭС. 

Теоретический анализ включал изу-
чение актуальных научных трудов, посвя-
щенных вопросам интеграции финансовых 
систем, устойчивого финансирования и 
применения цифровых технологий. Для 
выявления тенденций и лучшего понима-
ния глобального контекста исследовались 
успешные примеры внедрения ESG-
принципов и цифровых решений в других 
интеграционных объединениях, таких как 
Европейский союз и БРИКС. Сравнитель-
ный анализ позволил выделить особенно-
сти, которые могут быть адаптированы для 
стран ЕАЭС с учетом их экономической 
специфики. 

Качественный анализ данных вклю-
чал изучение официальной статистики 
стран ЕАЭС, включая показатели роста 
ВВП, объемы взаимной торговли и инве-
стиционных потоков. Дополнительно ис-
пользовались данные международных ор-
ганизаций, таких как Евразийская эконо-
мическая комиссия (ЕЭК), что позволило 
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учесть глобальные тренды и внешние фак-
торы, влияющие на экономику региона. 

Эмпирическая часть исследования 
опиралась на данные центральных банков 
стран-участниц: Центрального банка Рос-
сийской Федерации, Национального банка 
Республики Казахстан, Национального бан-
ка Республики Беларусь, Центрального бан-
ка Республики Армении, Национального 
банка Кыргызской Республики, что позво-
лило получить всестороннее представление 
о динамике валютных операций и эффек-
тивности платежных систем в странах 
ЕАЭС. Полученные данные были проана-
лизированы с использованием методов 
статистического анализа, что позволило 
выявить ключевые проблемы и предло-
жить обоснованные рекомендации. 

Интеграция различных методов ис-
следования позволила получить целостное 
представление о состоянии финансовой 
системы ЕАЭС и её перспективах. 

3. Обсуждение 
Современный этап развития глобаль-

ной экономической системы требует пере-
осмысления традиционных подходов к 
экономическому развитию и разработки 
новых, более устойчивых моделей роста.  
В этом контексте особую значимость при-
обретает формирование эффективных тор-
гово-экономических и финансово-банков-
ских механизмов, направленных на обес-
печение сбалансированной внешнеэконо-
мической политики государств [3]. Эконо-
мическая интеграция становится важней-
шим инструментом повышения конкурен-
тоспособности национальных экономик и 
минимизации внешних рисков. 

Одним из наиболее динамично раз-
вивающихся интеграционных объедине-
ний является Евразийский экономический 
союз (ЕАЭС), который за десятилетие 
своего функционирования доказал эффек-
тивность и востребованность, обеспечи-
вая координацию экономической полити-
ки стран-участниц. Способность опера-
тивно адаптироваться к внешним вызо-
вам, а также успешно реализовывать 
стратегические задачи экономического 

развития делает данный союз важным 
элементом макроэкономической стабиль-
ности региона [4, 5]. 

Несмотря на внешние и внутренние 
вызовы, сопровождающие процесс его 
становления с момента официального за-
пуска в январе 2015 года, государства – 
члены ЕАЭС, а именно:Российская Феде-
рация, Республика Армения, Республика 
Беларусь, Республика Казахстан и Кыр-
гызская Республика – демонстрируют вы-
сокую степень устойчивости и готовность 
к дальнейшему сотрудничеству. Взаимная 
экономическая интеграция постепенно 
углубляется, что выражается в гармониза-
ции законодательных норм, унификации 
стандартов и создании нормативной базы 
для совместного функционирования эко-
номических институтов. В результате за 
период существования организации наб-
людается стабильный рост ключевых мак-
роэкономических показателей, включая 
объем валового внутреннего продукта, 
промышленного производства и взаимной 
торговли [6, 7]. При этом внутренний то-
варооборот ЕАЭС демонстрирует пози-
тивную структурную динамику, характе-
ризующуюся увеличением доли продукции 
с высокой добавленной стоимостью, что 
свидетельствует о качественном развитии 
экономик стран-участниц. 

