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УЧРЕДИТЕЛЬ И ИЗДАТЕЛЬ: РОСТОВСКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ 

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ УНИВЕРСИТЕТ (РИНХ) 

 

Основное содержание журнала составляют оригинальные научные 
статьи. Концепция журнала ориентирована на теоретическое обобщение и 
прикладной анализ развития мировой и национальных финансовой и де-
нежно-кредитной систем, рынка ценных бумаг, а также выявление нацио-
нальной и региональной специфики, особенностей и последствий включе-
ния национального и регионального финансового рынка в систему мирового 
финансового рынка. 

Тематика журнала включает теоретические разработки, прикладные 
исследования, в том числе совместные с зарубежными учеными, методиче-
ские разработки по ключевым финансовым направлениям. 

Журнал осуществляет научное рецензирование всех поступающих в 
редакцию материалов. 

Политика редакционной коллегии журнала базируется на современ-
ных юридических требованиях в отношении клеветы, авторского права, за-
конности и плагиата, поддерживает Кодекс этики научных публикаций, 
сформулированный Комитетом по этике научных публикаций, и строится с 
учетом этических норм работы редакторов и издателей, закрепленных в Ко-
дексе поведения и руководящих принципах наилучшей практики для редак-
торов журнала и Кодексе поведения для издателя журнала, разработанных 
Комитетом по публикационной этике (COPE). 

 
Журнал входит в Перечень рецензируемых научных изданий, в кото-

рых должны быть опубликованы основные научные результаты диссерта-
ций на соискание ученых степеней доктора и кандидата наук (ВАК). Жур-
нал индексируется в научной электронной библиотеке «КиберЛенинка», 
включен в Российский индекс научного цитирования (РИНЦ) 

Издание зарегистрировано Федеральной службой по надзору в сфере 
связи, информационных технологий и массовых коммуникаций. 

Регистрационный номер: ПИ № ФС77-76372 от 02 августа 2019 г. 
Содержание рубрик журнала соответствует отраслям науки и группам 

специальностей, по которым присуждаются ученые степени: 
5.2.4. Финансы (экономические науки). 
5.2.5. Мировая экономика (экономические науки). 

5.2.3. Региональная и отраслевая экономики (экономические науки).
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Уважаемые коллеги, исследователи, 

научные работники,  

практики финансово-экономической сферы,  

авторы и читатели журнала! 

 

Современная финансовая наука раз-

вивается в условиях глубоких структурных 

изменений мировой экономики. Усиление 

региональных интеграционных процессов, 

трансформация институтов денежно-

кредитной политики, цифровизация эко-

номических коммуникаций и изменение 

моделей предпринимательства формируют 

новую архитектуру финансовых отноше-

ний. В этих условиях особое значение 

приобретает научное осмысление процес-

сов, которые еще недавно воспринимались 

как локальные или отраслевые, а сегодня 

становятся частью системных трансфор-

маций экономической среды. 

Представляем вашему вниманию 

очередной номер научного журнала «Фи-

нансовые исследования», который объе-

диняет исследования, посвященные раз-

личным уровням этой трансформации – от 

международных интеграционных процес-

сов до институциональных изменений в 

деятельности предприятий. Логика выпус-

ка построена таким образом, чтобы чита-

тель мог последовательно проследить 

взаимосвязь между глобальными экономи-

ческими процессами, финансовыми инсти-

тутами и бизнесом. 

Открывает номер раздел « еждуна-

родное сотрудничество», который посвя-

щен новым форматам экономической ин-

теграции и трансграничного взаимодейст-

вия. Современные интеграционные про-

цессы все чаще развиваются не только в 

рамках формальных межгосударственных 

институтов, но и через гибкие механизмы 

инвестиционного, инфраструктурного и 

проектного сотрудничества. В этом кон-

тексте особый интерес представляет кон-

цептуализация расширенных форм регио-

нальной интеграции, основанных на сете-

вых финансово-инвестиционных взаимо-

действиях и многоуровневых институцио-

нальных связях. Одновременно исследует-

ся роль муниципальных территорий как 

самостоятельных участников международ-

ных экономических коммуникаций, что 

отражает важную тенденцию современно-

го развития – усиление значения город-

ских и региональных экономик в глобаль-

ных процессах. 

Раздел «Банковское дело» обраща-

ется к фундаментальным вопросам функ-

ционирования денежно-кредитной систе-

мы. С одной стороны, рассматриваются 

современные подходы к моделированию 

трансмиссионного механизма монетарной 

политики и его влияния на макроэкономи-

ческую динамику. С другой стороны, ана-

лизируются исторические примеры инсти-

туциональных реформ денежного обраще-

ния, позволяющие глубже понять законо-

мерности формирования устойчивости фи-

нансовой системы. Подобное сочетание 

теоретико-модельных и историко-эконо-

мических исследований позволяет рас-

сматривать денежно-кредитную политику 

не только как инструмент текущего макро-

экономического регулирования, но и как 

важный элемент долгосрочной институ-

циональной эволюции экономики. 

Раздел «Региональная экономика» 

фокусируется на вопросах пространствен-

ного развития и институциональных меха-

низмов формирования инвестиционной 

среды. В центре внимания – трансформа-

ция моделей территориального маркетин-
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га, изменение структуры отраслевых рын-

ков и поиск эффективных инструментов 

повышения конкурентоспособности ре-

гиональных экономик. Отдельное место 

занимают исследования, посвященные 

цифровым инструментам формирования 

инновационных образовательных экоси-

стем, что отражает возрастающую роль 

университетов как центров генерации че-

ловеческого капитала и драйверов регио-

нального развития. 

Завершающий раздел «Экономика 

предприятий» посвящен институцио-

нальным изменениям предприниматель-

ской деятельности и трансформации биз-

нес-моделей в условиях цифровой эконо-

мики. В представленных исследованиях 

рассматриваются вопросы развития стра-

хового предпринимательства, а также из-

менения маркетинговых стратегий компа-

ний в условиях цифровизации рынков. 

Особое внимание уделяется формирова-

нию доверия как ключевого фактора взаи-

модействия между экономическими субъ-

ектами в цифровой среде, что постепенно 

становится одной из центральных катего-

рий современной экономической теории и 

практики управления. 

Таким образом, материалы данного 

выпуска объединяет общая исследователь-

ская линия – поиск новых институцио-

нальных и организационных форм 

функционирования экономики в усло-

виях технологических и структурных 

изменений. Представленные исследования 

демонстрируют, что развитие финансовых 

институтов, региональных экономик и 

корпоративных стратегий сегодня все в 

большей степени определяется взаимодей-

ствием цифровых технологий, инвестици-

онных механизмов и институциональной 

среды. 

Надеюсь, что данный выпуск будет 

интересен и полезен как для представите-

лей академического сообщества, так и для 

специалистов-практиков, работающих в 

сфере финансов, банковского дела, госу-

дарственного управления и предпринима-

тельства. Уверен, что представленные ис-

следования станут основой для дальней-

ших научных дискуссий и будут способст-

вовать развитию современной финансовой 

науки. 

Желаю вам содержательного и вдох-

новляющего чтения. 

Приглашаем исследователей и прак-

тиков к сотрудничеству и публикации ре-

зультатов своих научных исследований на 

страницах журнала «Финансовые иссле-

дования». 

 
С уважением, 
Главный редактор 
доктор экономических наук, профессор, 
Заслуженный деятель 
науки РФ   Н.Г. Кузнецов 
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Аннотация 

Введение. В условиях фрагментации 

мировой экономики и ослабления универ-

сальных механизмов глобального регули-

рования региональные интеграционные 

процессы приобретают все более гибкий и 

неоднородный характер. В евразийском 

пространстве наряду с институционально 

оформленным Евразийским экономиче-

ским союзом формируется зона фактиче-

ской экономической интеграции, основан-

ная на финансово-инвестиционном и про-

ектном взаимодействии, выходящем за 

пределы формальных рамок Союза. Это 

актуализирует необходимость концепту-

ального осмысления расширенных форм 

интеграции, не сводимых к классическим 

моделям институциональной унификации. 

 атериалы и методы. Исследова-

ние носит аналитический характер и осно-

вано на структурно-функциональном под-

ходе к анализу региональной экономиче-

ской интеграции. Эмпирическая база 

включает официальные и аналитические 

материалы Евразийского банка развития, 

                                                           
1* Corresponding authors: 

E-mail addresses: gomcyn1948@gmail.com (A.D. Gomtsyan), 

ng-kuznecov@mail.ru (N.G. Kuznetsov), 

19iesha77@gmail.com (I.E. Shapiro) 

Евразийской экономической комиссии, а 

также данные национальных статистиче-

ских органов и отраслевые проектные ис-

точники. В центре анализа находятся фи-

нансово-инвестиционные механизмы, ин-

ституты развития и проектные формы эко-

номического взаимодействия. Эмпириче-

ский фокус исследования сосредоточен на 

российско-армянском направлении как по-

казательном формате функционирования 

расширенной интеграционной логики. 

Результаты исследования. Резуль-

таты анализа показывают, что в Евразий-

ском регионе формируется гибридная мо-

дель экономической интеграции, в которой 

ключевую роль играют финансово-инвес-

тиционные механизмы и проектно-ориен-

тированное взаимодействие. Данные Мо-

ниторинга взаимных инвестиций Евразий-

ского банка развития свидетельствуют о 

росте взаимных накопленных прямых ин-

вестиций на фоне структурной трансфор-

мации их отраслевой и географической 

структуры. Усиление роли обрабатываю-

щего и финансового секторов, рост значе-

ния стран Южного Кавказа и Центральной 

Азии, а также опережающая динамика ин-

вестиционной активности по сравнению с 

торговыми потоками указывают на смеще-

ние интеграционной модели от торгово-

центричной к инвестиционно ориентиро-

ванной. Армения в данной структуре вы-

ступает одним из значимых реципиентов 

взаимных инвестиций и узловым элемен-

том региональной финансово-инвестици-

онной сети. 

О суждение и заключение. Полу-

ченные результаты позволяют интерпре-

тировать формат «ЕАЭС – СНГ-плюс» как 

аналитическую категорию, отражающую 

расширенную логику региональной инте-

грации, основанную на координации инве-

стиций, проектном сотрудничестве и раз-

витии финансовой инфраструктуры без 

необходимости углубленной политико-

институциональной унификации. Исследо-

вание вносит вклад в развитие теории ре-

гиональной интеграции, дополняя ее по-

ложениями о функциональной и сетевой 

природе современных интеграционных 

процессов. Практическая значимость рабо-

mailto:gomcyn1948@gmail.com
mailto:ng-kuznecov@mail.ru
mailto:19iesha77@gmail.com
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ты заключается в возможности использо-

вания полученных выводов при разработке 

стратегий развития евразийской интегра-

ции и механизмов инвестиционного со-

трудничества с участием стран-партнеров. 

Ключевые слова: евразийская эконо-

мическая интеграция; ЕАЭС; СНГ-плюс; 

финансово-инвестиционные механизмы; 

прямые иностранные инвестиции; инсти-

туты развития; Россия – Армения. 
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Abstract 

Introduction. In the context of 

increasing fragmentation of the global 

economy and the weakening of universal 

multilateral institutions, regional integration 

processes are undergoing profound 

transformation. In the Eurasian space, 

alongside the institutionally formalized 

Eurasian Economic Union (EAEU), a broader 

zone of de facto economic integration is 

emerging, driven by financial, investment, 

and project-based cooperation that extends 

beyond the Union’s formal boundaries. This 

development calls for a rethinking of existing 

theoretical approaches to regional integration, 

which remain largely focused on institutional 

convergence and trade liberalization. 

Materials and Methods. The study 

adopts an analytical research design based on 

a structural-functional approach to regional 

economic integration. The empirical 

framework relies on official and analytical 

materials from the Eurasian Development 

Bank, the Eurasian Economic Commission, 

national statistical authorities, and sectoral 

project sources. Rather than estimating 

bilateral investment flows, the analysis 

focuses on identifying and systematizing 

financial and investment mechanisms, 

development institutions, and project-based 

instruments that facilitate sustained economic 

interaction. The Russia–Armenia economic 

relationship is examined as a representative 

empirical focus within this broader analytical 

framework. 

Results. The results demonstrate the 

formation of a hybrid model of regional 

integration in the Eurasian region, in which 

financial and investment mechanisms play a 

central role. Data from the Eurasian 

Development Bank’s Mutual Investment 

Monitoring indicate steady growth in mutual 

accumulated foreign direct investment 

accompanied by a qualitative transformation 

of its sectoral and geographical structure. The 

increasing importance of manufacturing and 

financial sectors, the growing role of South 

Caucasus and Central Asian economies, and 

the relative resilience of investment activity 

compared to trade dynamics suggest a shift 

from a trade-centered to an investment-

oriented integration model. Within this 

structure, Armenia emerges as a significant 

recipient of mutual investments and a nodal 

element of the regional financial and 

investment network. 

Discussion and Conclusion. The 

findings support the conceptualization of the 

“EAEU – CIS Plus” format as an analytical 

category capturing an expanded logic of 

regional integration based on investment 

coordination, project-based cooperation, and 

the development of financial infrastructure, 

rather than on deeper political or institutional 

unification. The study contributes to the 

literature on regional integration by 

highlighting the functional and network-based 

nature of contemporary integration processes. 
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From a practical perspective, the results 

underscore the relevance of financial and 

investment mechanisms as key instruments 

for expanding Eurasian integration through 

flexible and adaptive forms of economic 

cooperation. 

Keywords: Eurasian economic integration; 

EAEU; CIS Plus; financial and investment 

mechanisms; foreign direct investment; 

development institutions; Russia – Armenia. 
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1. Введение 

В условиях трансформации мировой 

экономики региональная экономическая 

интеграция приобретает все более диффе-

ренцированные и гибридные формы. Уси-

ление геоэкономической фрагментации, 

рост санкционных и торговых ограниче-

ний, ослабление универсальных глобаль-

ных институтов и смещение акцента в сто-

рону региональных и субрегиональных 

форм взаимодействия приводят к пере-

смотру традиционных моделей экономиче-

ской кооперации. В этих условиях все 

меньшее значение приобретает формаль-

ное членство в интеграционных объедине-

ниях и все большую роль начинают играть 

фактические экономические связи, инве-

стиционная взаимозависимость и способ-

ность финансовых систем к функциональ-

ной координации. 

Классические теории региональной 

интеграции, сформированные преимуще-

ственно на основе европейского опыта, 

исходят из линейной логики углубления 

сотрудничества: от зоны свободной тор-

говли к таможенному союзу, общему рын-

ку и далее к экономическому и валютному 

союзу. Однако практика интеграционных 

процессов на постсоветском пространстве 

демонстрирует иную траекторию развития, 

в которой экономическое взаимодействие 

зачастую опережает институциональное 

оформление, а интеграция развивается не 

столько через наднациональные механиз-

мы, сколько через проектную и инвести-

ционную кооперацию. 

Евразийский экономический союз 

(ЕАЭС) представляет собой важный при-

мер такой альтернативной модели инте-

грации. С момента своего формирования 

ЕАЭС обеспечил создание устойчивого 

институционального и нормативного кон-

тура, направленного на либерализацию 

движения товаров, услуг, капитала и рабо-

чей силы между государствами-участ-

никами. Вместе с тем накопленный эмпи-

рический материал свидетельствует о том, 

что экономические связи, сопряженные с 

деятельностью ЕАЭС, не ограничиваются 

исключительно рамками его формального 

членства. Напротив, в ряде случаев они 

распространяются на более широкий круг 

стран и партнеров, прежде всего на госу-

дарства СНГ, а также на отдельных внеш-

них участников, вовлеченных в совмест-

ные инвестиционные, финансовые, инфра-

структурные и энергетические проекты. 

Данный феномен остается недоста-

точно осмысленным в современной науч-

ной литературе. Большинство исследова-

ний фокусируется либо на институцио-

нальных аспектах функционирования  

ЕАЭС, либо на торговых эффектах инте-

грации, в то время как финансово-

инвестиционные механизмы расширения 

интеграционного пространства за пределы 

формальных институтов остаются фраг-

ментарно описанными. Это создает мето-

дологический разрыв между фактической 

практикой экономического взаимодейст-

вия и ее теоретическим осмыслением. 

В этой связи особый интерес пред-

ставляет концептуализация формата  

«ЕАЭС – СНГ-плюс», под которым пони-

мается расширенная модель региональной 

экономической интеграции, в рамках ко-

торой Евразийский экономический союз 

выступает в качестве институционального 

ядра, а интеграционное поле дополняется 

за счет гибкого вовлечения государств и 

партнеров, не входящих в ЕАЭС [1]. В от-

личие от классических интеграционных 

объединений данный формат не предпола-
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гает унификации политико-правовых ин-

ститутов или обязательного участия в над-

национальных механизмах регулирования, 

а основывается на участии в двусторонних 

и многосторонних проектах экономиче-

ского сотрудничества, торговых и инве-

стиционных инициативах, а также в фи-

нансовых, инфраструктурных и энергети-

ческих проектах. 

Таким образом, формат «ЕАЭС – 

СНГ-плюс» отражает переход от институ-

ционально закрепленной интеграции к 

функциональной, проектно-ориентирован-

ной форме экономического взаимодейст-

вия, в которой ключевую роль играют ин-

вестиции, финансовые потоки и отрасле-

вые связи. Подобная модель позволяет 

странам-партнерам участвовать в интегра-

ционных процессах без необходимости 

глубокой политической конвергенции, что 

существенно снижает барьеры для вовле-

чения и расширяет потенциальное инте-

грационное пространство. 

В качестве эмпирического примера в 

статье рассматриваются экономические 

отношения между Россией и Арменией. 

Выбор данного направления обусловлен 

тем, что Армения является полноправным 

участником Евразийского экономического 

союза и одновременно демонстрирует ак-

тивное вовлечение в финансово-инвести-

ционные и проектные формы экономиче-

ского взаимодействия, значительная часть 

которых реализуется за пределами стан-

дартных институциональных инструмен-

тов ЕАЭС. Это позволяет рассматривать 

российско-армянское направление не изо-

лированно, а в контексте более широкой 

трансформации интеграционных процес-

сов в евразийском пространстве. 

2.  атериалы и методы 

Проблематика региональной эконо-

мической интеграции традиционно рассмат-

ривается в рамках классических теоретиче-

ских подходов, сформированных преимуще-

ственно на основе европейского интеграци-

онного опыта. В рамках неофункционализма 

и институциональных теорий интеграция 

трактуется как поэтапный процесс углуб-

ления экономического и политического 

взаимодействия, предполагающий посте-

пенную передачу суверенных полномочий 

наднациональным органам и формирова-

ние единого регуляторного пространства. 

Данные подходы получили широкое рас-

пространение в исследованиях Европей-

ского союза и остаются доминирующими в 

академическом дискурсе. 

Вместе с тем ряд современных ис-

следований указывает на ограниченность 

применения подобных моделей к иным 

региональным объединениям, в том числе 

к интеграционным процессам на постсо-

ветском пространстве. В частности, Вино-

куров Е. подчеркивает, что Евразийский 

экономический союз изначально формиро-

вался как экономически ориентированный 

проект, в котором институциональное раз-

витие во многом подчинено практическим 

задачам обеспечения торговли, инвести-

ций и производственной кооперации, а не 

логике политической интеграции по евро-

пейскому образцу [2]. 

Аналогичную позицию занимают ав-

торы, анализирующие влияние региональ-

ной интеграции на экономическую дина-

мику стран-участников. В их работах под-

черкивается, что экономический эффект 

интеграции не всегда коррелирует с глу-

биной институционального сближения, а 

во многих случаях определяется фактиче-

ской интенсивностью экономических свя-

зей, доступом к рынкам и инвестиционными 

потоками [3]. Это ставит под сомнение уни-

версальность линейных моделей интеграци-

онного развития и актуализирует поиск аль-

тернативных концептуальных рамок. 

Таким образом, в современной литера-

туре формируется понимание того, что ре-

гиональная интеграция может принимать 

гибридные формы, в которых экономиче-

ское взаимодействие опережает институ-

циональное оформление, а степень вовле-

ченности стран варьируется в зависимости 

от конкретных сфер сотрудничества. 

Исследования, посвященные ЕАЭС, в 

целом сходятся в том, что данный союз 

представляет собой особую форму регио-

нальной интеграции, сочетающую элемен-

ты институционального регулирования с 

высокой степенью экономического праг-

матизма. Существенное внимание в лите-
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ратуре уделяется анализу нормативной ба-

зы Союза, механизмов функционирования 

общего рынка товаров и услуг, а также ин-

ституциональных ограничений углубления 

интеграции.  

В то же время значительная часть ра-

бот подчеркивает незавершенность инте-

грационных процессов в финансовой сфе-

ре [4]. Так, Хаиров Б.Г. и др. отмечают, 

что финансовая интеграция стран ЕАЭС 

развивается неравномерно и сталкивается 

с рядом структурных и регуляторных ог-

раничений, связанных с различиями в на-

циональных финансовых системах и уров-

не развития рынков капитала [5]. Анало-

гичные выводы содержатся в исследовани-

ях, посвященных интеграции банковских 

рынков, где подчеркивается ограниченный 

характер трансграничной банковской экс-

пансии и сохранение национальных барье-

ров [6]. 

Вместе с тем более прикладные и 

аналитические работы указывают на по-

степенное усиление инвестиционных и 

финансовых связей между странами  

ЕАЭС, в том числе через механизмы пря-

мых инвестиций, совместных инфраструк-

турных проектов и участие наднациональ-

ных институтов развития. В частности, в 

докладах Евразийского банка развития 

подчеркивается рост взаимных инвестиций 

и формирование устойчивых производст-

венно-инвестиционных цепочек, выходя-

щих за рамки традиционной торговли. 

Отдельного внимания заслуживают 

исследования, посвященные перспективам 

формирования общего финансового рынка 

ЕАЭС. Агамагомедова С.А. рассматривает 

данный процесс как долгосрочную цель, 

реализация которой требует не только ин-

ституциональной гармонизации, но и на-

копления практического опыта взаимодей-

ствия финансовых систем стран-

участников [7]. При этом автор подчерки-

вает, что на текущем этапе именно инве-

стиционные и проектные механизмы вы-

ступают ключевыми драйверами финансо-

вой кооперации. 

В зарубежной литературе все боль-

шее распространение получает подход, 

рассматривающий интеграцию через приз-

му так называемой глубокой интеграции, 

охватывающей не только торговлю, но и 

инвестиции, услуги, финансовые рынки и 

регуляторную координацию. В рамках 

данного подхода особое внимание уделя-

ется роли прямых иностранных инвести-

ций и трансграничного финансирования 

как факторов устойчивой экономической 

связанности [8]. Применительно к ЕАЭС 

данный подход развивается в работах 

A. Knobel и др., где подчеркивается, что 

инвестиционная кооперация и либерализа-

ция рынков услуг способны оказывать бо-

лее значимое влияние на экономическую 

интеграцию, чем формальное устранение 

торговых барьеров
1
. При этом авторы об-

ращают внимание на то, что процессы глу-

бокой интеграции могут распространяться 

и за пределы формального членства в ин-

теграционном объединении. 

Подобные выводы находят подтвер-

ждение и в исследованиях, анализирую-

щих внешние связи ЕАЭС. Так, 

A. Konopelko и K. Czerewacz-Filipowicz 

рассматривает стратегию внешней инте-

грации Союза как совокупность гибких 

форм взаимодействия с третьими страна-

ми, основанных на экономической целесо-

образности и проектном сотрудничестве, а 

не на расширении институционального 

членства [9]. 

Несмотря на наличие значительного 

массива исследований, посвященных Ев-

разийскому экономическому союзу, СНГ и 

региональной экономической интеграции в 

целом, в научной литературе сохраняется 

заметный пробел в осмыслении расширен-

ных форм интеграционного взаимодейст-

вия. Большинство работ либо фокусирует-

ся на анализе формальных институтов и 

договорно-правовых механизмов ЕАЭС, 

либо рассматривает внешние экономические 

связи Союза фрагментарно, без выработки 

целостной аналитической рамки, позво-

                                                           
1
 Knobel А., Lipin А., Malokostov А., Tarr D., 

Turdyeva N. Deep Integration in the Eurasian 

Economic Union: What are the Benefits of Successful 

Implementation or Wider Liberalization? // Bank of 

Russia working paper series. 2019. No. 41. June. URL: 

https://www.cbr.ru/content/document/file/107528/wp_4

1e.pdf?utm_source=chatgpt.com (дата обращения: 

10.10.2025). 

https://www.cbr.ru/content/document/file/107528/wp_41e.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.cbr.ru/content/document/file/107528/wp_41e.pdf?utm_source=chatgpt.com
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ляющей интерпретировать их с позиций 

теории региональной интеграции. 

В практических и аналитических ма-

териалах, включая отчеты Евразийского 

банка развития, фиксируется активное раз-

витие инвестиционных, финансовых и 

проектных связей между странами ЕАЭС и 

государствами СНГ, не входящими в Со-

юз. Однако данные процессы, как правило, 

описываются на эмпирическом уровне и 

редко рассматриваются как элементы 

формирующейся финансово-инвестицион-

ной архитектуры регионального взаимо-

действия, выходящей за пределы фор-

мальных институциональных границ инте-

грационных объединений. 

В результате в современной литера-

туре отсутствует устоявшаяся аналитиче-

ская категория, позволяющая системно 

описать зону фактической экономической 

интеграции, складывающуюся вокруг  

ЕАЭС за счет финансово-инвестиционных 

механизмов, проектного сотрудничества и 

функциональной координации экономиче-

ских интересов. Это обусловливает необхо-

димость разработки концепта, адекватного 

гибкому и неоднородному характеру совре-

менных интеграционных процессов [10]. 

В данном контексте представляется 

целесообразным введение и обоснование 

формата «ЕАЭС – СНГ-плюс» как анали-

тической категории, позволяющей интер-

претировать наблюдаемые процессы рас-

ширения интеграционного пространства 

через призму финансово-инвестиционных 

механизмов и проектной кооперации без 

формального углубления политико-инсти-

туциональной интеграции. 

Настоящее исследование носит ана-

литический характер и направлено на вы-

явление финансово-инвестиционных ме-

ханизмов, формирующих расширенные 

формы экономической интеграции в евра-

зийском пространстве. В центре внимания 

находится анализ институциональных, 

проектных и финансовых инструментов, 

обеспечивающих устойчивое экономиче-

ское взаимодействие между участниками 

интеграционного процесса в рамках фор-

мата «ЕАЭС – СНГ-плюс». 

В методологическом плане интегра-

ция рассматривается как совокупность 

функциональных экономических механиз-

мов, реализующих координацию инвести-

ционных решений и финансовых интере-

сов независимо от степени формальной 

институциональной включенности стран. 

Такой подход позволяет анализировать 

гибридные формы региональной интегра-

ции, основанные на проектном сотрудни-

честве и инвестиционной кооперации. 

Эмпирическая часть исследования 

опирается на анализ официальных и от-

крытых источников, отражающих структуру 

взаимных инвестиций, отраслевую направ-

ленность инвестиционных проектов и ин-

ституциональные условия экономического 

взаимодействия в Евразийском регионе. 

3. Результаты исследования 

Анализ финансово-инвестиционных 

процессов в рамках евразийского интегра-

ционного пространства показывает, что в 

последние годы ключевую роль в форми-

ровании экономической связанности начи-

нают играть не столько формальные ин-

ституты интеграции, сколько совокупность 

устойчивых финансово-инвестиционных 

механизмов. Эти механизмы обеспечивают 

вовлечение стран и партнеров в совмест-

ные проекты экономического сотрудниче-

ства независимо от степени их институ-

циональной включенности в Евразийский 

экономический союз. 

В рамках формата «ЕАЭС – СНГ-

плюс» такие механизмы выполняют сис-

темообразующую функцию, формируя ус-

тойчивые каналы перераспределения ка-

питала, координации инвестиционных ре-

шений и финансирования долгосрочных 

проектов. Их анализ позволяет выявить 

фактическую архитектуру интеграции. 

Одним из ключевых элементов фи-

нансово-инвестиционной интеграции вы-

ступают институты развития, прежде всего 

Евразийский банк развития. Их роль за-

ключается в формировании долгосрочного 

инвестиционного контура, ориентирован-

ного на поддержку инфраструктурных, 

энергетических и производственных про-

ектов, имеющих интеграционный эффект. 
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По данным аналитических отчетов 

ЕАБР, значительная часть инвестицион-

ных проектов, реализуемых с участием 

стран ЕАЭС, направлена на развитие капи-

талоемких отраслей, требующих долго-

срочного финансирования и межгосудар-

ственной координации. В этом контексте 

Армения выступает как один из реципиен-

тов инвестиционных ресурсов в рамках 

проектов, ориентированных на модерниза-

цию инфраструктуры и энергетического 

сектора. 

 

Таблица 1. Институциональные финансово-инвестиционные механизмы  

в рамках формата «ЕАЭС – СНГ-плюс» 

Table 1. Institutional Financial and Investment Mechanisms  

within the «EAEU–CIS Plus» Framework 

 еханизм /  

Mechanism 

Институциональная 

основа / Institutional 

Basis 

Экономическая 

функция / Economic 

Function 

Интеграционный  

эффект / Integration 

Effect 

Институты развития 
Евразийский банк раз-

вития 

Долгосрочное финан-

сирование 

Формирование долго-

срочного взаимодейст-

вия 

Межгосударственные 

программы 

ЕЭК, национальные 

органы 

Координация инвести-

ций 

Формирование долго-

срочного взаимодейст-

вия 

Проектное финанси-

рование 
Совместные структуры 

Снижение инвестици-

онных рисков 

Снижение чувстви-

тельности к внешним 

шокам 

Источник: аналитические материалы Евразийского банка развития; документы Евра-

зийской экономической комиссии. 

 

Функционирование данных меха-

низмов свидетельствует о том, что инве-

стиционная интеграция развивается пре-

имущественно в проектно-ориентирован-

ной форме, что соответствует логике 

гибкого вовлечения стран в формат 

«СНГ-плюс». 

Существенное значение для форми-

рования устойчивых экономических связей 

между Россией и Арменией имеют про-

ектно-инфраструктурные и энергетические 

механизмы. Именно данные направления 

формируют долгосрочную взаимозависи-

мость экономик и создают материальную 

основу интеграции. 

Анализ отраслевой направленности 

инвестиционных инициатив показывает, 

что ключевые проекты концентрируются в 

энергетике, транспорте и сопутствующей 

инфраструктуре. Такие проекты, как пра-

вило, реализуются в рамках многосторон-

него взаимодействия с участием государ-

ственных структур, институтов развития и 

частного капитала. 

 

Таблица 2. Ключевые направления инвестиционных и инфраструктурных проектов 

Table 2. Key Areas of Investment and Infrastructure Projects 

Направление / Area 
Характеристика проектов / 

Project Characteristics 

Интеграционный эффект / 

Integration Effect 

Энергетика Генерация, распределение Долгосрочное взаимодействие 

Инфраструктура Транспорт, логистика 
Снижение транзакционных  

издержек 

Финансовая инфраструктура Расчеты, финансирование 
Поддержка трансграничных 

операций 

Источник: ЕАБР; отраслевые аналитические обзоры. 

 

Доминирование инфраструктурных и 

энергетических проектов указывает на то, 

что интеграция носит системный характер 

и ориентирована на формирование устой-
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чивых экономических связей, а не на крат-

косрочные торговые эффекты. 

Финансово-инвестиционные механиз-

мы интеграции дополняются развитием 

банковских и расчетных инструментов, 

обеспечивающих сопровождение инвести-

ционных и торговых операций. Участие 

финансовых институтов выражается в кре-

дитовании проектов, обеспечении расчетов 

и формировании финансовой инфраструк-

туры, адаптированной к трансграничному 

взаимодействию. 

Несмотря на ограниченность пуб-

личной статистики по двусторонним фи-

нансовым потокам, наличие устойчивых 

каналов банковского взаимодействия и 

участие финансовых институтов в проект-

ном финансировании подтверждаются 

аналитическими и отраслевыми материа-

лами. Это свидетельствует о том, что фи-

нансовый сектор выполняет вспомогатель-

ную, но системно значимую функцию в 

реализации интеграционных механизмов. 

Для оценки характера интеграцион-

ных процессов сопоставляется динамика 

инвестиционной активности и торговых 

связей. Анализ доступных данных по вза-

имной торговле между Россией и Армени-

ей в период 2019–2024 гг. показывает, что 

торговые потоки подвержены более выра-

женным колебаниям, связанным с внешне-

экономической конъюнктурой. 

В то же время инвестиционная ак-

тивность, реализуемая через институцио-

нальные и проектные механизмы, демон-

стрирует большую устойчивость и инер-

ционность. Это указывает на постепенное 

смещение интеграционной модели от тор-

гово-центричной логики к инвестиционно 

ориентированной, в которой ключевую 

роль играют долгосрочные проекты и фи-

нансовые инструменты. 

Полученные результаты свидетель-

ствуют о том, что экономическая интегра-

ция в рамках формата «ЕАЭС – СНГ-

плюс» формируется преимущественно че-

рез совокупность финансово-инвестицион-

ных механизмов, обеспечивающих коор-

динацию капитала, инфраструктурное 

взаимодействие и проектное финансиро-

вание. Российско-армянское направление 

демонстрирует характерные черты данной 

модели, включая доминирование институ-

циональных и инфраструктурных инстру-

ментов, а также относительную независи-

мость инвестиционных процессов от тор-

говой динамики. 

Таким образом, эмпирический анализ 

подтверждает, что формат «ЕАЭС – СНГ-

плюс» может быть интерпретирован как 

гибридная модель региональной финансо-

вой архитектуры, в которой интеграция 

осуществляется через механизмы эконо-

мического сотрудничества и инвестиций 

без необходимости углубленной институ-

циональной унификации. 

Результаты анализа Мониторинга 

взаимных инвестиций Евразийского банка 

развития свидетельствуют о поступатель-

ном росте взаимных накопленных прямых 

инвестиций в Евразийском регионе на фо-

не общего снижения глобальной инвести-

ционной активности. По состоянию на ко-

нец первого полугодия 2025 г. их объем 

достиг 48,4 млрд долл., увеличившись на 

6,4% по сравнению с 2023 г.
1
 

При этом с 2021 г. фиксируется за-

медление среднегодовых темпов прироста 

взаимных прямых иностранных инвести-

ций (ПИИ) до 2,8%, что отражает не со-

кращение инвестиционной активности как 

таковой, а структурную перестройку инве-

стиционных потоков – переход от капита-

лоемких сырьевых проектов к более ди-

версифицированным формам вложений. 

Данный сдвиг имеет принципиальное 

значение для понимания логики расши-

ренной интеграции: инвестиционные про-

цессы становятся менее зависимыми от 

глобальной конъюнктуры и в большей 

степени ориентируются на внутрирегио-

нальную кооперацию. 

Анализ отраслевой структуры взаим-

ных инвестиций показывает, что обраба-

тывающий и финансовый секторы стали 

ключевыми источниками роста инвести-

ционной активности. На них пришлось 

около 75% совокупного прироста взаим-

                                                           
1
 Иннвестиционное сотрудничество в Евразийском 

регионе // Официальный сайт ЕАБР. URL: https://eabr. 

org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Regi 

on_Report_RU.pdf (дата обращения: 11.12.2025). 

https://eabr.org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf
https://eabr.org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf
https://eabr.org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf
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ных ПИИ в регионе за период 2023 г. –  

1-е полугодие 2025 г. 

Снижение доли сырьевого сектора  

(-4 п.п.) сопровождается ростом инвести-

ций в секторы с более высокой добавлен-

ной стоимостью, что указывает на качест-

венное изменение модели интеграции – от 

ресурсной к инвестиционно-производ-

ственной. 

Существенным результатом являет-

ся смещение инвестиционной активности 

в пользу стран Центральной Азии и Юж-

ного Кавказа, на которые пришлось 65% 

прироста взаимных ПИИ за рассматри-

ваемый период. Армения в данной струк-

туре занимает особое место, что обуслов-

лено сочетанием ее институциональной 

включенности в ЕАЭС и активного уча-

стия в проектно-инвестиционных меха-

низмах регионального уровня. На ее долю 

приходится 10,2% всех привлеченных 

взаимных инвестиций Евразийского ре-

гиона, а прирост за последние полтора 

года составил 26%, или около 1 млрд 

долл., что является одним из самых высо-

ких показателей в регионе. 

Доминирование финансового сектора 

(около 40%) в ПИИ в Армению указывает 

на ее роль как узлового элемента регио-

нальной финансово-инвестиционной сети, 

что выходит за рамки классической торго-

вой интеграции. 

Результаты исследования показыва-

ют устойчивый рост роли финансовых 

вложений, доля которых достигла 40% в 

структуре взаимных прямых иностранных 

инвестиций региона. Одновременно воз-

растает значение частного капитала, доля 

которого увеличилась до 72%. 

Отдельного внимания заслуживает 

диверсификация источников финансиро-

вания. Наряду с собственными средствами 

компаний (42%) возрастает роль комбини-

рованных схем (40%) и заемных ресурсов, 

что свидетельствует о формировании бо-

лее сложной финансовой архитектуры ин-

вестиционного взаимодействия. 

 

Таблица 3. Ключевые источники прироста взаимных прямых иностранных инвестиций 

в Евразийском регионе 

Table 3. Key Sources of Growth in Mutual Foreign Direct Investment in the Eurasian Region 

Сектор экономики /  

Economic Sector 

Вклад в прирост взаимных ПИИ /  

Contribution to the Growth of Mutual FDI 

Обрабатывающий сектор Высокий 

Финансовый сектор Высокий 

Сырьевой сектор Отрицательный 

Прочие сектора Умеренный 

Источник: Мониторинг взаимных инвестиций ЕАБР
1
. 

 

Таблица 4. Позиция Армении в структуре взаимных ПИИ Евразийского региона 

Table 4. Armenia’s Position in the Structure of Mutual FDI in the Eurasian Region 

Показатель / Indicator Значение / Value 

Доля в привлеченных ПИИ 10,2% 

Прирост (2023 – 1-е пол. 2025) +26% 

Ключевой сектор Финансовый 

Источник: Мониторинг взаимных инвестиций ЕАБР
2
. 