Прежде всего, как отмечалось выше, 
следует отметить позитивную динамику 
валового внутреннего продукта (ВВП) 
стран ЕАЭС, который в 2021 году составил 
2 062,9 млрд долларов США, а в 2022 году 
увеличился до 2 223,9 млрд долларов 
США. Несмотря на глобальные вызовы, 
включая санкционное давление, наруше-
ние логистических цепочек и макроэконо-
мическую нестабильность, союз демон-
стрирует способность к адаптации и со-
хранению стабильных темпов роста. Одна-
ко прогнозные данные за 2023 свидетель-
ствуют о вероятности снижения ВВП до 
2 391,9 млрд долларов США. Это обуслов-
лено необходимостью диверсификации 
экономики и переориентации на внутрен-
ние и региональные рынки. 
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Анализ динамики промышленного 
производства показывает стабильный рост: 
в 2021 году объем достиг 1 203,8 млрд 
долларов США, а в 2022 году – 
1 303,8 млрд долларов США. Дальнейшее 
увеличение данного показателя прогнози-
руется на уровне 1 429,2 млрд долларов 
США в 2023 году, что свидетельствует о 
постепенном переходе к производству 
продукции с высокой добавленной стои-
мостью и снижении зависимости от сырье-
вого экспорта. 

Объем взаимной торговли между 
странами ЕАЭС также демонстрирует по-
ложительную динамику. В 2021 году он 
составил 73,1 млрд долларов США, в 
2022 году увеличился до 83,3 млрд долла-
ров США, а к 2024 году прогнозируется 
дальнейшее увеличение до 89,0 млрд дол-
ларов США. Расширение товарооборота в 
рамках ЕАЭС способствует снижению за-
висимости от внешних рынков, формиро-
ванию общей логистической инфраструк-
туры и углублению производственной ко-
операции между странами-участницами. 

Инвестиции в основной капитал про-
должают расти, достигнув 500,7 млрд дол-
ларов США в 2022 году. Согласно прогно-

зам, объем инвестиций составит 520,7 млрд 
долларов США в 2023 году и 540,7 млрд 
долларов США в 2024 году. Это свиде-
тельствует о росте интереса к экономике 
ЕАЭС со стороны внутренних и внешних 
инвесторов, а также о расширении госу-
дарственных программ, направленных на 
поддержку промышленного развития, ин-
новационных проектов и инфраструктур-
ных инициатив. 

Несмотря на позитивные тенденции, 
финансовая интеграция в рамках ЕАЭС 
сталкивается с рядом барьеров. Среди 
ключевых проблем можно выделить раз-
личия в законодательном регулировании 
финансовых рынков стран-участниц, несо-
гласованность налоговой политики, огра-
ниченную доступность долгосрочного фи-
нансирования и недостаточный уровень 
цифровизации финансового сектора. Для 
преодоления данных барьеров необходимо 
усилить координацию макроэкономиче-
ской политики, создать единое простран-
ство цифровых финансовых технологий, а 
также развивать механизмы трансгранич-
ного финансирования с целью повышения 
инвестиционной привлекательности реги-
она [8, 9]. 

 

Таблица 1. Основные социально-экономические показатели ЕАЭС (2018–2023 гг.)1,2 
Table 1. Principal Socio-Economic Indicators of the Eurasian Economic Union (2018–2023)1,2 

Показатель / Indicator 2018 2019 2020 2021 2022 2023*  
(прогноз / 
prediction) 

Валовой внутренний продукт 
(ВВП), млрд долл. США / Gross 
Domestic Product (GDP), in billion 
US dollars 

2 048,5 2 223,7 1 981,1 2 602,9 2 223,9 2 391,9 

Промышленное производство, 
млрд долл. США / Industrial Pro-
duction, in billion US dollars 

1 120,4 1 180,6 1 140,2 1 203,8 1 303,8 1 429,2 

Объем взаимной торговли, млрд 
долл. США / Mutual Trade Vol-
ume, in billion US dollars 

60,3 62,5 55,0 73,1 83,3 87,5 

Инвестиции в основной капитал, 
млрд долл. США / Fixed Capital 
Investment, in billion US dollars 

450,2 470,5 460,0 480,7 500,7 520,7 

* – данные за 2023 год являются прогнозными и основаны на текущих тенденциях эко-
номического развития. 