                                                           
1
 Иннвестиционное сотрудничество в Евразийском регионе // Официальный сайт ЕАБР. URL: 

https://eabr.org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf (дата обращения: 11.12.2025). 
2
 Иннвестиционное сотрудничество в Евразийском регионе // Официальный сайт ЕАБР. URL: https://eabr.org/ 

upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf (дата обращения: 11.12.2025). 

https://eabr.org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf
https://eabr.org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf
https://eabr.org/upload/iblock/f31/EDB_2025_MMI_Eurasian-Region_Report_RU.pdf
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Совокупность полученных результа-

тов эмпирически подтверждает формиро-

вание в Евразийском регионе гибридной 

модели инвестиционной интеграции, осно-

ванной на: 

- проектно-ориентированных инве-

стициях; 

- росте роли финансового сектора; 

- гибком вовлечении стран Южного 

Кавказа и Центральной Азии; 

- снижении зависимости от формаль-

ных институциональных рамок. 

Российско-армянское направление в 

данной модели выступает репрезентатив-

ным примером формата «СНГ-плюс», где 

интеграция реализуется через финансово-

инвестиционные механизмы без необхо-

димости углубленной политической или 

регуляторной унификации. 

4. О суждение 

Полученные результаты позволяют 

по-новому интерпретировать процессы 

экономической интеграции на евразийском 

пространстве и уточнить роль финансово-

инвестиционных механизмов в формиро-

вании расширенных интеграционных фор-

матов. В отличие от классических моделей 

региональной интеграции, основанных на 

институциональной унификации и поэтап-

ной либерализации торговли, выявленная 

модель характеризуется приоритетом ин-

вестиционной координации и проектно-

ориентированного взаимодействия. 

Эмпирические данные Мониторинга 

взаимных инвестиций ЕАБР подтвержда-

ют, что рост взаимных прямых инвестиций 

в Евразийском регионе сопровождается 

качественной трансформацией их структу-

ры. Смещение инвестиционной активности 

в пользу обрабатывающего и финансового 

секторов, а также снижение роли сырье-

вых отраслей свидетельствуют о формиро-

вании более устойчивой и диверсифициро-

ванной модели экономического взаимо-

действия. Данный результат согласуется с 

выводами исследований, рассматриваю-

щих инвестиции как ключевой фактор уг-

лубленной интеграции в условиях фраг-

ментации мировой экономики. 

Особое значение имеют результаты, 

отражающие географическую перераспре-

деленность инвестиционных потоков. Рост 

роли стран Южного Кавказа и Централь-

ной Азии, на которые приходится значи-

тельная часть прироста взаимных инвести-

ций, указывает на расширение интеграци-

онного пространства за пределы формаль-

ного ядра ЕАЭС. В этом контексте Арме-

ния выступает не периферийным участни-

ком, а узловым элементом региональной 

финансово-инвестиционной сети, что под-

тверждается высокой долей финансового 

сектора в привлеченных прямых инвести-

циях и опережающими темпами их роста. 

Выявленные особенности инвести-

ционных процессов позволяют интерпре-

тировать формат «ЕАЭС – СНГ-плюс» как 

гибридную модель региональной финансо-

вой архитектуры. В рамках данной модели 

интеграция осуществляется преимущест-

венно через механизмы совместных инве-

стиций, участие институтов развития, про-

ектное финансирование и развитие финан-

совой инфраструктуры, а не через жесткую 

институциональную унификацию. Это 

снижает барьеры для вовлечения стран-

партнеров и повышает адаптивность инте-

грационного пространства к внешним эко-

номическим шокам. 

Полученные результаты дополняют 

существующие теоретические подходы к 

анализу региональной интеграции, акцен-

тируя внимание на функциональном ха-

рактере инвестиционных связей и их спо-

собности формировать устойчивую эконо-

мическую связанность без формального 

расширения интеграционных институтов. 

Тем самым исследование вносит вклад в 

развитие концепций гибкой и сетевой ин-

теграции, актуальных для регионов с вы-

сокой степенью геоэкономической неоп-

ределенности. 

5. Заключение 
Полученные результаты подтвер-

ждают выдвинутую гипотезу о том, что в 
условиях фрагментации мировой экономи-
ки и роста геоэкономической неопреде-
ленности интеграционные процессы все в 
большей степени смещаются в сторону 
инвестиционно ориентированной логики. 
Анализ данных Мониторинга взаимных 
инвестиций Евразийского банка развития 
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показал, что взаимные прямые инвестиции 
в Евразийском регионе демонстрируют 
устойчивый рост и одновременно качест-
венную трансформацию своей структуры. 
Снижение роли сырьевых отраслей и уси-
ление обрабатывающего и финансового 
секторов указывают на формирование бо-
лее диверсифицированной и устойчивой 
модели экономического взаимодействия. 

Особое внимание в работе уделено 
роли стран Южного Кавказа, в частности 
Армении, которая выступает одним из 
значимых реципиентов взаимных инвести-
ций и демонстрирует опережающие темпы 
их роста. Доминирование финансового 
сектора в структуре привлеченных прямых 
инвестиций в экономику Армении позво-
ляет рассматривать ее не только как участ-
ника торговых связей, но и как узловой 
элемент региональной финансово-инвес-
тиционной сети. Российско-армянское на-
правление в данном контексте представля-
ет собой показательный пример функцио-
нирования расширенной интеграционной 
логики «ЕАЭС – СНГ-плюс», реализуемой 
на базе полноправного членства Армении 
в Евразийском экономическом союзе и од-
новременно выходящей за рамки стан-
дартных институциональных механизмов 
Союза за счет активного использования 
финансово-инвестиционных и проектных 
инструментов. 

Научная новизна исследования за-
ключается в концептуализации формата 
«ЕАЭС – СНГ-плюс» как гибридной моде-
ли региональной финансовой архитектуры, 
сочетающей институциональное ядро ЕА-
ЭС с сетью функциональных инвестици-
онных и инфраструктурных связей за его 
пределами. В отличие от классических мо-
делей региональной интеграции данная 
модель опирается на механизмы экономи-
ческой целесообразности и взаимной вы-
годы, что обеспечивает ее адаптивность и 
устойчивость в условиях внешних шоков. 

Практическая значимость полученных 
выводов состоит в возможности их исполь-
зования при формировании стратегий разви-
тия евразийской интеграции, а также при 
разработке инструментов поддержки инве-
стиционного сотрудничества с участием 
стран-партнеров, не входящих в ЕАЭС. 

Развитие финансово-инвестиционных 
механизмов, институтов развития и про-
ектного финансирования может рассмат-
риваться как приоритетное направление 
расширения интеграционного пространст-
ва без усиления политических и регуля-
торных барьеров. 
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Аннотация 
Введение. В условиях усиления про-

цессов экономической глобализации и 
трансформации механизмов международно-
го взаимодействия возрастает роль муници-
палитетов как самостоятельных участников 
внешнеэкономических коммуникаций. Од-
ним из институциональных инструментов 
такого взаимодействия выступает система 
побратимских связей, обеспечивающая 
развитие межмуниципального сотрудниче-
ства в экономической, инфраструктурной, 
экологической и гуманитарной сферах. В 
статье на примере города Ростова-на-Дону 
рассматривается влияние побратимских 
связей на формирование устойчивых ин-
ституциональных и инфраструктурных 
преимуществ территории в системе внеш-
неэкономических коммуникаций муници-
палитетов. 

 атериалы и методы. Эмпириче-
скую базу исследования составили норма-
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brigak_zinaida@mail.ru (Z.I. Berezina), deminova-
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тивно-правовые акты и межмуниципаль-
ные программы, регулирующие деятель-
ность городов-побратимов, данные о меж-
дународной активности города Ростова-на-
Дону, а также материалы средств массовой 
информации. Методологическая основа 
исследования включает системный под-
ход, сравнительно-исторический анализ, 
методы контент-анализа и кейс-анализа, 
примененные для изучения институцио-
нальных механизмов межмуниципального 
сотрудничества и практики реализации 
побратимских проектов. 

Результаты исследования. Полу-

ченные результаты позволяют рассматри-

вать побратимские связи как один из ме-

ханизмов межмуниципального сотрудни-

чества, обеспечивающий развитие внешне-

экономических коммуникаций городских 

территорий. Данные формы взаимодейст-

вия создают условия для развития город-

ской инфраструктуры, привлечения инве-

стиций, реализации образовательных про-

грамм обмена и расширения возможностей 

локального бизнеса. 

О суждение. Полученные результа-

ты позволяют рассматривать систему по-

братимских отношений как один из инст-

рументов формирования устойчивых мо-

делей территориального развития муници-

палитетов и расширения их участия в ме-

ждународных экономических коммуника-

циях. 

Заключение. Город Ростов-на-Дону 

демонстрирует эффективную модель меж-

муниципального взаимодействия в рамках 

международных экономических, экологи-

ческих, культурных и гуманитарных про-

цессов. Побратимские отношения, в свою 

очередь, выступают значимым элементом 

данной модели, обеспечивая устойчивое 

территориальное развитие городских тер-

риторий за счет международной коопера-

ции, институционального обмена и расши-

рения межмуниципального сотрудничества. 

Полученные результаты позволяют рас-

сматривать выбранную модель города Рос-

това-на-Дону как перспективный механизм 

развития внешнеэкономических коммуни-

каций городских территорий. 

Ключевые слова: система побратим-

ства, международная кооперация, муници-
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палитет, международные отношения, меж-
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Abstract 

Introduction. In the context of 

intensifying economic globalization and the 

transformation of international interaction 

mechanisms, municipalities are increasingly 

acting as independent participants in external 

economic communication. One of the 

institutional instruments facilitating such 

interaction is the system of sister-city 

partnerships, which promotes intermunicipal 

cooperation in economic, infrastructural, 

environmental, and humanitarian spheres. 

Using the case of Rostov-on-Don, the article 

examines the role of sister-city relations in 

shaping sustainable institutional and 

infrastructural advantages of urban territories. 

Materials and methods. The empirical 

basis of the research includes regulatory legal 

acts and intermunicipal programs governing 

sister-city cooperation, data on the 

international activities of Rostov-on-Don, and 

materials from mass media sources. The 

methodological framework of the study is 

based on a systems approach and employs 

comparative-historical analysis, content 

analysis, and case study methods to examine 

institutional mechanisms of intermunicipal 

interaction and the practical implementation 

of sister-city projects. 

Results. The study demonstrates that the 

development of sister-city partnerships creates 

additional institutional opportunities for 

expanding the external economic contacts of 

municipalities. Such cooperation contributes to 

the transfer of administrative practices, supports 

the development of urban infrastructure, and 

strengthens international economic and 

humanitarian ties. The findings indicate that 

these forms of interaction function as 

mechanisms of institutional exchange, enabling 

local development strategies to be integrated 

into broader international economic processes. 

Discussion. The obtained results allow 

sister-city partnerships to be considered as one 

of the instruments for shaping sustainable 

models of territorial development and for 

expanding the participation of municipalities in 

international economic communication. 

Conclusion. The case of Rostov-on-Don 

illustrates a practical model of intermunicipal 

interaction within international economic, 

environmental, cultural, and humanitarian 

cooperation. Sister-city partnerships represent 

an important component of this interaction, 

contributing to sustainable territorial 

development through international cooperation 

and institutional exchange. The findings suggest 

the potential effectiveness of this model for 

strengthening the long-term development 

capacity of urban territories. 

Keywords: sister-city partnerships; 

international cooperation; municipality; 

international relations; external economic 

communication; territorial development. 
 

For citation: A.Yu. Skryabin, Z.I. Berezina, 

V.P. Deminova Municipality as a Subject of 

External Economic Communications: the Practice 



 

28  Финансовые исследования Том 26, № 4, 2025 

of Sustainable Territorial Infrastructure 

Development (a Case Study of Rostov-On-Don 

and the Twin Cities System). Financial Research. 

2025;26(4):26-36. doi:10.54220/finis.1991-0525. 

2025.89.4.002. 

 

1. Введение 

Межмуниципальная внешнеэконо-

мическая коммуникация представляет со-

бой форму взаимодействия локальных 

территорий, направленную на согласова-

ние управленческих подходов и координа-

цию развития в условиях глобальной 

взаимозависимости
1
 [1]. В отличие от 

межгосударственных форм сотрудничест-

ва подобные связи формируются на уровне 

местного самоуправления, что позволяет 

учитывать специфику территории и быст-

рее адаптировать управленческие решения 

к изменяющимся условиям внешней сре-

ды. В современных условиях дипломатия 

городов рассматривается как одно из на-

правлений развития международного 

взаимодействия на уровне местного само-

управления. Подобные формы сотрудни-

чества позволяют муниципальным образо-

ваниям участвовать в международных 

коммуникациях, направленных на решение 

экономических, инфраструктурных и гу-

манитарных задач развития городских тер-

риторий
2
. По мере усиления транснацио-

нальных связей города все чаще выходят 

за рамки традиционных административ-

ных функций и включаются в процессы 

международного обмена, формируя собст-

венные каналы внешнеэкономического 

взаимодействия [2]. 
Одной из институциональных форм 

подобной коммуникации выступает систе-
ма побратимских отношений, возникшая 

                                                           
1
 Матюхина Е.Н. Побратимские практики городов: 

обзор опыта взаимодействия // Побратимство 

городов: состояние, возможности развития, вызовы, 

приоритеты: материалы междунар. науч.-практ. 

конф., Москва, Тюмень, 23–24 апр. 2021 г. М.; 

Тюмень: ТюмГУ, 2021. С. 123-132. 
2
 Саямов Ю.Н. Дипломатия городов и связи 

городов-побратимов как часть народной дип-

ломатии и элемент международных отношений // 

Побратимство городов: состояние, возможности 

развития, вызовы, приоритеты: материалы меж-

дунар. науч.-практ. конф., Москва, Тюмень, 23-24 

апр. 2021 г. М.; Тюмень: ТюмГУ, 2021. С. 71-80. 

как гуманитарный механизм установления 
и развития доверительных отношений ме-
жду городами и со временем трансформи-
ровавшаяся в устойчивый инструмент 
межмуниципального сотрудничества [3].  
В современных условиях побратимство 
перестает быть исключительно символи-
ческой практикой и приобретает приклад-
ное значение, становясь каналом переноса 
управленческих решений, норм и моделей 
развития от одной территории к другой [4]. 
Через подобные связи муниципалитет по-
лучает доступ к внешнему опыту и воз-
можностям институционального обучения, 
что позволяет ему корректировать собст-
венные стратегии и повышать качество 
управления. 

Научная новизна исследования за-
ключается в рассмотрении побратимских 
связей муниципалитетов как институцио-
нального механизма развития внешнеэко-
номических коммуникаций на уровне го-
родских территорий. 

Рост значения муниципалитетов как 
субъектов внешнеэкономической комму-
никации связан с полицентричным харак-
тером современного глобального развития, 
в рамках которого центры экономической 
и управленческой активности распределя-
ются между различными уровнями. В этих 
условиях города становятся пространства-
ми концентрации ресурсов и компетенций, 
а их способность включаться в междуна-
родные сети взаимодействия превращается 
в фактор устойчивости и конкурентоспо-
собности территории. Следовательно, ана-
лиз механизмов, обеспечивающих подоб-
ную вовлеченность, приобретает особую 
научную и практическую значимость.  

В данном случае побратимские от-
ношения выступают не как дополнение к 
муниципальной политике, а как один из 
инструментов, позволяющих выстраивать 
долгосрочные траектории развития в усло-
виях неопределенности и внешних вызо-
вов [5]. Их ценность заключается не толь-
ко в формальном наличии партнерских 
связей, но и в способности трансформиро-
вать внутренние управленческие практики 
и обеспечивать адаптацию территории к 
изменяющимся условиям. Именно в пред-
ставленном контексте побратимство может 
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рассматриваться как элемент стратегии 
устойчивого территориального развития.  

В настоящем исследовании город 

Ростов-на-Дону рассматривается как эм-

пирический пример реализации подобной 

модели. Его экономический потенциал, 

накопленный опыт международного взаи-

модействия и готовность к внешней коо-

перации позволяют проследить, каким об-

разом побратимские связи могут исполь-

зоваться в качестве механизма внешнеэко-

номической и управленческой политики 

муниципалитета. Анализ практики г. Рос-

това-на-Дону позволяет не только описать 

локальный опыт, но и выявить более об-

щие закономерности функционирования 

межмуниципальных связей в условиях 

глобальных трансформаций. 

Таким образом, обращение к системе 

побратимства как к механизму внешнеэко-

номической коммуникации муниципалите-

тов позволяет уточнить роль городов в со-

временной системе международных отно-

шений и раскрыть их потенциал как само-

стоятельных субъектов устойчивого разви-

тия территорий [6].  

2.  атериалы и методы 
Эмпирическую базу исследования 

составили официальные данные органов 

местного самоуправления города Ростова-

на-Дону, отчеты управления внешних свя-

зей и межмуниципального сотрудничества 

администрации города, а также материалы 

международных мероприятий, реализо-

ванных в рамках межмуниципальных по-

братимских и партнерских связей. Допол-

нительно были использованы публикации 

средств массовой информации и материа-

лы, размещенные на официальных ресур-

сах администрации города. Представлен-

ная информация позволила реконструиро-

вать институциональные основания побра-

тимских отношений и практику их реали-

зации на муниципальном уровне.  

Методологическая основа исследо-

вания опирается на системный подход, ко-

торый использовался для структурирова-

ния эмпирического материала и анализа 

механизмов межмуниципального взаимо-

действия. В рамках данного подхода по-

братимские отношения рассматривались 

как объект эмпирического анализа, отра-

женный в нормативных документах, от-

четности и практиках муниципального 

управления. 

В работе применялось сочетание срав-

нительно-исторического, функционального 

анализа, контент- и кейс-анализа. Сравни-

тельно-исторический метод был использо-

ван для изучения становления побратим-

ских связей и их трансформации в долго-

срочной перспективе. Контент-анализ 

применялся для обработки нормативно-

правовых актов, отчетов и публикаций, 

отражающих официальную позицию горо-

да и характер его международной активно-

сти. Кейс-анализ позволил рассмотреть 

конкретные примеры реализации побра-

тимских проектов г. Ростова-на-Дону. 

Функциональный анализ использовался 

для выявления целей побратимских отно-

шений и оценки степени их реализации в 

муниципальной практике. 

3. Результаты исследования 

В ходе исследования было установ-

лено, что муниципалитет в современных 

условиях функционирует не только как 

элемент внешнеэкономических процессов, 

но и как самостоятельный участник меж-

дународной коммуникации, обладающий 

способностью формировать собственные 

стратегии развития и выстраивать прямые 

горизонтальные связи с зарубежными 

партнерами. Анализ практики города Рос-

това-на-Дону показывает, что система по-

братимских отношений представляет со-

бой устойчивый механизм интеграции му-

ниципалитета в международное взаимо-

действие и оказывает влияние на его соци-

ально-экономическое и институциональ-

ное развитие. 

Анализ практики межмуниципально-

го сотрудничества позволяет отметить 

взаимосвязь между развитием инфра-

структурных и управленческих компонен-

тов муниципалитета и повышением его 

инвестиционной привлекательности. По-

братимские связи в данном контексте вы-

полняют функцию канала переноса и адап-

тации управленческих, технологических и 

организационных решений, сформирован-

ных за пределами территории. В этом 
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смысле побратимство выступает как меха-

низм институционального заимствования, 

позволяющий обновлять управленческие 

практики без необходимости прямого фи-

нансового участия со стороны зарубежных 

партнеров.  

Влияние на экономическую состав-

ляющую муниципалитетов также проявля-

ется в контексте реализации крупных ме-

ждународных мероприятий и культурных 

обменов. В качестве нескольких нагляд-

ных примеров можно привести визиты де-

легации г. Ростова-на-Дону в г. Дортмунд: 

в рамках программных мероприятий во 

время пребывания в городе участники 

смогли ознакомиться с организационной 

моделью многофункциональных центров 

оказания муниципальных услуг населению 

г. Дортмунда. Принципы централизован-

ного предоставления услуг легли в основу 

информационной системы «Одно Окно», и 

впоследствии послужили основой для по-

явления первых многофункциональных 

центров предоставления государственных 

и муниципальных услуг не только в г. Рос-

тове-на-Дону, но и по всей Российской 

Федерации. Внедрение данной системы 

позволило повысить доступность услуг 

для населения и снизить транзакционные 

издержки. 

В качестве примера практической 

направленности побратимских отношений 

в медиасфере, а в дальнейшем и в эконо-

мическом направлении можно привести 

активное сотрудничество г. Ростова-на-

Дону и г. Виктории, территориально рас-

положенного на Сейшельских островах. 

Международный проект «Медиаэкспеди-

ция Россия – Сейшелы» был направлен на 

создание видео- и фотоматериалов с даль-

нейшим распространением среди населе-

ния Российской Федерации для изучения 

межкультурных особенностей, традиций и 

обычаев городов-побратимов. В дальней-

шем итоговый фильм, посвященный со-

трудничеству Ростова-на-Дону и Викто-

рии, был представлен на Втором саммите 

«Россия – Африка» в Санкт-Петербурге и 

получил положительную оценку участни-

ков мероприятия. Необходимо отметить 

то, что на саммите присутствовали делега-

ции государств, признанные Организацией 

Объединенных Наций (ООН), что расши-

ряет географию взаимодействий и выводит 

на новый уровень. В связи с успешной 

реализацией проекта был налажен импорт 

мясной продукции агропромышленного 

холдинга «Мираторг» на рынок Республи-

ки Сейшельские Острова. Тем самым по-

братимские отношения выступили катали-

затором расширения внешнеэкономиче-

ских контактов [9]. 

В период подготовки к проведению 

чемпионата мира по футболу 2018 года 

Российская Федерация столкнулась с нега-

тивной реакцией недоброжелателей, пы-

тавшихся выставить страну-хозяйку в не-

гативном ключе и фальсифицировать ре-

зультаты тайного голосования исполни-

тельного комитета ФИФА. Специалисты 

отдела внешних связей и межмуниципаль-

ного сотрудничества администрации горо-

да Ростова-на-Дону совместно с коллегами 

из города-побратима Дортмунда способст-

вовали восстановлению позитивного меж-

дународного имиджа России. Работа за-

ключалась в реализации проекта «Наступ-

ление в прессе», целью которого было вос-

становление положительного имиджа 

страны посредством публикации серии 

статей о русских спортсменах, гостепри-

имстве и культуре Российской Федерации 

в средствах массовой информации Герма-

нии, Франции, Кипра и Болгарии. Совме-

стная работа городов-побратимов имела 

положительный эффект и была отмечена 

на федеральном уровне министром ино-

странных дел Российской Федерации Лав-

ровым Сергеем Викторовичем и минист-

ром иностранных дел Германии Хайко 

Маас. 

Являясь городами-побратимами с 

2018 года, г. Ростов-на-Дону и г. Минск 

активно поддерживают официальные и де-

ловые контакты. Практическим результа-

том данного сотрудничества, повлекшего 

экономический подъем, является открытие 

первого мультибрендового центра Мин-

ского автомобильного завода (МАЗ), ори-

ентированного на обслуживание и про-

движение продукции белорусского маши-

ностроения на региональном рынке. Дан-
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ный пример демонстрирует трансформа-

цию побратимских связей из формата про-

токольного сотрудничества в устойчивую 

модель промышленной и торгово-эконо-

мической кооперации на муниципальном 

уровне.  

Экологическое направление межму-

ниципального сотрудничества также имеет 

довольно активное влияние на экономику. 

Одним из ключевых примеров можно на-

звать заимствование и адаптацию опыта 

французского города Ле Мана в вопросе 

обеспечения граждан качественной питье-

вой водой. В прошлом, еще не занимая 

пост главы г. Ростова-на-Дону, Скрябин 

Александр Юрьевич и представители на-

шего города активно занимались изучени-

ем инновационных способов обеззаражи-

вания и очистки воды. Полученные данные 

были интегрированы в систему водоканала 

Ростова-на-Дону, что позволило повысить 

уровень экологической безопасности сис-

темы водоснабжения. Также на основании 

сведений, полученных из финляндского 

города Каяни, компетентные органы Рос-

това-на-Дону разработали собственную 

систему GPS-мониторинга, контролирую-

щую эффективность регулирования транс-

портных потоков и безопасность пассажи-

ров. Таким образом, снижение экологиче-

ского риска, повышение качества обеспе-

чения коммунальных и транспортных ус-

луг в долгосрочной перспективе напрямую 

способствуют росту инвестиционной при-

влекательности муниципалитета и улуч-

шению качества жизни горожан. Развитие 

городской инфраструктуры является од-

ним из проявлений практической направ-

ленности побратимских отношений. Ин-

формация, полученная от коллег из Дор-

тмунда и Ле Мана, послужила базисом, 

используемым для разработки технологий 

сортировки и переработки твёрдых быто-

вых отходов, соответствующих принципам 

экологически устойчивого развития.  

Также побратимские отношения мо-

гут использоваться в качестве канала меж-

дународной поддержки для реализации 

значимых имиджевых и культурных про-

ектов муниципалитета. На сегодняшний 

день город Ростов-на-Дону реализовал 

множество подобных проектов, повлияв-

ших на положительный имидж города и 

дальнейшее привлечение иностранных ин-

весторов и туристов. Например, был орга-

низован совместный джазовый оркестр г. 

Дортмунда и г. Ростова-на-Дону «Восток – 

Запад», в дальнейшем гастролирующий по 

таким странам, как Германия, Бельгия, 

Нидерланды, и активно прославлявший 

донскую столицу. Также в период участия 

города Дортмунда в международном кон-

курсе за звание культурной столицы Евро-

пы местные власти инициировали актив-

ную коммуникацию с главами городов-

побратимов, включая Ростов-на-Дону, что 

способствовало консолидации междуна-

родной поддержки и обмену опытом в 

сфере культурной политики. Данные при-

меры являются подтверждением того, что 

побратимские узы могут выполнять функ-

цию усиления международных позиций 

муниципалитета и формирования устойчи-

вых внешнеэкономических связей [7, 8]. 

Регулярный обмен художественными 

выставками способствовал укреплению 

межкультурного диалога, знакомству жи-

телей с культурой городов-побратимов и 

расширению международных контактов в 

креативных индустриях. Шотландская ху-

дожница Кара Кроуфорд МакКиннон в не-

скольких интервью отмечала, что Ростов-

на-Дону поразил ее своим многообразием, 

уникальностью и изысканной архитекту-

рой
1
. Девушка написала не менее девяти 

картин, посвященных донской столице, 

тем самым доказывая жителям Шотландии 

правильность выбора города-побратима в 

России.  

В 2025 году была реализована вы-

ставка «Монументальный портрет Росто-

ва-на-Дону», развернувшаяся в терминале 

аэропорта г. Гомеля, в рамках подписанно-

го договора между Музеем истории г. Рос-

това-на-Дону и Музейно-художественным 

центром г. Гомеля. Данный проект был 

посвящен историко-культурному и архи-

тектурному наследию г. Ростова-на-Дону, 

                                                           
1
 Russian Landscape Painting. Cara Crawford 

McKinnon [Электронный ресурс]. URL: 

https://www.scottishlandscapeartist.co.uk/paintings-

russia.html. 
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что в дальнейшем поспособствовало обес-

печению трансляции ценностей и иден-

тичности города, одновременного рас-

ширения пространства доверия и устойчи-

вых побратимских связей. В данном слу-

чае культурно-гуманитарное сотрудниче-

ство выступает инструментом реализации 

муниципальной «мягкой силы»
1
. 

Побратимские отношения между го-

родом Ростовом-на-Дону и городом Ере-

ваном насчитывают более двадцати лет и 

представляют собой пример долгосрочно-

го межмуниципального гуманитарного 

взаимодействия. В ходе данного сотруд-

ничества реализуются проекты, направ-

ленные на поддержку русского языка, раз-

витие и популяризацию русскоязычного 

образования. С целью поддержания дан-

ных инициатив губернатор Ростовской об-

ласти Слюсарь Юрий Борисович лично 

посетил ереванскую школу № 55, в кото-

рой обучение проводится на русском язы-

ке, передал педагогам и ученикам юбилей-

ные издания произведений Антона Павло-

вича Чехова, а также пригласил лучших 

учащихся посетить г. Ростов-на-Дону и 

г. Таганрог. Следующий визит был нане-

сен главой г. Ростова-на-Дону Скрябиным 

Александром Юрьевичем. В рамках вы-

страивания межкультурной коммуникации 

и налаживания диалога была подарена ин-

терактивная доска, а также литература на 

русском языке. Данный формат побратим-

ских отношений демонстрирует потенциал 

муниципального уровня в обеспечении 

диалога, основанного на образовании и 

исторической общности, вне зависимости 

от изменений внешнеполитической среды. 

В контексте заимствования и адапта-

ции лучших зарубежных практик особого 

внимания заслуживает опыт г. Дортмунда, 

заключающийся во внедрении патрулиро-

вания улиц, ориентированного не на кон-

троль, а на координацию и оказание по-

мощи населению. В рамках подобной ини-

циативы планируется создать волонтер-

ский отряд, состоящий из молодых граж-

дан, желающих внести вклад в жизнь го-

                                                           
1
 Официальный сайт Администрации города 

Ростова-на-Дону [Электронный ресурс]. URL: 

https://rostov-gorod.ru/. 

рода, своих соотечественников и гостей 

донской столицы. В условиях городской 

среды было установлено, что местное на-

селение, иностранные граждане и туристы 

довольно часто испытывают страх при об-

ращении к представителям правоохрани-

тельных органов, что снижает эффектив-

ность коммуникации и оперативного ре-

шения вопроса. Формирование доброволь-

ческого института уличных патрульных 

координаторов, выполняющих функции 

навигации, координирования и первичной 

помощи, позволяет снизить уровень соци-

альной напряженности, дает ощущение 

безопасности и контроля над ситуацией, 

поднимает доверие к институтам власти. С 

социально-экономической точки зрения 

внедрение подобной практики окажет опо-

средованное влияние на развитие город-

ской экономики за счет повышения тури-

стической привлекательности, зарекомен-

дует статус безопасного города, а также 

снизит нагрузку на местные правоохрани-

тельные службы. Если рассматривать дан-

ную практику с точки зрения долгосрочной 

перспективы, то ее внедрение будет способ-

ствовать росту качества городской среды и 

формировать условия для устойчивого тер-

риториального развития. 

В совокупности рассмотренные при-

меры позволяют сделать вывод о том, что 

экономический эффект побратимских от-

ношений формируется преимущественно 

не за счет прямых финансовых трансфе-

ров, а через институциональные и инфра-

структурные механизмы. Побратимство 

способствует повышению качества управ-

ления, укреплению доверия к муници-

пальным институтам и формированию ус-

тойчивых внешних связей. В этом смысле 

стратегия развития побратимских отноше-

ний города Ростова-на-Дону может рас-

сматриваться как один из элементов моде-

ли устойчивого территориального разви-

тия, обеспечивающий интеграцию муни-

ципалитета в систему международной 

коммуникации в условиях глобализации 

XXI века. 

4. О суждение 

Исторический анализ позволяет про-

следить трансформацию побратимских от-
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ношений от гуманитарной практики по-

слевоенного периода к институциональ-

ному инструменту межмуниципального 

взаимодействия. Сотрудничество между 

городами довольно часто отражается в об-

мене делегациями, культурными коллек-

тивами и выставками. Кроме того, побра-

тимские связи также подразумевают воз-

можную помощь населенному пункту, ко-

торый пострадал от природных катаклиз-

мов или техногенных катастроф. Впервые 

термин возник в 1944 году, побратимами 

были названы два города: Ковентри в Ве-

ликобритании и советский Сталинград. 

Жители Ковентри показали жителям Ста-

линграда скатерть с вышитыми словами 

«Лучше маленькая помощь, чем большое 

сожаление». Данное полотно стало симво-

лом единства и дружбы жителей городов и 

было передано вместе с деньгами в СССР. 

Сейчас скатерть находится в музее-

панораме «Сталинградская битва». В 

2008 году в Волгограде создали «Сталин-

градскую скатерть» для передачи ее в Ко-

вентри в честь 65-летия побратимских от-

ношений между двумя поселениями. 

28 апреля 1957 года была создана Всемир-

ная федерация породненных городов 

(ВФПГ), целью которой стало содействие 

укреплению дружественных связей между 

населенными пунктами различных стран в 

областях образования, медицины, эконо-

мического и культурного развития
1
. В по-

следующие десятилетия география побра-

тимских связей существенно расширилась, 

охватив сначала страны Западной Европы, 

а затем и другие регионы. Постепенно по-

братимство утратило исключительно сим-

волический характер и стало использо-

ваться как неотъемлемая составляющая 

установления политического диалога меж-

ду странами, а также как канал трансфера 

управленческих, институциональных и 

экономических практик
2
. 

                                                           
1
 Омарова А.С. Города-побратимы как инструмент 

мягкой силы в российско-китайских отношениях: 

история и современность // Вопросы студенческой 

науки. 2024. № 8 (96). С. 42. 
2
 Кузнецова Е.В. Место и роль побратимских связей 

в реализации внешней политики государства // 

Побратимство городов: состояние, возможности 

Эта эволюция отражает более широ-

кую трансформацию роли муниципалите-

тов в системе международных отношений, 

в рамках которой города все чаще высту-

пают не только объектами государствен-

ной политики, но и самостоятельными 

участниками международной коммуника-

ции. В этом контексте побратимские от-

ношения могут рассматриваться как форма 

локальной дипломатии, обеспечивающая 

интеграцию муниципалитетов в междуна-

родное пространство без прямого участия 

государства. 

Практика г. Ростова-на-Дону под-

тверждает вышеприведенный тезис. Реа-

лизация проектов в рамках побратимских 

отношений демонстрирует, что подобное 

сотрудничество способствует переходу от 

эпизодических международных контактов 

к устойчивым формам социально-эконо-

мического воздействия. Обмен управлен-

ческими решениями, институциональными 

моделями и организационными практика-

ми формирует основу для долгосрочных 

изменений в системе муниципального 

управления. Анализ конкретных направле-

ний дает возможность утверждать, что по-

добное взаимовыгодное сотрудничество 

является действенным инструментом ло-

кальной дипломатии, обеспечивая преоб-

разование базовой международной комму-

никации в устойчивое социально-эконо-

мическое сотрудничество [10]. 

Установлено, что развитие побра-

тимских отношений проявляется в измене-

нии экономических и социальных пара-

метров развития территории через косвен-

ные механизмы, связанные с улучшением 

инфраструктуры, повышением качества 

публичных услуг и формированием пози-

тивного внешнего имиджа города. Эти из-

менения создают условия для роста инве-

стиционной активности, развития пред-

принимательской среды и расширения ту-

ристического потока. 

Анализ конкретных кейсов взаимо-

действия с городами-побратимами под-

                                                                                          
развития, вызовы, приоритеты: сборник статей по 

результатам международной научно-практической 

конференции, Москва, Тюмень, 23-24 апреля 2021 г. 

М.; Тюмень. С. 85-88. 
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тверждает прикладной характер побратим-

ских отношений и их роль как инструмен-

та внедрения практических решений в 

сфере муниципального управления, эколо-

гической безопасности, транспортной ор-

ганизации и имиджевого позиционирова-

ния города. Побратимство в данном случае 

выступает не формальным сотрудничест-

вом, а механизмом практической транс-

формации локальной политики.  

Также было установлено, что участие 

в системе побратимских и межмуници-

пальных связей расширяет возможности 

муниципалитета по продвижению собст-

венных интересов на международном 

уровне и формированию устойчивых гори-

зонтальных связей вне рамок межгосудар-

ственного взаимодействия. 

В совокупности полученные резуль-

таты свидетельствуют о том, что система 

побратимских отношений является одним 

из ключевых инструментов устойчивого 

территориального развития муниципали-

тета, обеспечивая его вовлеченность в 

международные процессы при сохране-

нии ориентации на интересы местного со-

общества. 

5. Заключение 

Полученные в ходе исследования 

данные подтверждают, что в современных 

условиях муниципалитет перестает рас-

сматриваться исключительно как админи-

стративно-территориальная единица и вы-

ступает самостоятельным субъектом 

внешнеэкономических и международных 

связей. Пример города Ростова-на-Дону 

является доказательством того, что побра-

тимские отношения могут служить инст-

рументом формирования институциональ-

ных условий устойчивого развития не за 

счет прямого привлечения ресурсов, а по-

средством изменения управленческих и 

организационных практик. Данный меха-

низм способствует повышению адаптивно-

сти городской системы и ее способности 

реагировать на внешние вызовы.  

Установление побратимских связей 

представляет собой пространство институ-

ционального обучения, в рамках которого 

муниципалитет получает возможность пе-

реосмысления собственных подходов к 

управленческим решениям. Для достиже-

ния поставленных целей в основе совре-

менного сотрудничества лежит готовность 

местной власти к взаимодействию с потен-

циальными партнерами извне, возникающая 

в случае, если объединение сил или ресур-

сов позволяет получить больший эффект, 

чем самостоятельные действия [11]. В ходе 

трансформации происходит накопление 

компетенций, которые в последующем 

обеспечивают качественный переход от 

реактивной модели управления к стратеги-

чески ориентированной. С практической 

точки зрения это подчеркивает мысль о 

том, что эффективность побратимских от-

ношений определяется не количеством за-

ключенных соглашений и меморандумов, а 

скорее степенью вовлеченности муници-

палитетов в систему управления. Следова-

тельно, ключевым условием результатив-

ности межмуниципального сотрудничества 

является осмысленное использование 

внешних контактов в рамках внутренней 

управленческой трансформации, а не их 

расширение само по себе. Таким образом, 

побратимские отношения рассматривают-

ся как долгосрочный ресурс развития, спо-

собный обеспечить формирование устой-

чивых институциональных преимуществ 

территории. 

В данном исследовании опыт города 

Ростова-на-Дону представлен не только 

как локальный кейс, но и как практическая 

модель, которая может быть использована 

иными муниципальными образованиями, 

заинтересованными в поиске инструмен-

тов адаптации к условиям глобальных вы-

зовов и структурных изменений мировой 

экономики.  
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Аннотация 
Введение. Исследование механизма 

передачи монетарного воздействия финан-

сового рынка в реальный сектор экономи-

ки является актуальным в условиях хрони-

ческого недофинансирования инвестиций 

в основные фонды российских предпри-

ятий. Поэтому целью исследования явля-

ется построение агрегированного канала 

трансмиссии для оценки инфляции, кото-

рая будет наблюдаться при реально дости-

жимом экономическом росте. 