Источник: составлена авторами на основании данных ЕЭК. 

 
1 Евразийская экономическая комиссия. Краткий статистический сборник 2022. URL: https://eec.eaeunion.org/ 
upload/files/dep_stat/econstat/statpub/Brief_Statistics_Yearbook_2022.pdf (Дата обращения: 15.12.2024). 
2 Евразийская экономическая комиссия. Аналитический обзор основных социально-экономических показателей 
ЕАЭС по итогам 2022 года. URL: https://eec.eaeunion.org/news/opublikovan-analiticheskiy-obzor-osnovnykh-
sotsialno-ekonomicheskikh-pokazateley-eaes-po-itogam-2022/ (Дата обращения: 15.12.2024). 

https://eec.eaeunion.org/upload/files/dep_stat/econstat/statpub/Brief_Statistics_Yearbook_2022.pdf
https://eec.eaeunion.org/upload/files/dep_stat/econstat/statpub/Brief_Statistics_Yearbook_2022.pdf
https://eec.eaeunion.org/news/opublikovan-analiticheskiy-obzor-osnovnykh-sotsialno-ekonomicheskikh-pokazateley-eaes-po-itogam-2022/
https://eec.eaeunion.org/news/opublikovan-analiticheskiy-obzor-osnovnykh-sotsialno-ekonomicheskikh-pokazateley-eaes-po-itogam-2022/
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Рис. 1. Динамика ВВП и объема взаимной торговли стран ЕАЭС (2018–2023 гг.),  

млрд долларов США 
Fig. 1. Dynamics of GDP and mutual trade volume of EAEU countries (2018–2023),  

billion US dollars 
Источник: составлен авторами на основании данных таблицы 1. 
 

Особое значение для интеграции фи-
нансовых рынков ЕАЭС имеет цифровиза-
ция. Внедрение современных цифровых 
технологий, таких как блокчейн, искус-
ственный интеллект и цифровые валюты, 
способно снизить транзакционные из-
держки, повысить скорость расчетов и 
обеспечить большую прозрачность фи-

нансовых операций. Наиболее перспек-
тивным направлением является создание 
общей цифровой платформы для расчетов 
и разработки национальных стратегий 
цифровизации финансовой системы, что 
позволит устранить существующие барь-
еры и укрепить финансовую связанность 
региона [10]. 

 

Таблица 2. Сводная таблица расчетов в национальных валютах стран – участниц ЕАЭС  
(2018–2023 гг.) 

Table 2. Summary table of calculations in national currencies of the EAEU member states  
(2018–2023) 

Показатель / Indicator 2018 2019 2020 2021 2022 20231 
Доля расчетов в национальных валютах во взаимной 
торговле ЕАЭС2, % / Share of settlements in national 
currencies in EAEU mutual trade, % 

69,7 73,5 73,5 73,5 81,5 90 

Доля расчетов в российских рублях во взаимной 
торговле ЕАЭС3, % / Share of settlements in Russian 
rubles in EAEU mutual trade, % 

67,4 71,3 71,3 71,3 72,4 81,3 

Доля расчетов в долларах США во взаимной тор-
говле ЕАЭС, % / Share of settlements in US dollars in 
EAEU mutual trade, % 

26 22,5 19,3 18,3 14,5 7,5 

Доля расчетов в евро во взаимной торговле ЕАЭС, 
% / Share of euro settlements in EAEU mutual trade, % 4,3 4 7,2 8,2 4 2,5 

Источник: составлена авторами на основании данных ЕЭК. 
 