 атериалы и методы. При прове-

дении исследования были использованы 

данные официальной статистики, в том 

числе сведения Банка России за период с 

2002 по 2024 год включительно, а также 

результаты научных публикаций россий-

ских и зарубежных ученых. Применены 

статистические методы исследования, 

процессы Винера и учтены основные 

предпосылки построения динамических 

стохастических моделей общего экономи-

ческого равновесия.  

Результаты исследования. Для уче-

та влияния денежно-кредитной политики 
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на объёмы производства в реальном секто-

ре экономики была предложена структура 

единого канала денежно-кредитной транс-

миссии. Экономическая сущность этого 

канала была описана при помощи динами-

ческой стохастической модели. Построен-

ная модель, включающая в себя детерми-

нированные и стохастические уравнения, 

учитывает специфику современной рос-

сийской экономики: в модель вошли толь-

ко те уравнения, которые описывают рабо-

ту действительно функционирующих 

трансмиссионных каналов в России. 

О суждение и заключение. В статье 

сделан вывод о том, что экономический 

рост в 2,4% вполне достижим при инфля-

ции в 6,5%. Однако для достижения более 

высокого роста ВВП, как показывают рас-

четы, нужно перейти к инновационной мо-

дели экономического роста, в которой ос-

новное приращение валового продукта бу-

дет достигаться не за счет привлечения в 

производство новых рабочих рук, а благо-

даря роботизации и автоматизации основ-

ных производственных процессов.   

Ключевые слова: денежно-кредит-

ная трансмиссия, инфляция, инвестиции, 

экономический рост, динамическое моде-

лирование, DSGE-модель. 
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economy is relevant given the chronic 

underfunding of investments in fixed assets at 

Russian enterprises. Therefore, the aim of the 

study is to construct an aggregate 

transmission channel for estimating inflation 

that will be observed under realistically 

achievable economic growth.  

Materials and Methods. The study 

utilized official statistical data, including data 

from the Bank of Russia for the period from 

2002 to 2024, as well as scientific 

publications by Russian and international 

scholars. Statistical research methods and 

Wiener processes were applied, and the 

fundamental assumptions of constructing 

dynamic stochastic general equilibrium 

models were taken into account. 

The Results of the Study. The author 

proposed the structure of a single monetary 

transmission channel to account for the 

impact of monetary policy on production 

volumes in the real sector of the economy. 

The economic essence of this channel was 

described using a dynamic stochastic model. 

The resulting model, which includes 

deterministic and stochastic equations, takes 

into account the specifics of the modern 

Russian economy: the model includes only 

those equations that describe the operation of 

actually functioning transmission channels in 

Russia.  

Discussion and Conclusion. The article 

concludes that economic growth of 2,4% is 

entirely achievable even with inflation at 

6,5%. However, to achieve higher GDP 

growth, calculations show, it is necessary to 

transition to an innovative model of economic 

growth, in which the main increase in gross 

product is achieved not by attracting new 

workers to production, but through 

robotization and automation of core 

production processes. 

Keywords: monetary transmission 

mechanism, inflation, investment, economic 

growth, dynamic modeling, DSGE model. 
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1. Введение 

Зарубежные исследователи при ана-

лизе денежного и ссудного рынков в по-

следние годы стали применять динамиче-

скую стохастическую модель общего рав-

новесия (Dynamic Stochastic General 

Equilibrium model – DSGE). При построе-

нии этой модели учитываются теоретиче-

ские основы двух современных крупней-

ших экономических школ: неоклассиков и 

неокейнсианцев. На практике модели 

DSGE применяются центральными банка-

ми многих стран мира, например США, 

Великобритании, Канады, Израиля [1]. 

Классические DSGE-модели обычно вклю-

чают в себя следующие уравнения и взаи-

мосвязи [2]:  

- уравнение равновесия на денежном 

и товарном рынках;  

- динамику развития инфляции;  

- правило Тейлора для моделирова-

ния процентной ставки; 

- стохастичность динамики совре-

менных макроэкономических переменных.  

Количественная оценка динамиче-

ских стохастических моделей общего рав-

новесия в макроэкономике часто прово-

дится без формальных статистических ме-

тодов и правил. Хотя модели DSGE обес-

печивают полное многомерное стохастиче-

ское представление исследуемого процесса 

для анализируемых данных, они наклады-

вают очень сильные априорные ограниче-

ния на временные ряды и во многих случа-

ях отвергаются исследователями в пользу 

менее строгого инструментария, такого как 

векторные авторегрессии (VAR). Тем не 

менее модели DSGE интересны при про-

верке теоретических гипотез. 

Модели DSGE стали стандартными 

инструментами для таких институтов, как 

центральные банки. Этот тип моделей 

имеет превосходную теоретическую осно-

ву по сравнению, например, со многими 

кейнсианскими моделями, которые тради-

ционно используются для анализа и про-

гнозирования денежно-кредитной полити-

ки. Одним из преимуществ структурной 

методологии перед более упрощенным 

подходом является то, что исследователи 

могут напрямую определить источники 



 

Financial Research Vol. 26, № 4, 2025   39 

развития делового цикла. Модели DSGE 

также завоёвывают популярность благода-

ря тому факту, что являются очень эффек-

тивным инструментом для прогнозирова-

ния в макроэкономической области. Одна-

ко модели DSGE слишком сложны, потому 

что анализируют сразу большое количест-

во временных рядов, одновременно взятых 

из макро- и микроэкономической сферы. 

Несмотря на это, модели DSGE активно 

применяются в современных экономиче-

ских исследованиях и показывают непло-

хие результаты, так как объединяют в себе 

разнородные переменные, динамика кото-

рых описывается при помощи уравнений и 

неравенств, позаимствованных из различ-

ных областей математики, статистики и 

экономики.   

2.  атериалы и методы 

Теоретической основой проведенно-

го исследования послужили взгляды кейн-

сианской экономической школы на воз-

можное влияние денежной массы на объё-

мы производства в реальном секторе эко-

номики. Инструментом исследования вы-

ступила построенная монетарная модель 

российской экономики, отличительной 

особенностью которой является акценти-

рование внимания на макроэкономических 

переменных финансового рынка и реаль-

ного сектора экономики, способных ока-

зать воздействие на динамику российского 

ВВП. При этом в модель были включены 

только те макроэкономические перемен-

ные, посредством которых в России явным 

образом осуществляется в настоящее вре-

мя монетарная трансмиссия. Микроэконо-

мические переменные не были включены в 

модель, однако их влияние учитывалось 

косвенным образом через агрегированный 

спрос на денежную массу. Устойчивость 

построенной модели проверялась при по-

мощи критерия устойчивости Гурвица. 

Эмпирической базой исследования послу-

жили реальные ежемесячные, ежеквар-

тальные и годовые статистические данные 

по российской экономике за период с 2002 

по 2024 год включительно, скаченные с 

сайтов Федеральной службы государст-

венной статистики и Банка России.   

Выбор структуры упрощенной моде-

ли DSGE в качестве рабочего инструмен-

тария связан с тем, что в зарубежных эко-

номических исследованиях в настоящее 

время активно применяются эти модели. 

Так, например, в статье Wang Ch. et al. [3] 

рассматривается, как рискованная кредит-

ная деятельность государственных пред-

приятий влияет на эффективность денеж-

но-кредитной и фискальной политики в 

Китае с теневым банковским сектором. 

Авторы разрабатывают макроэкономиче-

скую модель динамического стохастиче-

ского общего равновесия (DSGE) с двумя 

производственными секторами, в которой 

государственные предприятия имеют дос-

туп к дешевым средствам коммерческих 

банков (также в основном принадлежащих 

государству). Результаты байесовской 

оценки показывают, что более жесткие ог-

раничения на получение банковских кре-

дитов подталкивают государственные 

предприятия к более активному участию в 

теневой банковской деятельности, что 

снижает эффективность сдерживающей 

денежно-кредитной политики. Экспансио-

нистская фискальная политика увеличива-

ет объем производства, но вытесняет част-

ные инвестиции, что может еще больше 

истощить финансовый рынок и оказать па-

губное воздействие на китайскую эконо-

мику. 

Feve P., Matheron J. и Sahuc J. [4], 

анализируя построенную DSGE-модель, 

пришли к выводу о том, что политика 

борьбы с инфляцией (дезинфляция) явля-

ется причиной рецессии в промышленно 

развитых странах. К аналогичному выводу 

пришли Erceg Ch.J. и Levin A.T. [5]. Они 

утверждают, что дезинфляция Волкера П. 

спровоцировала одно из самых серьезных 

экономических спадов в истории США по-

сле Второй мировой войны. В статье 

Jondeau E. и Rockinger M. [6] сравнивается 

прогностическая эффективность двух кон-

курирующих макрофинансовых моделей: 

векторной авторегрессии (VAR) и динами-

ческой стохастической модели общего 

равновесия (DSGE) – на временных гори-

зонтах до 15 лет. Авторы статьи отмечают, 

что результаты прогнозирования схожи для 
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коротких горизонтов, но модель DSGE 

превосходит VAR при прогнозировании 

финансовой доходности в долгосрочной 

перспективе. 

В исследовании Takyi P.O. и Leon-

Gonzalez R. [7] разрабатывается и оценива-

ется стандартная новая кейнсианская 

DSGE-модель для экономики Ганы при 

анализе воздействия шоков фискальной 

политики на ключевые макроэкономиче-

ские переменные. Модель включает в себя 

гетерогенные домохозяйства двух типов: 

финансово исключенные и финансово 

включенные. Авторы используют времен-

ные ряды с квартальными данными за пе-

риод с 1985 по 2018 год для оценки пара-

метров модели с помощью байесовского 

подхода. Takyi P.O. и Leon-Gonzalez R. об-

наружили, что увеличение государствен-

ных расходов оказывает положительное 

влияние на потребление, выпуск, занятость 

и инфляцию. Однако, когда заработная 

плата неэластична, госрасходы приводят к 

снижению потребления. 

В статье Li B. и Liu Q. [8] исследует-

ся роль денег в денежно-кредитной поли-

тике США при помощи DSGE-модели.  

В отличие от более ранних исследований, 

которые опирались на мелкомасштабные 

модели, в статье подчеркиваются преиму-

щества использования модели с большим 

количеством уравнений. Несмотря на то 

что в последние годы центральные банки 

не таргетируют денежную массу, результа-

ты исследования показывают, что деньги 

являются значимым фактором при прове-

дении денежно-кредитной политики. 

В статье Karmelavičius J. и 

Ramanauskas T. [9] описывается построе-

ние простой модели DSGE, которая тем не 

менее объясняет работу банков как дейст-

вительно денежных институтов и оценива-

ет институциональную способность банков 

создавать деньги. Модель DSGE, представ-

ленная в этой статье, включает в себя ма-

лую открытую экономику с номинальными 

ценами, вкладчиками и заемщиками, а 

также банковский сектор. Банковский кре-

дит, как утверждают Karmelavičius J. и 

Ramanauskas T., необходимо моделировать 

как денежное явление, которое напрямую 

подпитывает внутренний спрос и инфля-

ционное давление. До сих пор было пред-

принято всего несколько попыток смоде-

лировать банки как денежные институты 

при помощи моделей DSGE.  

В статье Hohberger S. и др. [10] ана-

лизируются распределительные последст-

вия традиционной денежно-кредитной по-

литики и количественного смягчения (QE) 

в рамках оценочной модели DSGE откры-

той экономики еврозоны. Модель включает 

две группы домохозяйств: 1) более богатые 

домохозяйства, которые владеют финансо-

выми активами и способны сглаживать по-

требление с течением времени, 2) более 

бедные домохозяйства, которые получают 

доход только от труда и живут «впрого-

лодь». В целом экспансионистская тради-

ционная денежно-кредитная политика и 

шоки количественного смягчения не уве-

личивают, а скорее смягчают неравенство 

доходов и богатства между группами насе-

ления в модели Hohberger S. и др. с двумя 

домохозяйствами в краткосрочной и сред-

несрочной перспективе.  

Одним из самых нерешенных вопро-

сов в послевоенной экономической литера-

туре является роль денег как фактора про-

изводства. Воздействие денежной массы на 

реальный сектор экономики обсуждалось 

как на теоретическом, так и на эмпириче-

ском уровне рядом исследователей в тече-

ние последних пяти десятилетий. Однако 

результаты эмпирического тестирования 

денег как производственного ресурса на-

ряду с трудом были неоднозначными: во-

прос в том, являются ли деньги упущенной 

переменной в процессе производства, по-

видимому, не решен окончательно до сих 

пор. Так, например, авторитетный ученый 

в области денежного обращения Woodford 

M. [11] в своих основополагающих рабо-

тах утверждает, что деньги не имеют зна-

чения для проведения денежно-кредитной 

политики. Однако более поздние исследо-

вания противоречат этому тезису. Sims C. и 

Zha T. [12], а также Favara G. и Giordani P. 

[13] использовали модели DSGE, чтобы 

показать, что LM-шоки имеют значение 

для выпуска и цен.   
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3. Результаты исследования 
В настоящее время предложено и ис-

следовано большое количество трансмис-

сионных каналов (transmission mechanism 

of monetary policy), посредством которых 

передается монетарное воздействие фи-

нансового рынка в реальный сектор эко-

номики [14]. Однако не все они функцио-

нируют в любой момент времени в нашей 

стране [15-17], поэтому при проведении 

исследований в этой области необходима 

предварительная проверка работоспособ-

ности отдельных трансмиссионных кана-

лов. Для объединения разрозненных кана-

лов трансмиссии в единый механизм пере-

дачи монетарных импульсов от денежного 

рынка к реальному сектору экономики мож-

но воспользоваться, например, общей идео-

логией построения динамических стохасти-

ческих моделей. Особенность проведенного 

исследования заключается в том, что в ито-

говую модель включаются только те макро-

экономические переменные денежного рын-

ка и рынка капиталов, которые оказывают 

воздействие на объёмы производства в ре-

альном секторе экономики. Объединение 

отдельных каналов трансмиссии в единую 

динамическую модель с учетом специфики 

трансмиссии в РФ позволит оценить сум-

марное воздействие финансового рынка на 

динамику российского ВВП.   

Рассмотрим воздействие на изучае-

мый экономический процесс следующих 

участников в агрегированной форме: 

- государственные органы; 

- банки; 

- фирмы; 

- домохозяйства. 
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Рис. 1. Структура агрегированного канала денежно-кредитной трансмиссии 

Fig. 1. The structure of the aggregate channel of monetary transmission 

Источник: составлен автором. 

 
На рисунке 1 представлена схема аг-

регированного канала трансмиссии денеж-
но-кредитной политики. Из экономической 
теории известно [14], что на объём денеж-
ной массы влияют действия всех экономи-
ческих агентов, представленных на рисун-
ке 1. Кроме того, эти экономические аген-
ты могут воздействовать и на макроэконо-
мические переменные второго уровня в 

объединенном трансмиссионном канале: 
банковские процентные ставки, объёмы 
выдаваемых кредитов, валютный курс 
рубля, инфляция (r, C, e, π). Так, например, 
значения банковских процентных ставок 
могут регулироваться центральным бан-
ком при помощи установления значений 
ключевой ставки. На объём кредитования 
воздействуют банки, государственные ор-

Государственные 

органы 

Банки 

Фирмы 

Домохозяйства 
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ганы, фирмы и домохозяйства. На валют-
ный курс влияют действия банков и фирм-
экспортеров (предложение валюты); объём 
валютных транзакций и склонность к ва-
лютным сбережениям со стороны всех 
экономических агентов (спрос на валюту), 
а также разнообразные политические со-
бытия. Инфляция бывает двух видов: ин-
фляция спроса и инфляция предложения. 
На первый вид инфляции воздействуют все 
экономические агенты, а на второй тип – 
только фирмы. На рисунке 1 эти воздейст-
вия не обозначены, чтобы не загромождать 
его.   

Составим систему уравнений и 
попытаемся максимально полно учесть 
описанные здесь экономические связи и 
воздействия. В качестве функции, которая 
наиболее адекватным образом описывает 
динамику ВВП, выберем функцию Кобба – 
Дугласа следующего вида: 

t t tY a K L    ,                    (1) 

где K – стоимость основных фондов в 
стране, L – численность занятых в эконо-
мике.  

Для прогнозирования динамики чис-
ленности занятых в российской экономике 
составим стохастическое уравнение изме-
нения численности занятых в националь-
ном хозяйстве на базе реальных статисти-
ческих данных следующего вида: 

1 1t t tdL L L dt         ,       (2) 

где λ – ожидаемые темпы прироста числа 
занятых в экономике, σ – стандартное от-
клонение темпов прироста числа занятых 
от среднего значения, ε – случайное нор-
мально распределенное число, выдаваемое 

генератором случайных чисел, dt  – анали-
зируемый интервал времени. Вид этого 
уравнения был выбран при анализе вре-
менного ряда приращения численности 
занятых в экономике России, так как эти 
приращения лучше всего описывались 
процессом Ито.  

Динамика стоимости основных фон-
дов определяется следующим уравнением: 

  1(1 )t t tK K I     ,            (3) 

где 1tK   – стоимость основных фондов в 

предыдущий момент времени,   – коэф-

фициент выбытия основных фондов, tI  – 

валовые инвестиции текущего года.         

Запишем теперь уравнения, отра-
жающие динамику макроэкономических 
переменных второго уровня из агрегиро-
ванного трансмиссионного канала (рис. 1). 
Значения банковских процентных ставок 
определим на основе монетарного правила 
Тейлора [18]:  

  * *( ) ( )t t t tr a b Y Y         ,     (4) 

где 
tr  – процентная ставка в момент t, 

t  – 

инфляция, 
* – таргетируемая инфляция, 

tY  – логарифм реального ВВП, 
*Y – лога-

рифм потенциального ВВП, a  и b  – ко-
эффициенты пропорциональности. Тей-
лор Дж. установил, что они равны соответ-
ственно a  = 1,5; b  = 0,5.     

В этой связи необходимо отметить, 
что в модели DSGE, предложенной со-
трудниками Банка России для оценки объ-
ёмов ВВП нашей страны

1
, также применя-

ется функция Кобба – Дугласа, значения 
процентных ставок определяются на осно-
ве монетарного правила Тейлора, динами-
ка стоимости основных фондов предпри-
ятий тоже описывается уравнением, вклю-
чающим в себя коэффициенты обновления 
и выбытия основных фондов. Елисеев А., 
автор DSGE-модели, применяемой в Банке 
России, выделяет большое количество 
экономических агентов, определяющих 
динамику экономических переменных. 
Среди них: домохозяйства, производители, 
отечественные ретейлеры, ретейлеры-
импортеры, ретейлеры-экспортеры, фир-
мы-упаковщики, инвестиционные фирмы, 
банки, центральный банк, экспортеры сы-
рья и т.д. В нашей же модели учитывается 
агрегированный спрос на денежную массу 
со стороны сразу всех экономических 
агентов, который описывается уравнением 
Фишера И. Однако это важнейшее в тео-
рии денежного обращения соотношение 
балансировки между денежной и товарной 
массами не упоминается в модели Елисее-
ва А. Главный недостаток указанного 
здесь релиза ЦБ РФ, опубликованного в 
феврале 2025 года, заключается в том, что 

                                                           
1
 Елисеев А. Краткосрочная оценка ВВП России с 

помощью DSGE-модели со смешанной частотой 

данных и панелью немоделируемых переменных // 

Серия докладов об экономических исследованиях. 

2025. № 145. Февраль URL: https://www.cbr.ru/ 

StaticHtml/File/172426/wp_145.pdf. 
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Елисеев А. выполняет с помощью постро-
енной им модели только оценку россий-
ского квартального ВВП с 2017 года по 
второй квартал 2023 года, не делая при 
этом прогноза этой макроэкономической 
переменной на 2025 год. 

Вернемся к нашей модели. Объём 
выданных кредитов С зависит от банков-
ских процентных ставок по ссудам (чем 
выше ставки, тем меньше объём выданных 
кредитов) и от инфляции (чем более быст-
рый рост цен наблюдается или ожидается в 
стране, тем интенсивнее берутся экономи-
ческими агентами кредиты с целью купить 
какие-либо активы, ещё не в полной мере 
подорожавшие):  

0 1 1 2

1
t t t

t

C k C k k
r

      .        (5) 

Для определения валютного курса te  

воспользуемся принципом относительного 
паритета покупательной способности: 

  1

1

USt t

t

e e

e
 




  ,                (6) 

где te  и 1te   – номинальные обменные кур-

сы американского доллара по отношению 
к рублю в прямой котировке в моменты 

времени t и t-1 соответственно, π и 
US  – го-

довая инфляция в России и в США.  
Кейнс Дж.М. в своей знаменитой 

работе утверждает, что инвестиции являются 
функцией четырех переменных [19]: 

  I
g
= I

g
(r,  ,  , n),              (7) 

где r – процентные ставки по ссудам,   – 

рентабельность капитала, π – инфляция, n – 
ставка налогообложения. Чем выше рента-
бельность капитала и ниже процентные 
ставки по банковским кредитам, тем ак-
тивнее будут осуществляться инвестиции:   

][ r
dt

dI
  .           (8) 

Величина   является коэффициентом 
пропорциональности между макроэконо-
мическими величинами, стоящими в пра-
вой и левой частях уравнения (8).  

На рисунке 1 стрелками обозначено 
прямое воздействие денежной массы на 
объём выданных кредитов, на валютный 
курс, банковские процентные ставки и да-
лее на ВВП. Однако в любой экономиче-
ской системе существует обратное воздей-
ствие этих макроэкономических перемен-

ных на объём денежной массы. Для учета в 
нашей модели этих обратных связей, что 
эквивалентно требованию равновесия на 
денежном и товарном рынках, добавим в 
модель уравнение Фишера И., описываю-
щее сбалансированность между денежной 
и товарной массами: 

       MV PQ .                      (9) 

где M – денежная масса (агрегат М2), V – 
скорость денежного обращения, PQ – ВВП 
страны за один год.  

Однако уравнение (9) является ста-
тичным, использовать его для анализа вре-
менных рядов невозможно. После неслож-
ных математических преобразований мож-
но перейти к динамической форме уравне-
ния Фишера: 

     2

2

( )
dM dV

dt
M V

    ,           (10) 

где φ – темпы прироста реального ВВП.  
В начале исследования оценим воз-

действие денежной массы на переменные 
r, C, e, π (см. рис. 1). Для этого с сайта Рос-
стата, ЦБ РФ и Московской биржи собе-
рем данные по этим переменным на конец 
года за период с 2002 по 2024 год включи-
тельно. Статистический анализ, проведен-
ный в форме построения лагированных 
регрессионных уравнений, показал, что на 
банковские процентные ставки по креди-
там нефинансовым организациям на срок 
более трех лет (r) динамика денежной мас-
сы (агрегат М2) не оказывает в нашей 
стране статистически значимого воздейст-
вия. Следовательно, трансмиссионный ка-
нал процентных ставок в настоящее время 
в России не функционирует. Монетарные 
импульсы очень слабо воздействуют и на 
динамику инфляции: 

1 2110.3 0.000575 0.000715t t tM M       , (11) 

       (11)        (2.2)               (-2.3)  
так как коэффициент детерминации этого 
уравнения равен 0,29, статистика Дарбина – 
Уотсона – 1,43. Поэтому можно сделать 
вывод о том, что большую часть россий-
ской инфляции составляет инфляция пред-
ложения, а монетарные импульсы практи-
чески не влияют на динамику индекса по-
требительских цен, возможно, из-за сохра-
няющегося низкого уровня денежной мо-
нетизации российской экономики.  

По каналу же банковского кредито-
вания осуществляется достаточно мощное 
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трансмиссионное воздействие на реальный 
сектор экономики, так как денежная масса 
в конце года статистически значимо влияет 
на объём декабрьских кредитов, предос-
тавленных корпоративным клиентам и фи-
зическим лицам в рублях на срок свыше 3 
лет: 

1 22125843.8 639.37 385.04t t tC M M       . (12) 

(-3,5)         (3,9)              (-2,1)    
Коэффициент детерминации этого 

уравнения равен 0,96, статистика Дарбина – 
Уотсона составляет 1,78. Следовательно, 
кредитный канал трансмиссии функцио-
нирует в нашей стране.  

Статистически значимое воздействие 
оказывает денежная масса и на динамику 
курса американского доллара к россий-
скому рублю. Для валютного курса было 
получено следующее уравнение: 

122.76 0.00229 0.00353t t te M M      . (13) 

 (8.1)      (-3.1)               (4.1)        
Коэффициент детерминации этого 

уравнения составляет 0,89, статистика 
Дарбина – Уотсона – 1,31. Уравнение (13) 
будет включено в нашу модель, но для то-
го, чтобы можно было воспользоваться им 
и сделать прогноз валютного курса на де-
кабрь 2025 года, необходимо спрогнозиро-

вать объём денежной массы tM  в конце 

года. Для денежной массы было составле-
но следующее уравнение: 

12962.48 1.343 722.67t tM M T     ,   (14) 

(2.2)          (23)              (-3.1)  
где Т – фиктивная переменная (порядко-
вый номер наблюдения). 

Коэффициент детерминации этого 
уравнения равен 0,99, коэффициент Дар-
бина – Уотсона составляет 1,92. 

Для банковских процентных ставок   : 

13.461 0.3841 1.778t tr r T     .     (15) 

     (1.9)      (2.9)           (4.2) 
Уравнение (15) позволило выявить 

тенденцию, заключающуюся в том, что 
четыре года подряд в нашей стране проис-
ходит повышение значений процентных 
ставок по выданным кредитам нефинансо-
вым организациям на срок свыше 3 лет, а в 
течение шести лет наблюдается их сниже-
ние. Коэффициент детерминации этого 
уравнения составляет 0,68, статистика 
Дарбина – Уотсона равна 1,7. Если выяв-
ленная тенденция сохранится и в дальней-

шем, то к концу 2025 года должно про-
изойти небольшое снижение ставок креди-
тования – до уровня в 15%.    

Далее были рассчитаны коэффициен-
ты альфа и бета для уравнения (1). Урав-
нение для оценки динамики ВВП получи-
лось следующего вида: 

50 0.6 10.17.09 10t t tY K L    .       (16) 

Коэффициент детерминации этого 
уравнения равен 0,99, статистика Стью-
дента для коэффициента «а» равна -8,4, 
для коэффициента альфа – 14,3, для коэф-
фициента бета – 8. Так как эти коэффици-
енты были найдены при логарифмирова-
нии исходных временных рядов, то про-
верка логарифмированных рядов на ста-
ционарность при помощи теста Дики – 
Фуллера показала, что эти ряды являются 
стационарными.  

Для расчета коэффициентов уравне-
ния (2) были собраны статистические дан-
ные по уровню занятости населения в воз-
расте 15–72 лет за период времени с 2002 
по 2024 год включительно. Случайная пе-
ременная величина ε аппроксимировалась 
двумя функциями из программы Excel: 
НОРМ.СТ.ОБР(СЛЧИС()). Расчеты пока-
зали, что для уравнения (2) λ = 0,00485, а  
σ = 0,0107, т.е. для годового прогноза числа 
занятых в национальном хозяйстве России 
было составлено следующее уравнение: 

1 10.00485 0.0107t t tdL L L      .  (17) 

Тогда приращение числа занятых в 
2025 году будет равно: 

2025dL =0.00485*74061-0.0107*0.2993* 

*74061=122 тыс. чел.             (18) 
А число занятых в экономике России 

к концу 2025 года составит:  

1t t tL L dL  74061 +122= 

=74183 тыс. чел.                 (19) 
Средняя арифметическая величина 

(математическое ожидание) доли выбытия 
основных средств за период времени с 
2002 по 2024 год включительно составила 
0,83%. Поэтому уравнение (3) получится 
следующего вида: 

    1(1 0.0083)t t tK K I    .       (20) 

Уравнение (4) запишем в явной форме: 

1.5 ( 0.04) 0.5 ( ( ) (257992.48))t t t tr Ln Y Ln        , (21) 

где сумма в 257 992.48 млрд рублей для 

2025 года – потенциальный ВВП (
*Y ), 
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т.е. ВВП при полной потенциальной заня-

тости (
*L ).  

Эта сумма была найдена следующим 
образом. Сначала был вычислен потенци-
альный уровень занятых в стране в 2025 году 
как сумма населения, занятого в экономике 
(74189,8 тыс. человек), количества потенци-
альной рабочей силы (771,8 тыс. человек) и 
безработных (1914,9 тыс. человек). Следо-

вательно, 
*L = 76 876,5 тыс. человек. А далее 

для этого количества потенциальных занятых 
был рассчитан потенциальный ВВП по фор-

муле (16). 
*Y = 257 992.48 млрд руб.     

Для валовых инвестиций    не уда-
лось получить статистически значимого 
уравнения в форме соотношения (8), по-
этому было оценено прямое воздействие 
на динамику российских инвестиций в ос-
новной капитал предприятий таких макро-
экономических переменных, как рента-
бельность активов российских организа-
ций (μ)

1
, банковских процентных ставок по 

выдаваемым кредитам нефинансовым ор-
ганизациям на срок более трех лет (r), ин-
фляции ( ), валютного курса доллара 
США по отношению рублю (e) и объёмов 
долгосрочных кредитов, предоставленных 
корпоративным клиентам и физическим 
лицам в рублях на срок свыше 3 лет (урав-
нение 22): 

11
2

1 1

7.247 10
20012164243 1.0188 172716,9 261393.6 184073997.2 564303,5 58989,78 0,3587t t t t t t t t

t

I I r e C  


 


               

        (2.5)           (13)       (2.2)           (-4.2) 
11

2

1 1

7.247 10
20012164243 1.0188 172716,9 261393.6 184073997.2 564303,5 58989,78 0,3587t t t t t t t t

t

I I r e C  


 


               

    (-2.4)             (2.5)          (-2.4)        (-3.8) 
11

2

1 1

7.247 10
20012164243 1.0188 172716,9 261393.6 184073997.2 564303,5 58989,78 0,3587t t t t t t t t

t

I I r e C  


 


                .                     (22)

 
                                 (4.7) 

Коэффициент детерминации этого 
уравнения равен 0,99, статистика Дарбина – 
Уотсона составила 2,6, статистика Уайта 
равна 11,5, а критическое значение стати-
стики    для уровня значимость 0,05 и 
двадцати степеней свободы равно 31,41. 
Следовательно, гетероскедастичность ос-
татков отсутствует. Обратим внимание на 

                                                           
1
 Рентабельность организаций (без субъектов 

малого предпринимательства) Российской Фе-

дерации (по данным бухгалтерской отчетности,  

в %) // Росстат. URL: https://rosstat.gov.ru/free_ 

doc/new_site/finans/dinrent.htm. 

знаки при коэффициентах бета в уравне-
нии (22). Они все, за исключением коэф-
фициента при квадрате инфляции, соот-
ветствуют экономической теории Кейнса, 
т.е. при росте рентабельности активов и 
объёмов кредитования происходит увели-
чение объёмов инвестирования. При росте 
банковских процентных ставок по креди-
там, номинального курса доллара к рублю 
в прямой котировке и инфляции объёмы 
инвестирования снижаются. Однако зна-
чение коэффициента бета при квадрате 
инфляции положительно, что, скорее все-
го, просто свидетельствует о нелинейной 
взаимосвязи между инфляционной дина-
микой и процессом инвестирования.  

4. О суждение результатов 
Теперь можно составить динамиче-

скую стохастическую систему уравнений 
для блок-схемы, приведенной на рисунке 1: 

50 0.6 10.17.09 10t t tY K L    ,
    

   (23.1) 

1(1 0.0083)t t tK K I    ,      (23.2) 

1t t tL L dL  .                (23.3) 

1 10.00485 0.0107t t tdL L L      ,
 
 (23.4) 

11
2

1 1

7.247 10
20012164243 1.0188 172716,9 261393.6 184073997.2 564303,5 58989,78 0,3587t t t t t t t t

t

I I r e C  


 


               

11
2

1 1

7.247 10
20012164243 1.0188 172716,9 261393.6 184073997.2 564303,5 58989,78 0,3587t t t t t t t t

t

I I r e C  


 


                ,    (23.5) 

1 22125843.8 639.37 385.04t t tC M M       ,  (23.6)
 

1.5 ( 0.04) 0.5 ( ( ) (257992.48))t t t tr Ln Y Ln        , (23.7)
 

122.76 0.00229 0.00353t t te M M      , (23.8) 

12962.48 1.343 722.67t tM M T     ,  (23.9) 

1

1

0.0295t t
t

t

e e

e





  ,     (23.10)

 

где 0,0295, или 2,95%, – инфляция в США 
в 2024 году

2
. 

Эту систему уравнений нужно ещё 
дополнить двумя уравнениями для расчета 
значения коэффициента рентабельности 

активов t  и уровня инфляции   , которые 

помогут нам спрогнозировать в конце 
2025 года объём инвестиций при помощи 
уравнения (23.5). Коэффициент рентабель-
ности активов для 2025 года рассчитаем 
как математическое ожидание рентабель-
ности российских активов за период вре-
мени с 2012 по 2024 год включительно: 

( ) 5.42%t M   .       (23.11). 

                                                           
2
 Сайт Всемирного банка. URL: https://databank. 

worldbank.org/source/world-development-indicators#. 
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Для динамики инфляции   : 

132.54 0.7569 1.152t t T       .   (23.12). 

 (2)          (4.7)          (-3.1) 
Коэффициент детерминации уравне-

ния (23.12) составляет 0,56, статистика 
Дарбина – Уотсона равна 1,99. Используя 
уравнение (23.12), можно спрогнозировать 
индекс потребительских цен в России на 
2025 год, он составит 108,69. Однако нуж-
но отметить, что прогнозное свойство 
уравнения (23.12) не очень высокое, судя 
по значению коэффициента детерминации.   

В систему уравнений не было добав-
лено уравнение (10), так как реальные ста-
тистические данные не показали наличия 
значимой зависимости между денежной 
массой, инфляцией и темпами прироста 
ВВП. Найдем решение системы уравнений 
(23.1) – (23.12), т.е. сделаем прогноз зна-
чений макроэкономических переменных 
на 2025 год, входящих в построенную мо-
дель, в том числе спрогнозируем значение 
ВВП, которое можно достичь при уровне 
инфляции, ограниченном равенствами 
(23.10) и (23.12).   

Спрогнозированное значение денеж-
ной массы в конце 2025 года составило 
143093,74 млрд руб., что кажется довольно 
завышенной величиной по сравнению с 
117256,4 млрд руб. в конце 2024 года. Рост 
составил 22%. Однако если проанализиро-
вать ежегодный прирост денежной массы с 
2002 года, то наблюдались и более высо-
кие темпы прироста этой макроэкономиче-
ской величины. В 2022 году прирост де-
нежной массы составил 24,3%, поэтому 
получившийся прогноз прироста денежной 
массы на 2025 год в 22% не кажется чрез-
мерно завышенным. В соответствии с 
уравнением (15) прогнозируем в конце 
2025 года уровень банковских процентных 
ставок по выдаваемым долгосрочным кре-
дитам на уровне 15%, а в соответствии с 
уравнением (23.7) на уровне 13,37%. Оба 
прогноза свидетельствуют о постепенном 
снижении процентных ставок по ссудам. 

Достаточно трудно в современных 
политических реалиях делать прогноз ва-
лютного курса рубля, поскольку его значе-
ние зависит от многочисленных факторов 
не только экономических, но и политиче-
ских и даже военных. Прогноз курса дол-
лара, выполненный при помощи уравнения 
(23.8), которое описывает принцип отно-

сительного паритета покупательной спо-
собности национальной валюты, оказался 
равным 104 рубля за один доллар. Прогноз 
курса доллара, выполненный при помощи 
уравнения (23.10), т.е. основанный на ди-
намике денежной массы, показал пример-
но такой же результат, равный 108 рублей 
за один доллар.   

Во второй половине сентября 2025 го-

да, когда выполнялись эти расчеты, курс 

доллара составлял 83,70 рубля (22.09.2025) 

с тенденцией к дальнейшему снижению. 

Однако номинальный валютный курс дол-

лара в нашей стране является существенно 

завышенным. Для того чтобы реальный 

обменный курс стал равен единице при 

расчете соотношения стоимостей, напри-

мер, биг мака в США и России, номиналь-

ный курс доллара должен опуститься при-

близительно до 50 рублей за доллар, так 

как средняя стоимость биг мака в США 

составляет 6 долларов, а в России 300 руб-

лей. Поэтому существует значительный 

потенциал для снижения курса американ-

ской валюты на российском финансовом 

рынке. Но, с другой стороны, как утвер-

ждают многие российские экономисты, 

сильный рубль будет усложнять экспорт 

российских товаров на международном 

рынке. Кроме того, многочисленные санк-

ции, введенные недружескими странами 

по отношению к российскому финансово-

му рынку, существенно ограничили доступ 

отечественным банкам и предприятиям к 

зарубежному фондированию в американ-

ской валюте. А если ещё осуществятся не-

однократные угрозы Трампа Д. введения 

заградительных пошлин в 500% на все то-

вары стран, торгующих с Россией, в случае 

срыва мирных переговоров с Украиной, то 

курс доллара по отношению к рублю мо-

жет подняться до 150 рублей и даже выше. 

Поэтому автор данной статьи не претенду-

ет на высокую точность прогнозов, пред-

ставленных в этой работе, так как целью 

исследования является выявление агреги-

рованного управленческого воздействия со 

стороны монетарных властей на реальный 

сектор экономики. Значительно более вы-

сокую точность прогноза курса американ-

ского доллара, на наш взгляд, смогут про-

демонстрировать сотрудники Банка Рос-
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сии, так как эта организация является клю-

чевым игроком на российском валютном 

рынке: объёмы валютных интервенций и 

динамика ключевой ставки во многом оп-

ределяют динамику курса американского 

доллара по отношению к рублю.    
 