1 Статистические данные сайта правительства РФ URL: https://static.government.ru/media/files/sPxkpM94A 
6i5LGEFUNWy4snPmmzW0DxA.pdf?utm_source (Дата обращения: 17.12.2024). 
2 Евразийская экономическая комиссия. Аналитический обзор основных социально-экономических показателей 
ЕАЭС по итогам 2022 года. URL: https://eec.eaeunion.org/news/v-eaes-dolya-raschetov-v-rossiyskikh-rublyakh-
povysilas-do-81-3/?utm (Дата обращения: 15.12.2024). 
3 Центральный банк Российской Федерации. URL: https://www.cbr.ru (Дата обращения: 17.12.2024). 
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Не менее важным направлением яв-
ляется адаптация к внешним вызовам, та-
ким как санкционное давление и глобаль-
ная экономическая нестабильность. 

Анализ динамики изменения доли 
расчетов в различных валютах во взаим-
ной торговле стран Евразийского эконо-
мического союза (ЕАЭС) за последние 
шесть лет демонстрирует существенное 
перераспределение в структуре валютных 
операций, что связано с комплексом эко-
номических, политических и институцио-
нальных факторов. Доля расчетов в нацио-
нальных валютах стабильно увеличивалась 
на протяжении всего исследуемого перио-
да, возрастая с 69,7% в 2018 году до 90% в 
2024 году. Этот рост сопровождался за-
метным увеличением использования рос-
сийского рубля, который занимает доми-
нирующее положение среди валют регио-
на, достигнув 81,3% в 2024 году. Одно-
временно наблюдается снижение доли 
расчетов в долларах США и евро, которые 
в совокупности составляли 30,3% в 
2018 году, но к 2024 году их доля сократи-
лась до 10%. 

Ключевой причиной увеличения до-
ли расчетов в национальных валютах явля-
ется политика стран ЕАЭС, направленная 
на снижение зависимости от внешних ва-
лют, особенно в условиях ужесточения 
санкционного давления. С 2022 года ис-
пользование доллара США и евро стало 
ограничиваться не только геополитиче-
скими, но и технологическими барьерами, 
связанными с отключением ряда банков-
ских учреждений от международных пла-
тежных систем, таких как SWIFT. Эти 
ограничения стимулировали страны ЕАЭС 
к поиску альтернативных механизмов рас-
четов, что привело к активизации исполь-
зования национальных валют, прежде все-
го российского рубля, как наиболее лик-
видного и широкодоступного средства 
расчетов в регионе.  

Дополнительно важным фактором 
стало усиление интеграционных процессов 
в рамках ЕАЭС. Расширение применения 
национальных валют поддерживалось вве-
дением унифицированных расчетных ме-
ханизмов и стимулированием взаимной 

торговли внутри союза. Евразийская эко-
номическая комиссия (ЕЭК) активно со-
действовала развитию платежных систем, 
способствующих более широкому исполь-
зованию национальных валют в трансгра-
ничных операциях. Это позволило не 
только повысить скорость расчетов, но и 
снизить транзакционные издержки для 
участников внешнеэкономической дея-
тельности. 

Колебания валютных курсов также 
оказали значительное влияние на валют-
ную структуру расчетов. Волатильность 
доллара США и евро, вызванная инфляци-
онными процессами в странах-эмитентах и 
изменением процентных ставок, сделала 
эти валюты менее привлекательными для 
использования в расчетах между странами 
ЕАЭС. В то же время стабильность рос-
сийского рубля относительно других ва-
лют региона создала условия для его при-
оритетного использования. Более того, со-
гласованные действия центральных банков 
стран – участниц ЕАЭС по поддержке кур-
совой стабильности национальных валют 
способствовали дальнейшему расширению 
их применения [11, 12]. 

Снижение доли расчетов в долларах 
США и евро также связано с изменением 
внешнеэкономической стратегии стран 
ЕАЭС, направленной на диверсификацию 
торговых партнеров и укрепление связей с 
другими интеграционными объединения-
ми, такими как ШОС, БРИКС и АСЕАН 
(Ассоциация государств Юго-Восточной 
Азии). Увеличение объемов торговли с ази-
атскими партнерами способствовало ча-
стичному вытеснению западных валют из 
структуры расчетов и дальнейшему разви-
тию региональных валютных операций [13]. 

Общий тренд указывает на постепен-
ное увеличение доли расчетов в нацио-
нальных валютах, особенно в российских 
рублях, что способствует снижению зави-
симости от иностранных валют, таких как 
доллар США и евро. Анализ показал, что 
развитие механизмов расчетов в нацио-
нальных валютах и формирование системы 
региональной финансовой самодостаточ-
ности могут стать эффективным ответом 
на данные вызовы [14, 15]. 
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Сравнительный анализ валютной 
структуры расчетов в Евразийском эконо-
мическом союзе (ЕАЭС) и аналогичных 
процессов в Европейском союзе (ЕС), 
АСЕАН, ШОС и БРИКС позволяет вы-
явить ключевые особенности, которые 
определяют специфику финансовой инте-
грации каждого из этих объединений, а 
также потенциальные направления опти-
мизации для стран ЕАЭС. Валютная 
структура расчетов в ЕАЭС отличается 
высокой степенью доминирования нацио-
нальных валют, особенно российского 
рубля, что обусловлено институциональны-
ми мерами по сокращению зависимости от 
глобальных резервных валют. В 2023 году 
доля национальных валют в расчетах стран 
ЕАЭС составила 90%, тогда как в ЕС этот 
показатель практически полностью пред-
ставлен единой валютой – евро, доля кото-
рой составляет около 98% от всех расчетов 
внутри зоны. В АСЕАН, напротив, сохра-
няется значительная доля использования 
доллара США, который доминирует в рас-
четах по внешней и внутренней торговле, 
достигая около 70%. 

Главным отличием ЕАЭС от ЕС яв-
ляется отсутствие единой валюты, которая 
в ЕС выступает не только инструментом 
расчетов, но и символом экономической и 
политической интеграции. Использование 
евро обеспечивает высокую степень уни-
фикации и предсказуемости расчетов, 

снижая валютные риски и транзакционные 
издержки для участников торговли [16, 17]. 
Напротив, в ЕАЭС многовалютная струк-
тура расчетов требует от участников 
внешнеэкономической деятельности учета 
курсовых колебаний и дополнительных 
затрат на конвертацию, что снижает об-
щую эффективность расчетных механиз-
мов. Введение единой расчетной единицы 
или цифровой валюты ЕАЭС могло бы 
стать важным шагом к усилению финансо-
вой интеграции и повышению экономиче-
ской устойчивости региона. 

Сравнение с АСЕАН подчеркивает 
зависимость последнего от доллара США, 
что объясняется высокой степенью откры-
тости экономик стран региона и их ориен-
тацией на внешние рынки, где доллар со-
храняет свои позиции как основная ре-
зервная и расчетная валюта [18]. Однако в 
последние годы в АСЕАН наблюдается 
тенденция к увеличению расчетов в наци-
ональных валютах в рамках инициатив по 
созданию регионального валютного меха-
низма. Например, страны АСЕАН активно 
внедряют двусторонние соглашения о сво-
пах национальных валют и создают пла-
тежные системы, направленные на сниже-
ние роли доллара в региональной торговле. 
Эти меры могут быть адаптированы для 
ЕАЭС с учетом специфики экономик и бо-
лее тесной институциональной координа-
ции между странами-участницами [19]. 

 
Таблица 3. Доля расчетов в национальных валютах во взаимной торговле  

интеграционных объединений (2018–2023 гг.) 
Table 3. Share of settlements in national currencies in mutual trade of integration associations  

(2018–2023) 
Год / Year ЕАЭС1 (%) ЕС (%) АСЕАН (%) ШОС2 (%) БРИКС3 (%) 
2018 69,7 98 20 

Преобладают 
расчеты в дол-
ларах США 

н/д 
2019 73,5 98 22 н/д 
2020 73,5 98 24 н/д 
2021 73,5 98 25 н/д 
2022 81,5 98 26 н/д 
2023 90 98 27 65 

Источник: составлена авторами на основании данных ЕЭК. 