Таблица 1. Спрогнозированные значения макроэкономических переменных на 2025 год 

 при помощи построенной динамической стохастической модели 

Table 1. Predicted values of macroeconomic variables for 2025 using the constructed dynamic  

stochastic model 
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1. Оптимистический сценарий 

Прогнозные 

значения на 

2025 год   

143 093.7 (23.8) – 

75 

(23.10) – 

77 

6.5 

 

(15) – 15 

(23.7) - 13.37 

47 097 001.6 74 183 533 057 947 189 140.8 

  1.026 

2.39 

2. Базовый сценарий 

Прогнозные 

значения на 

2025 год   

121 000.1 (23.8) – 

82 

(23.10) – 

85 

7.5 (15) – 15.5 

(23.7) – 14 

41 234 801.2 74 120 527 779 448.04 186 408.35 

  1.013 

0,92 

3. Пессимистический сценарий 

Прогнозные 

значения на 

2025 год  

118 056 (23.8) – 

104.22 

(23.10) – 

108.99 

8.6

9 

(15) – 16.5 

(23.7) – 16 

40 027 345.2 74 075 526 571 992.3 185 014.02 

  1.009   

0,16 

Источник: составлена автором. 
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Из таблицы 1 также видно, что опти-

мистичный сценарий предполагает рост 

объёмов инвестиций в 2025 году по срав-

нению с 2024 годом на 19%. Это такой же 

рост, как и в 2023 году, и даже меньше, 

чем в 2022 году (22%). Рост объёмов инве-

стирования будет поддержан наметившей-

ся тенденцией к снижению ключевой став-

ки. При таком позитивном прогнозе отно-

сительно объёмов инвестирования в ос-

новной капитал российских предприятий, 

а также при позитивном прогнозе относи-

тельно небольшого увеличения численно-

сти занятых в экономике ВВП нашей стра-

ны в постоянных ценах 2002 года вырастет 

в соответствии с уравнением (23.1) до 

уровня 189140,8 млрд. руб., что на 2,3% 

больше, чем в 2024 году (184712 млрд 

руб.). Необходимо отметить, что рост ин-

вестиций на 1% приводит к росту ВВП 

только на 0,5%. Но эта связь нелинейная, 

т.е. для роста ВВП не на 0,5%, а на 5% по-

требуются колоссальные финансовые ин-

вестиции. В то же время рост числа заня-

тых в экономике России на 1% стимулиру-

ет рост ВВП на 10%. В 2021 году прира-

щение занятых составило 1,2 млн человек, 

в 2023 году – 1 млн человек, а в 2024 году 

этот показатель был равен уже только 

528 тыс. человек. Уровень безработицы в 

апреле 2025 года составил 2,3%, что явля-

ется историческим минимумом. Следова-

тельно, резервы привлечения свободных 

трудовых ресурсов в нашей стране прак-

тически исчерпаны, а дальнейший эконо-

мический рост может поддержать сниже-

ние ключевой ставки.  

В таблице 1 приведены значения до-

верительных интервалов для прогнозных 

значений ВВП, которые были вычислены 

по методике, приведенной в работе [20]. 

Для этого был осуществлен переход от не-

линейной функции Кобба – Дугласа к ли-

нейному многофакторному уравнению пу-

тем логарифмирования левой и правой 

частей этой функции. Затем было вычис-

лено значение V по формуле: 

     
1

T T

пр в в прV X Х X Х


    ,      (24) 

где 
прX  – матрица с прогнозными значе-

ниями независимых переменных, вX  
 

–          
                                                                                                                                                

                                                

матрица с данными независимых перемен-

ных, на основе которых были рассчитаны 

коэффициенты в модели Кобба – Дугласа. 

Доверительный интервал для ln(Y) был 

рассчитан следующим образом: 

     
, 1 1ст n mL S t V       ,         (25) 

где 
стS  – стандартная ошибка оценки, 

, 1n mt  
 – значение статистики Стьюдента (в 

нашем случае 3,819).  

Далее был осуществлен обратный 

переход к доверительному интервалу  

для Y.  

Протестируем нашу модель на ус-

тойчивость по критерию Гурвица. Он был 

выбран потому, что критерий Гурвица, а 

также критерий Рауса относятся к алгеб-

раическим в отличие от критериев Михай-

лова или Найквиста, основанных на анали-

зе частотных характеристик. Из коэффи-

циентов уравнения (23.1) составим матри-

цу G по следующему правилу: по главной 

диагонали записываются значения коэф-

фициентов альфа и бета, столбцы вверх от 

главной диагонали дополняются коэффи-

циентами характеристического уравнения 

с последовательно возрастающими индек-

сами, а столбцы вниз – коэффициентами с 

последовательно убывающими индексами:    

   
    

              
 .      (26) 

Как видно из матрицы (26), опреде-

лители Гурвица первого и второго порядка 

положительны, следовательно, наша мо-

дель устойчива.     

В завершение нашего исследования 

выполним оптимизационный расчет, т.е. 

потребуем максимизации роста ВВП 

(уравнение 23.1) при неизменяющемся 

уровне занятости и денежной массы, варь-

ируя значения годовой инфляции и валют-

ного курса. В качестве ограничений выбе-

рем уравнения (23.2)–(23.7) и (23.10). Та-

кого рода задачи решаются при помощи 

метода множителей Лагранжа, программно 

реализованного в Excel (меню «Поиск ре-

шения»). Результаты расчета приведены в 

таблице 2.  
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Таблица 2. Оптимизированные значения макроэкономических переменных на 2025 год  

при помощи построенной модели 

Table 2. Optimized values of macroeconomic variables for 2025  

using the constructed model 

Название 

макроэконо-

мической 

переменной / 

Name of the 

macroeconom

ic variable 

Валют-

ный курс 

ру ля к 

доллару 

США 

(в ру .) / 

Ruble to 

US Dollar 

Exchange 

Rate 

(in rubles) 

Ин-

фляция 

(в %) / 

Inflation 

(in %) 

Банковские 

процентные 

ставки по 

кредитам в 

ру лях  

нефинансо-

вым орга-

низациям 

на срок 

свыше  

3 лет (в %) / 

Bank inter-

est rates on 

loans in ru-

bles to non-

financial 

organiza-

tions for a 

period of 

over 3 years 

(in %) 

Инвестиции 

в основной 

капитал в 

фактических 

ценах (в млн 

ру .) /  

Investments 

in fixed  

capital  

at current 

prices  

(in million 

rubles) 

Наличие  

основных 

фондов  

в Российской 

Федерации на 

конец  

отчетного года 

по полной 

учетной  

стоимости  

(в млрд ру .) / 

Availability of 

fixed assets in 

the Russian 

Federation at 

the end of the 

reporting year 

at full book 

value (in billion 

rubles) 

ВВП  

в постоян-

ных ценах  

(в ценах 

2002 года) 

(в млрд 

ру .) / GDP 

at constant 

prices (2002 

prices) 

(in billions 

of rubles) 

Рост 

ВВВ 

(в %) / 

GDP 

growth 

(in %) 

Обозначение 

макроэконо-

мической  

переменной  

te  t  tr  tI  tK  tY  100%
dY

Y


 

Прогнозные 

значения на 

2025 год  

69 5 4,6 51 943 993,9 538 488 640,8 190 294,1 3,02 

Источник: составлена автором. 

 

Данные в таблице 2 свидетельствуют 

о том, что ВВП может увеличиться незна-

чительно, если не привлекать в экономику 

новую рабочую силу. При росте валовых 

инвестиций относительно 2024 года на 

31% ВВП увеличился только на 3%. По-

этому можно сделать вывод о том, что тра-

диционная модель экономического роста 

для России уже исчерпала себя и является 

неэффективной. Учитывая низкую рож-

даемость в нашей стране и быстрое старе-

ние населения, а также слабое воздействие 

динамики обновления основных фондов на 

объём выпуска продукции, можно заклю-

чить, что ускорение роста ВВП необходи-

мо обеспечить за счет цифровизации и ро-

ботизации основных производственных 

процессов, когда нехватка рабочей силы 

будет компенсироваться машинным тру-

дом. Если капитализация рынка искусст-

венного интеллекта в России продолжит и 

в будущем возрастать такими же быстры-

ми темпами, как в течение последних пяти 

лет, то в функцию Кобба – Дугласа (урав-

нение 23.1) можно будет добавить новый 

производственный фактор – инвестиции в 

робототехнику и искусственный интеллект, 

который позволит вывести экономику на-

шей страны на траекторию устойчивого 

экономического роста.       

5. Заключение 

Построенная и представленная в этой 

работе динамическая стохастическая мо-

дель позволила агрегировать разрозненные 

трансмиссионные каналы денежно-

кредитной политики в единый управленче-

ский механизм, при помощи которого 

можно оценивать перспективы развития 
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экономики в зависимости от принимаемых 

монетарных решений. Модель, применен-

ная в данном исследовании, была состав-

лена с учетом всех классических требова-

ний, предъявляемых к стохастическим ди-

намическим моделям на макроуровне. Она 

включает в себя стохастическое уравнение 

для динамики занятости населения в эко-

номической деятельности и нелинейную 

функцию Кобба – Дугласа для описания 

динамики ВВП, содержит монетарное пра-

вило Тейлора Дж. и учитывает многоас-

пектность формирования денежной массы 

под воздействием спроса на неё со сторо-

ны различных экономических субъектов.  
В процессе проведения исследования 

было выявлено, что из четырех самых из-
вестных каналов трансмиссии денежно-
кредитной политики в настоящее время в 
России активно функционируют только 
два: кредитный канал и валютный. Моне-
тарные импульсы слабо воздействуют на 
динамику инфляции и не оказывают ника-
кого воздействия на уровень банковских 
процентных ставок по долгосрочным кре-
дитам. Эти результаты были учтены при 
построении рабочей модели. Главным ре-
зультатом проведенного исследования яв-
ляются выявленные взаимосвязи между 
макроэкономическими переменными фи-
нансового и реального секторов россий-
ской экономики, которые свидетельствуют 
о том, что увеличение денежной массы в 
стране, а также снижение банковских про-
центных ставок, номинального курса дол-
лара США к российскому рублю и инфля-
ции ведут к росту валового внутреннего 
продукта. В работе также приводятся про-
гнозные значения макроэкономических 
переменных на 2025 год, среди которых 
денежная масса, инфляция, валютный курс 
доллара по отношению к рублю, объёмы 
инвестиций, уровень занятости и ВВП в 
соответствии с тремя возможными сцена-
риями развития российской экономики: 
оптимистическим, базовым и пессимисти-
ческим. Расчеты показывают, что рост 
ВВП в 2025 году в лучшем случае может 
составить около 2,5% и будет сопровож-
даться ростом цен на 6,5%, т.е. инфляция 
выше целевого уровня ЦБ РФ не является 
принципиальным препятствием на пути 

умеренного экономического роста. Если 
развитие российской экономики в 2025 го-
ду завершится по пессимистическому сце-
нарию, то рост российской экономики 
окажется близким к нулю. 

В процессе исследования было также 

установлено, что суммарный вклад транс-

миссионного механизма в экономический 

рост значительно слабее, чем привлечение 

новых рабочих рук в реальную экономику. 

Поэтому для более быстрого увеличения 

ВВП (на 5% в год и выше), как показывают 

расчеты, наша страна должна перейти от 

экстенсивной модели экономического рос-

та к цифровой, когда вклад в темпы при-

роста ВВП от внедрения в производствен-

ные процессы искусственного интеллекта 

и роботизации сравняется и даже превысит 

вклад от привлечения новых рабочих рук.    
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Аннотация 

Введение. В статье рассматриваются 

институциональные и экономические ас-

пекты проведения денежной реформы 

1947 года в СССР. Актуальность исследо-

вания обусловлена необходимостью пере-

осмысления механизмов стабилизации де-

нежного обращения в условиях послево-

енного восстановления экономики и по-

вышенного инфляционного давления. 

Проблема заключается в недостаточной 

научной проработке внутренней логики 

реформы и роли банковской системы в ее 

реализации. 

 атериалы и методы. Исследова-

ние основано на архивных документах из 

фондов РГАЭ и Архива Банка России, 

нормативных материалах и официальной 

статистике. Использованы методы истори-

ко-экономического и институционального 

анализа, систематизации и сравнения. 

Результаты исследования. Уста-

новлено, что эффективность реформы 

обеспечивалась сочетанием администра-

тивных решений и монетарных мер по со-

кращению избыточной денежной массы, а 

также деятельностью банковской системы, 

обеспечившей перераспределение ликвид-

ности и контроль над наличным обраще-

нием. Подтверждается гипотеза о том, что 

сочетание финансовых и организационных 

инструментов позволило добиться стаби-

лизации рубля и укрепления доверия к на-

циональной валюте. 
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О суждение и заключение. Прове-

денный анализ архивных материалов по-

зволил уточнить хронологию подготовки 

реформы, выявить особенности ее меха-

низма и определить значение для послево-

енного восстановления финансовой систе-

мы. Полученные результаты могут быть 

использованы при исследовании эволюции 

отечественной денежно-кредитной поли-

тики и современных мер по обеспечению 

устойчивости денежного обращения. 
Ключевые слова: денежная реформа 

1947 г., рубль, банковская система, Гос-
банк СССР, обмен денег, вклады, инфля-
ция, деноминация, девальвация, денежное 
обращение, монетарная стабилизация.  
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Abstract 
Introduction. The article examines the 

institutional and economic aspects of the 1947 
monetary reform in the USSR. The relevance 
of the study is determined by the need to 
reconsider the mechanisms of monetary 
stabilization during the post-war recovery of 
the national economy under conditions of 
high inflationary pressure. The research 
problem lies in the insufficient scholarly 
exploration of the internal logic of the reform 
and the role of the banking system in its 
implementation. 

Materials and Methods. The study is 
based on archival documents from the 
Russian State Archive of the Economy 
(RGAE) and the Archive of the Bank of 
Russia, as well as on official statistical and 
regulatory materials. The methodological 
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framework includes historical-economic, 
institutional, and comparative analysis, along 
with methods of systematization and 
synthesis. 

Results. It has been established that the 
reform’s effectiveness was ensured by a 
combination of administrative decisions and 
monetary measures aimed at reducing excess 
money supply, as well as by the active role of 
the banking system in liquidity redistribution 
and control over cash circulation. The 
findings confirm the hypothesis that the 
success of the reform resulted from the 
balanced application of financial and 
organizational instruments, which helped 
stabilize the ruble and restore confidence in 
the national currency. 

Discussion and Conclusion. The 
analysis of archival materials made it possible 
to refine the chronology of the reform’s 
preparation, identify its key mechanisms, and 
determine its significance for the post-war 
recovery of the financial system. The results 
obtained can be used in further studies on the 
evolution of Russia’s monetary policy and in 
assessing modern instruments aimed at 
ensuring financial and monetary stability. 

Keywords: 1947 monetary reform, 
ruble, banking system, State Bank of the 
USSR, money exchange, household deposits, 
inflation, denomination, devaluation, 
monetary circulation, monetary stabilization. 
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1. Введение  
Денежная реформа 1947 года стала 

одним из ключевых событий в финансовой 
истории СССР, определившим траекторию 
послевоенного восстановления экономики. 
Она была направлена на ликвидацию по-
следствий военной инфляции, сокращение 
избыточной денежной массы и укрепление 
покупательной способности рубля. 

В отечественной и зарубежной лите-
ратуре денежная реформа 1947 года тра-
диционно рассматривается преимущест-
венно как административно-финансовая 
мера, направленная на стабилизацию де-
нежного обращения. Однако остаются не-
достаточно исследованными институцио-

нальные и банковские аспекты ее реализа-
ции, в частности механизм участия Гос-
банка СССР в регулировании ликвидности 
и управлении денежной массой. 

Настоящее исследование направлено 
на выявление этих факторов и их влияния на 
эффективность реформы. Работа основана 
на документах из фондов Российского госу-
дарственного архива экономики (РГАЭ) и 
Архива Банка России, а также на норма-
тивных и статистических материалах, по-
зволяющих реконструировать механизм 
проведения реформы и ее экономические 
последствия. 

2.  атериалы и методы 
Информационную основу исследова-

ний, отраженных в статье, составили ар-
хивные материалы РГАЭ, сборники серии 
«По страницам архивных фондов Цен-
трального банка Российской Федерации», 
статистические сборники, результаты ис-
следований российских ученых, норма-
тивные документы. 

Проблемные аспекты реформы обоб-
щены, в частности, в работе Левичевой И., 
Петрова Ю. и Татаринова С. [1], а также от-
ражены в работе Пушкарева В.С. [2]. Исто-
риографии исследований денежной ре-
формы 1947 г. посвящена работа Короле-
ва Е.А. и Григорьева И.А. [3]. Выпущена 
авторская монография Чуднова И.А. [4] и 
коллективная монография на основе мате-
риалов конференции, посвященной 70-ле-
тию реформы [5]. Использование архив-
ных источников позволило реконструиро-
вать ход подготовки реформы, выявить 
логику принятия решений и оценить роль 
банковской системы в их реализации. 

Методологическую основу составили 
принципы историко-экономического, ин-
ституционального и системного анализа. 
Такой подход позволил рассмотреть ре-
форму не только как историческое собы-
тие, но и как элемент политики денежно-
кредитной стабилизации, выявив взаимо-
связь между государственным регулирова-
нием, банковскими инструментами и ди-
намикой денежного обращения. 

3. Результаты исследования 
Подготовка денежной реформы на-

чалась задолго до ее проведения и велась 
параллельно с военными событиями. Уже 
в первые месяцы 1941 г. наблюдалось со-
кращение объема денежной массы на 
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3,7 млрд руб., однако с началом войны в 
обращение было выпущено дополнительно 
2 млрд руб., а в течение последующих 
шести месяцев эмитировано 14,3 млрд 
руб., включая 2,9 млрд руб. на оккупиро-
ванных территориях. К сентябрю 1942 г. 
объем денег в обращении достиг 43,5 млрд 
руб., из которых 8–10 млрд руб. остава-
лись на оккупированных территориях.  

В сентябре 1942 г. Наркомфин СССР 
предложил Совнаркому поручить подготовку 
совместно с Госбанком проекта реформы и 
начать изготовление новых денежных знаков. 
Уже в ноябре 1942 г. заместитель председа-
теля Правления Госбанка В. Емченко напра-
вил в СНК СССР заключение, в котором 
подчеркивалась необходимость унификации 
казначейских и банковских билетов, по-
скольку фактически их эмитентом являлся 
Госбанк. В документе также поднимался во-
прос об обмене оккупационных денег, актив-
но выпускавшихся захватчиками через 
Рейхскредиткассы и Центральный эмиссион-
ный банк в г. Ровно [6, с. 88].  

В январе 1943 г. при Наркомфине 
была создана Группа денежного обраще-
ния под руководством д.э.н., профессора 
В. Дьяченко. По решению Зверева А.Г. 
был утвержден план ее работы, предпола-
гавший подготовку проекта реформы на 
февраль – июль 1943 г. Параллельно дей-
ствовало Бюро экспертов при Правлении 
Госбанка СССР, анализировавшее вопросы 
эмиссии, расчетов и кредитной политики. 
Эти структуры не пересекались организа-
ционно, но в совокупности подготовили 
обширный корпус предложений по рефор-
мированию денежного обращения. 