 
1 Статистические данные сайта правительства РФ URL: https://static.government.ru/media/files/sPxkpM94A6i5L 
GEFUNWy4snPmmzW0DxA.pdf?utm_source (Дата обращения: 17.12.2024). 
2 Жариков М.В. Обоснование роли ШОС в расширении сферы использования национальных валют 
развивающихся стран в международных расчетах // Мировая экономика и мировые финансы. 2024. № 3(2). 
С. 40-50. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/obosnovanie-roli-shos-v-rasshirenii-sfery-ispolzovaniya-natsionalnyh-
valyut-razvivayuschihsya-stran-v-mezhdunarodnyh-raschetah?utm_source (Дата обращения: 17.12.2024). 
3 Российская газета. URL: https://rg.ru/2024/11/04/lavrov-dolia-raschetov-v-nacvaliutah-mezhdu-stranami-briks-
dostigla-65.html?utm_source=chatgpt.com (Дата обращения: 16.11.2024). 

https://static.government.ru/media/files/sPxkpM94A6i5LGEFUNWy4snPmmzW0DxA.pdf?utm_source
https://static.government.ru/media/files/sPxkpM94A6i5LGEFUNWy4snPmmzW0DxA.pdf?utm_source
https://cyberleninka.ru/article/n/obosnovanie-roli-shos-v-rasshirenii-sfery-ispolzovaniya-natsionalnyh-valyut-razvivayuschihsya-stran-v-mezhdunarodnyh-raschetah?utm_source
https://cyberleninka.ru/article/n/obosnovanie-roli-shos-v-rasshirenii-sfery-ispolzovaniya-natsionalnyh-valyut-razvivayuschihsya-stran-v-mezhdunarodnyh-raschetah?utm_source
https://rg.ru/2024/11/04/lavrov-dolia-raschetov-v-nacvaliutah-mezhdu-stranami-briks-dostigla-65.html?utm_source=chatgpt.com
https://rg.ru/2024/11/04/lavrov-dolia-raschetov-v-nacvaliutah-mezhdu-stranami-briks-dostigla-65.html?utm_source=chatgpt.com


 

183		 	 Финансовые	исследования	Том	25,	№	4,	2024 

Особенностью ЕАЭС является также 
значительное влияние геополитических 
факторов на валютную структуру расче-
тов. Санкционное давление и ограничения 
доступа к международным финансовым 
рынкам стимулируют страны ЕАЭС к 
ускоренному внедрению механизмов рас-
четов в национальных валютах. Такой 
фактор отсутствует в ЕС и в меньшей сте-
пени затрагивает АСЕАН, где использова-
ние доллара сохраняет свои преимущества 
благодаря его глобальной ликвидности и 
универсальности. 

На основе проведенного анализа 
можно выделить несколько направлений 
оптимизации валютной структуры расче-
тов ЕАЭС. Во-первых, создание единой 
расчетной платформы, которая бы обеспе-
чивала автоматическую конвертацию 
национальных валют и снижение транзак-
ционных издержек. Во-вторых, укрепление 
ликвидности национальных валют через 
углубление финансовых рынков и под-
держку инструментов для их использова-
ния в международной торговле. В-третьих, 
развитие институциональной инфраструк-
туры для обеспечения большей предсказу-
емости валютных операций, включая рас-
ширение двусторонних соглашений о сво-
пах национальных валют. 

Сопоставление валютных структур 
расчетов в ЕАЭС, ЕС, АСЕАН, ШОС и 
БРИКС демонстрирует, что ЕАЭС нахо-
дится на промежуточной стадии финансо-
вой интеграции. Использование опыта ЕС 
в унификации расчетов и опыта АСЕАН в 
адаптации к региональной специфике поз-
воляет сформулировать конкретные реко-
мендации для углубления интеграционных 
процессов и повышения эффективности 
расчетных механизмов. Успешная реали-
зация этих мер станет важным шагом на 
пути к усилению экономической самостоя-
тельности ЕАЭС и укреплению его пози-
ций на глобальной финансовой арене. 

4. Результаты исследования 
Результаты исследования подтвер-

ждают, что Евразийский экономический 
союз (ЕАЭС) выступает важным фактором 
устойчивого развития финансовой систе-
мы стран-участниц, обеспечивая макро-

экономическую стабильность, стимулируя 
интеграционные процессы и снижая зави-
симость от внешних экономических фак-
торов. Анализ макроэкономических дан-
ных за 2018–2023 годы свидетельствует о 
позитивных структурных изменениях, 
происходящих в экономике ЕАЭС. В част-
ности, ВВП ЕАЭС в 2023 году увеличился 
на 3,8% по сравнению с предыдущим го-
дом, а за первое полугодие 2024 года рост 
составил 4,6%. Промышленное производ-
ство продемонстрировало рост на 3,7% в 
2023 году и на 4,8% в 2024 году, что сви-
детельствует о расширении несырьевого 
сектора и углублении кооперации между 
странами ЕАЭС. Важным показателем 
устойчивого развития является рост объе-
ма взаимной торговли, который увеличил-
ся на 30% за последние три года и достиг 
87,5 млрд долларов США в 2023 году. 
Данная тенденция свидетельствует о сни-
жении зависимости стран ЕАЭС от внеш-
них торговых партнеров и росте внутрен-
ней экономической интеграции. 

Финансовая интеграция становится 
ключевым механизмом укрепления устой-
чивости финансовой системы ЕАЭС. Уве-
личение доли расчетов в национальных 
валютах с 69,7% в 2018 году до 90% в 
2023 году позволило снизить валютные 
риски и минимизировать влияние глобаль-
ных резервных валют на внутренние эко-
номические процессы. Ведущую роль в 
расчетах занимает российский рубль, доля 
которого в 2023 году составила 81,3%, то-
гда как доля доллара США сократилась до 
11%. Такая динамика обусловлена не 
только внешнеполитическими факторами, 
но и политикой стран-участниц, направ-
ленной на дедолларизацию и укрепление 
финансовой независимости ЕАЭС. Однако 
отсутствие единой валютной политики и 
координированного механизма регулиро-
вания трансграничных расчетов остается 
серьезным барьером для дальнейшего 
углубления интеграции. Введение цифро-
вых валют центральных банков (CBDC), 
создание единой расчетной платформы и 
развитие трансграничных платежных си-
стем способны существенно повысить эф-
фективность расчетных операций и сни-
зить транзакционные издержки. 
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Цифровизация финансовой системы 
ЕАЭС приобретает стратегическое значе-
ние, обеспечивая ускорение расчетов, 
снижение издержек и повышение прозрач-
ности финансовых операций. В 2023 году 
страны ЕАЭС активизировали разработку 
цифровых валют центральных банков и 
интеграцию национальных платежных си-
стем, что является важным шагом к созда-
нию единого цифрового пространства. Од-
нако цифровая трансформация сопровож-
дается рядом вызовов, включая несовме-
стимость национальных регуляторных ре-
жимов, необходимость гармонизации нор-
мативно-правовой базы и обеспечение ки-
бербезопасности. Разработка единой циф-
ровой платформы для расчетов, унифика-
ция стандартов регулирования цифровых 
активов и создание механизмов защиты 
данных являются необходимыми условия-
ми для успешного внедрения цифровых 
финансовых инструментов в рамках 
ЕАЭС. 

Финансовая система ЕАЭС также 
демонстрирует активное развитие в нап-
равлении ESG-финансирования, что под-
тверждается ростом доли устойчивых ин-
вестиций. Евразийский банк развития пла-
нирует увеличить финансирование «зеле-
ных» проектов с 12 до 25% к 2026 году, 
что свидетельствует о формировании ус-
тойчивых финансовых механизмов и необ-
ходимости расширения инструментов под-
держки экологически чистых технологий. 
Развитие ESG-финансирования может спо-
собствовать долгосрочному экономиче-
скому росту стран ЕАЭС, однако данный 
процесс требует создания единой норма-
тивно-правовой базы, адаптированной к 
специфике экономик ЕАЭС, а также внед-
рения финансовых стимулов для привле-
чения частного капитала в устойчивые 
проекты. 

Инвестиционная активность в стра-
нах ЕАЭС также демонстрирует положи-
тельную динамику. Объем инвестиций в 
основной капитал увеличился с 500,7 млрд 
долларов США в 2022 году до 520,7 млрд 
долларов США в 2023 году, а, по прогно-
зам, в 2024 году достигнет 540,7 млрд дол-
ларов США. Это свидетельствует о росте 

доверия инвесторов к экономике региона и 
активизации государственных программ, 
направленных на поддержку промышлен-
ного развития, инновационных проектов и 
инфраструктурных инициатив. 

Научная новизна исследования за-
ключается в комплексном анализе синер-
гетического эффекта, возникающего от со-
четания интеграционных процессов, ус-
тойчивого финансирования и цифровиза-
ции, что позволяет сформулировать ком-
плексный подход к повышению устойчи-
вости финансовой системы ЕАЭС. В отли-
чие от предыдущих исследований, данная 
работа рассматривает взаимосвязь между 
указанными направлениями и их влияние 
на экономическую стабильность стран 
ЕАЭС. Полученные результаты подтвер-
ждают, что углубление координации фи-
нансовой политики, развитие механизмов 
расчетов в национальных валютах, совер-
шенствование институциональных усло-
вий для инвестиционной деятельности и 
активизация цифровой трансформации яв-
ляются ключевыми условиями для даль-
нейшего укрепления финансовой системы 
ЕАЭС. Развитие трансграничных цифро-
вых расчетов, унификация регуляторных 
норм в финансовом секторе и расширение 
механизмов устойчивого финансирования 
позволят не только усилить финансовую 
систему ЕАЭС, но и повысить ее конку-
рентоспособность в глобальном экономи-
ческом пространстве. 

5. Заключение 
Проведенное исследование позволи-

ло установить, что Евразийский экономи-
ческий союз (ЕАЭС) выступает значимым 
фактором устойчивого развития финансо-
вой системы государств-участников, спо-
собствуя макроэкономической стабильно-
сти, углублению интеграционных процес-
сов и минимизации внешних финансовых 
рисков. Установлено, что активное внед-
рение расчетов в национальных валютах 
(до 90% в 2023 г.) существенно снизило 
зависимость от внешних валют и укрепило 
финансовый суверенитет стран ЕАЭС. 
Вместе с тем выявленные институцио-
нальные барьеры, в частности разрознен-
ность регуляторной среды и отсутствие 
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единого валютного и цифрового простран-
ства, сдерживают дальнейшее развитие 
интеграции и требуют принятия конкрет-
ных мер. 

В этой связи рекомендуется ускорить 
создание общей цифровой платформы 
ЕАЭС для трансграничных расчетов, что 
позволит унифицировать платежные про-
цессы, сократить издержки и снизить рис-
ки валютных колебаний. Целесообразно 
также внедрить практику применения 
цифровых валют центральных банков 
(CBDC) в странах ЕАЭС с возможностью 
взаимного признания этих валют в рамках 
интеграционного объединения. 

Для стимулирования инвестицион-
ной активности предлагается разработать 
единый правовой режим инвестиций и 
стандартизированные финансовые ин-
струменты, которые будут адаптированы к 
специфике экономик стран-участниц. Так-
же необходимы меры по упрощению до-
ступа к долгосрочным инвестиционным 
ресурсам, включая создание единого инве-
стиционного фонда ЕАЭС, способного ак-
кумулировать ресурсы для инфраструк-
турных и ESG-проектов. 

С учетом нарастающей значимости 
ESG-финансирования рекомендуется вве-
сти единые критерии и стандарты оценки 
устойчивых проектов в странах ЕАЭС. Это 
обеспечит прозрачность и привлекатель-
ность таких проектов для инвесторов и 
позволит Евразийскому банку развития 
выполнить поставленные задачи по увели-
чению доли «зеленых» инвестиций до 25% 
к 2026 году. 

Таким образом, реализация предло-
женных мер не только позволит преодо-
леть выявленные барьеры, но и повысит 
конкурентоспособность и устойчивость 
финансовой системы ЕАЭС в условиях 
глобальной экономической неопределен-
ности. 
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