Среди них проекты Группы денежного 
обращения, предусматривавшие замену де-
нежных знаков, проведение деноминации и 
унификацию эмиссионной системы. В док-
ладах В. Дьяченко (1943–1944 гг.) предлага-
лось выпустить государственные кредитные 
билеты вместо казначейских и банковских, 
утвердить Госбанк СССР единственным 
эмитентом и реформировать систему вкла-
дов и государственных займов. Параллельно 
Бюро экспертов Госбанка выработало кон-
цепцию послевоенной денежной политики 
(М. Боголепов, З. Атлас, М. Михалевский и 
др.), где рассматривались варианты уста-
новления золотого содержания рубля и но-
вого масштаба цен. 

Эти разработки создали методологи-
ческую основу будущей реформы, позво-
лив оценить возможные риски и опреде-
лить принципы ее реализации. Уже в этих 
документах формировалось понимание не-
обходимости сочетания административных 
решений с инструментами монетарного 
регулирования, а также роли Госбанка как 
координатора денежного обращения. 

Анализ представленных данных по-
зволяет рассматривать реформу не только 
как административную меру, но и как ин-
струмент монетарного регулирования. 
Особое значение имело усиление роли 
Госбанка СССР, который фактически 
обеспечил стерилизацию избыточной де-
нежной массы через систему расчетов и 
контроль за наличным обращением. Дан-
ный механизм может быть интерпретиро-
ван как ранняя форма монетарной стаби-
лизации, предвосхищающая современные 
принципы денежно-кредитной политики. 

Во время Великой Отечественной 
войны правительством предпринимались 
меры, направленные на снижение потреб-
ности в денежной эмиссии. Среди них: вы-
пуск государственных займов и денежно-
вещевых лотерей, введение военного налога, 
а также широкое привлечение средств насе-
ления в Фонд обороны и Фонд Красной Ар-
мии. Существенную роль сыграло расшире-
ние сети полевых учреждений Госбанка 
СССР, начатое в 1939 г. и особенно актив-
ное с 23 июня 1941 г. [7, с. 25]. 

На 1 января 1942 г. остатки на вкладах 
военнослужащих составляли 81 млн руб., а к 
1 июля 1943 г. – уже 2492 млн руб. Благода-
ря этому расходы наличных денег в армии 
сократились на 1,7 млрд руб. в 1942 г. и на 
1,4 млрд руб. в 1943 г. Военнослужащие ак-
тивно переводили свои средства семьям по 
аттестатам, что обеспечивало более равно-
мерное распределение денежной массы по 
территории страны. Все денежное содержа-
ние, выплачиваемое военнослужащим за 
рубежом, зачислялось на вклады, доступ к 
которым открывался после возвращения на 
родину. К началу 1945 г. на этих счетах на-
копилось около 4 млрд руб., что позволило 
существенно сократить потребность в до-
полнительной эмиссии. 

Кроме того, часть расходов армии, 
включая выплаты денежного содержания, по-
крывалась за счет специальных валют, эмити-
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рованных советским военным командованием 
в освобожденных странах, и иностранной ва-

люты, предоставленной их правительствами 
(табл. 1). 

 

Таблица 1. Показатели эмиссионных источников средств, использованных  
для осуществления расходов полевых учреждений Госбанка СССР в 1944 и 1945 гг. 

Table 1. Indicators of emission sources of funds used to cover expenses of field institutions  
of the State Bank of the USSR in 1944 and 1945 

Показатели / Indicators А солютное значение,  
млрд ру . / Absolute Value, 

billion rubles 

Темп  
прироста, % / 

Growth Rate, % 

1944 г. 1945 г. 
Сумма эмиссии специальных валют  0,3 7,8 2500 
Сумма иностранной валюты, полученной от руко-
водства освобожденных стран 

1,8  5,7 216,7 

Сумма эмиссии советских рублей, направленной 
на расходы полевых учреждений Госбанка  

3,5 6,2 77,1 

Источник: Батырев В. Денежное обращение во второй период войны (аналитическая 
записка). Июнь 1951 г. / РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 28. Д. 2101. Л. 102-141 // Денежное обращение в 
СССР периода Великой Отечественной войны в документах (1941–1945 годы). По страницам 
архивных фондов Центрального банка Российской Федерации. Вып. 5. М.: ЦБ РФ, 2008. 
С. 79. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf (дата об-
ращения: 29.11.2025). 

 

В 1945 г. сумму расходов полевых уч-
реждений значительно повысили «едино-
временные выплаты демобилизованным, 
составившие 4,2 млрд руб. …Полевые уч-
реждения Госбанка в 1945 г. оперировали с 
25 разными валютами, в оборотах которых 
германские военные марки составляли 49%, 
польские злотые – 16%, военные и венгер-
ские пенго – 12%, румынские леи – 8%»

1
. 

В мае 1946 г. нарком финансов СССР 
и председатель Правления Госбанка СССР 
представили докладную записку замести-
телю Председателя СНК СССР Л.П. Бе-
рии, согласно тексту которой за период с 
01.06.1941 по 01.01.1946 количество денег 
в обращении возросло в 4 раза (с 18 до 
74 млрд руб.). Однако большие суммы по-
гибли и были вывезены оккупантами за 
границу. В этих условиях было выдвинуто 
предложение эмитировать денежные знаки 
новых образцов (билеты Госбанка СССР, а 
также казначейские билеты) для улучше-
ния состояния денежного обращения, уси-

                                                           
1
 Батырев В. Денежное обращение во второй пери-

од войны (аналитическая записка). Июнь 1951 г. / 
РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 28. Д. 2101. Л. 102-141. // Де-
нежное обращение в СССР периода Великой Оте-
чественной войны в документах (1941–1945 годы). 
По страницам архивных фондов Центрального бан-
ка Российской Федерации. Вып. 5. М.: ЦБ РФ, 
2008. С. 80. URL: https://www.cbr.ru/Content/Docu 
ment/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf (дата обра-
щения: 29.11.2025). 

ления мер, направленных на борьбу с воз-
вратом денег, вывезенных за границу, уст-
ранения крайней неравномерности распре-
деления денежных средств между груп-
пами населения

2
. 

Предполагалось проведение денеж-

ной реформы в конце 1946 г., но было от-

срочено на год вследствие трудностей, 

связанных с неурожаем 1946 г. 

В апреле 1947 г. в докладной записке 

Зверева А.Г. и Косяченко Г. «О проведении 

денежной реформы», направленной замести-

телю председателя Совета министров СССР 

Вознесенскому Н.А., был представлен расчет 

возможного экономического эффекта от про-

ведения денежной реформы, включая сокра-

щение объемов государственного долга в 

разрезе различных видов займов, сокращение 

объемов обязательств по вкладам, а также 

объемов эмиссии
3
. 

                                                           
2
 Из докладной записки наркома финансов СССР 

А.Г. Зверева и председателя Правления Госбанка 
СССР заместителю Председателя СНК СССР 
Л.П. Берии о денежном обращении на территории 
СССР в период Великой Отечественной войны и 
необходимости проведения денежной реформы. 
6 мая 1946 г. / РГАЭ. Ф.7733. Оп. 36. Д. 2272. 
Л. 224, 227, 228. (Рассекреченные материалы). 
URL: http://rgae.ru/finansy.shtml/05.shtml (дата об-
ращения: 29.09.2025). 
3
 Докладная записка «О проведении денежной ре-

формы», 29 апреля 1947 г. заместителю председа-

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf
http://rgae.ru/finansy.shtml/05.shtml
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В записке, представленной И.В. Ста-

лину по итогам реформы, по сути, были 

кратко сформулированы главные причины 

проведения реформы, существенно препят-

ствующие укреплению рубля и принятию 

решения об отмене карточной системы 

снабжения: «…излишек денег в обращении, 

образовавшийся в годы войны, сосредото-

чение крупных денежных накоплений у от-

дельных лиц, а также увеличение государст-

венного долга»
1
. И далее показаны соответ-

ствующие им задачи реформы: «…привести 

количество денег в соответствие с нормаль-

ными потребностям хозяйственного оборо-

та, сбалансировать денежные доходы и рас-

ходы населения, высвободить бюджетные 

средства для финансирования послевоенно-

го восстановления и развития народного хо-

зяйства»
2
. 

Эти материалы показывают, что ре-

шение о реформе 1947 г. формировалось 

как результат системного анализа денеж-

ного обращения и государственных фи-

нансов, а сама реформа стала инструмен-

том восстановления внутреннего финансо-

вого равновесия. 

Рассмотрим подробно причины про-

ведения реформы на основе данных раз-

личных источников. 

1. Значительное увеличение количе-

ства денег в обращении по сравнению с 

довоенным периодом. В период ведения 

военных действий эмиссия была обуслов-

                                                                                          
теля Совета министров Союза ССР тов. Вознесен-
скому Н.А. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 18-
27, 45 // Госбанк СССР и Минфин СССР в процессе 
мобилизации и использования сбережений населе-
ния (ведомственные материалы). По страницам 
архивных фондов Центрального банка Российской 
Федерации. Вып. 13. М.: ЦБ РФ, 2012. С. 78-80. 
URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/4822 
1/ArchivalFonds_013.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 
1
 Зверев А. Итоги денежной реформы 1947 года. 

Записка, представленная И.В. Сталину. 3 января 

1948 г. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 271-290 // 

Денежная реформа 1947 года в документах: подго-

товка, проведение и оценка результатов. По стра-

ницам архивных фондов Центрального банка Рос-

сийской Федерации. Вып. 3. М.: ЦБ РФ, 2007. 

С. 106. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/ 

File/48231/ArchivalFonds_003.pdf (дата обращения: 

10.12.2025). 
2
 Там же. С. 106. 

лена потребностью в ведении войны, и 

наибольшие темпы прироста количества 

денежных знаков в обращении (рис. 1) 

пришлись на 1941 г. (57%), затем наблю-

далось снижение данного показателя в 

1942 г. – 32%, в 1943 г. – 25,3%, в 1944 г. – 

12,4%. За 1946 г. количество денег, нахо-

дящихся в обращении, уменьшилось на 

8,1 млрд руб., а с января по ноябрь 1947 г. 

из обращения было изъято 2,4 млрд руб. 

Согласно данным того же источника, по 

оценкам Госбанка, во время войны было 

уничтожено и погибло около 4 млрд руб. 

Во второй половине 1945 г. объемы 

эмиссии повысились и составили 7,6 млрд 

руб., что было обусловлено расходами на 

демобилизацию военнослужащих
3
. В на-

чале мая 1946 г. нарком финансов Зве-

рев А.Г. в докладной записке, направлен-

ной заместителю председателя СНК СССР 

Берии Л.П., писал, что к этому моменту у 

населения было «по примерным расчетам – 

без денег, погибших, уничтоженных в ре-

зультате военных действий и вывезенных 

оккупантами, – около 66 млрд руб. Из них 

приблизительно третья часть, т.е. 22 млрд 

руб., находится у городского населения и 

остальные 44 млрд руб. – у сельского на-

селения. Перед войной у городского насе-

ления находилось около 4,5 млрд руб. и у 

сельского – 11,5 млрд руб.»
4
. Т.е. снизился 

удельный вес денежных средств, находив-

шихся на руках у сельских жителей.  

                                                           
3
 Иконников В., Усоскин В., Батырев В. О состоя-

нии денежного обращения (аналитическая записка). 

22 декабря 1945 года / РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 28. 

Д. 2095. Л. 9-22 // Денежное обращение в СССР 

периода Великой Отечественной войны в докумен-

тах (1941–1945 годы). По страницам архивных 

фондов Центрального банка Российской Федера-

ции. Вып. 5. М.: ЦБ РФ, 2008. С. 64. URL: 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/Arc

hivalFonds_005.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 
4
 Из докладной записки наркома финансов СССР 

А.Г. Зверева и председателя Правления Госбанка 

СССР заместителю Председателя СНК СССР 

Л.П. Берии о денежном обращении на территории 

СССР в период Великой Отечественной войны и 

необходимости проведения денежной реформы. 

6 мая 1946 г. / РГАЭ. Ф.7733. Оп. 36. Д. 2272. 

Л. 224, 227, 228. (Рассекреченные материалы). 

URL: http://rgae.ru/finansy.shtml/05.shtml (дата об-

ращения: 29.09.2025). 
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https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf
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Рис. 1. Динамика количества денег, находившихся в денежном обращении 

 на территории СССР с 1940 по 1947 г. 

Fig. 1. Dynamics of the amount of money in circulation on the territory of the USSR  

from 1940 to 1947 

Источник: Справка Министерства финансов СССР о количестве денег в обращении на 

территории СССР в период 1939–1947 гг. 1947 г. / РГАЭ. Ф.7733. Оп. 36. Д. 2276. Л. 149. 

URL: http://rgae.ru/finansy.shtml/07.shtml (дата обращения: 07.10.2025). 

 

2. Финансовые трудности, обуслов-

ленные потребностью в денежных средст-

вах для восстановления народного хозяй-

ства после войны, а также ориентирован-

ностью промышленности на производство 

военной продукции, что приводило к фор-

мированию неиспользуемых запасов то-

варно-материальных ценностей в оборон-

ной и тяжелой промышленности, а также 

машиностроении в значительных объемах. 

На эти цели Госбанк СССР направлял кре-

дитные вложения. Так, в 1945 г. было пре-

доставлено приблизительно 5 млрд руб. 

кредитов. И это потребовало осуществле-

ния дополнительной эмиссии денежных 

средств
1
. 

                                                           
1
 Батырев В. Денежное обращение во второй пери-

од войны (аналитическая записка). Июнь 1951 г. / 

Обобщение различных архивных до-

кументов позволяет сделать вывод о том, 

что главными причинами эмиссии денеж-

ных средств начиная с 1945 г. были: по-

требность в средствах для демобилизации; 

трудности перевода промышленности на 

мирное производство; кредитование из-

лишних запасов оборонной и тяжелой 

промышленности, а также машинострое-

ния; выдача наличных денежных средств 

на освобожденных территориях. 

                                                                                          
РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 28. Д. 2101. Л. 102-141 // Де-

нежное обращение в СССР периода Великой Оте-

чественной войны в документах (1941–1945 годы). 

По страницам архивных фондов Центрального бан-

ка Российской Федерации. Вып. 5. М.: ЦБ РФ, 

2008. С. 83. URL: https://www.cbr.ru/Content/Docu 

ment/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf (дата обра-

щения: 10.12.2025). 
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3. На фоне снижения розничного то-

варооборота и роста объемов денежной 

массы наблюдался значительный излишек 

денежных средств и снижение покупа-

тельной способности рубля. 

В начале войны розничный товаро-

оборот резко сократился, минимальный 

его объем (44% от довоенного уровня) был 

отмечен в 1942 г. Позднее товарооборот 

увеличивался. «В первой половине 1945 г. 

товарооборот составил только 70% в срав-

нении с первой половиной 1941 г.»
1
. 

Коммерческую торговлю ввели в кон-

це 1944 г. И в 1945 г. государственные дохо-

ды от нее превысили «50% от суммы роз-

ничного товарооборота (85 млрд руб.)»
2
. 

Положительное влияние на состоя-

ние денежного обращения во время войны 

оказали поставки товаров по ленд-лизу, 

благодаря которым государством было по-

лучено 90 млрд руб. доходов
 3,4

. Указанная 

сумма была довольно существенной. Для 

сравнения: объем розничного товарообо-

рота в 1945 г. в ценах соответствующего 

года составил 160,1 млрд руб., а совокуп-

ный объем доходов государственного 

бюджета в том же году – 302 млрд руб.
5
     

                                                           
1
 Иконников В., Усоскин В., Батырев В. О состоя-

нии денежного обращения (аналитическая записка). 

22 декабря 1945 года / РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 28. 

Д. 2095. Л. 9-22 // Денежное обращение в СССР 
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 Большакова Е. Денежное обращение в 1941–

1950 годах (аналитический обзор). 26 января 1988 г. / 

РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 33. Д. 741. Л. 79-85 // Там же. 

С. 84. 
3
 Там же. 

4
 Иконников В., Усоскин В., Батырев В. О состоя-

нии денежного обращения (аналитическая записка). 

22 декабря 1945 года / РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 28. 

Д. 2095. Л. 9-22 // Денежное обращение в СССР 

периода Великой Отечественной войны в докумен-

тах (1941–1945 годы). По страницам архивных 

фондов Центрального банка Российской Федера-

ции. Вып. 5. М.: ЦБ РФ, 2008. С. 64. URL: 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/Arc

hivalFonds_005.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 
5
 Статистические динамические ряды за 1913–1951 

годы / РГАЭ. Ф. 1562. Оп. 41. Д. 65. Совершенно 

Рассекреченные архивные материалы 

(более 1400 дел) позволили уточнить мас-

штабы и структуру ленд-лиза. Согласно ст. 

5 Закона о ленд-лизе, принятого Конгрес-

сом США, не подлежали оплате материалы 

и техника, уничтоженные или использо-

ванные в ходе войны; остатки, пригодные 

для мирного времени, подлежали оплате 

по долгосрочным кредитам. Поставки в 

СССР осуществлялись по четырем прото-

колам, действовавшим с 1 октября 1941 г. 

по 20 сентября 1945 г. За период с октября 

1941 г. по июнь 1944 г. общий объем по-

ставок из США составил 5,9 млрд долла-

ров [8]. В структуре поставок доля продо-

вольственных товаров в 1944–1945 гг. со-

ставляла около 18% (табл. 2). 

15 октября 1945 г. было подписано 

соглашение о приобретении оборудования 

и материалов, оставшихся от ленд-лиза, за 

счет кредита. 

4. Наличие в обращении фальшивых 

денег, выпущенных оккупантами в рублях.  

Эта причина особо упоминалась в 

Постановлении о проведении денежной 

реформы
6
.  

Подробное исследование, проведенное 

Чудновым И.А., позволило сделать вывод об 

отсутствии источников, подтверждающих 

факт выпуска немецкими захватчиками 

фальшивых денег, а также изъятия подоб-

ных денежных знаков из обращения на тер-

ритории СССР [4, с. 116-130].  

5. Неконтролируемое возвращение в 

страну денег, вывезенных за границу во 

время войны. 
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51.pdf (дата обращения: 12.12.2025). 
6
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ВКП(б), 14 декабря 1947 г. «О проведении денеж-

ной реформы и отмене карточек на продовольст-

венные и промышленные товары» // Решения пар-

тии и правительства по хозяйственным вопросам: в 

5 т.: сб. док. за 50 лет. Т. 3. 1941–1952 гг. М.: По-

литиздат, 1968. С. 460-467. URL: https://docs.his 

toryrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-

ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-pro 

vedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-p 

rodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/ins 

pect/page/8/zoom/4 (дата обращения: 29.09.2025). 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/ArchivalFonds_005.pdf
https://istmat.org/files/uploads/40054/rgae_1562.41.65_statisticheskie_dinamicheskie_ryady_1913-1951.pdf
https://istmat.org/files/uploads/40054/rgae_1562.41.65_statisticheskie_dinamicheskie_ryady_1913-1951.pdf
https://istmat.org/files/uploads/40054/rgae_1562.41.65_statisticheskie_dinamicheskie_ryady_1913-1951.pdf
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4


 

 

60 Финансовые исследования Том 26, № 4, 2025 

Таблица 2. Объемы и доля продовольственных и промышленных товаров 
 в поставках по ленд-лизу за первые 9 месяцев 1944 г. и 1945 г. 

Table 2. Volumes and share of food and industrial goods in Lend-Lease deliveries  
for the first 9 months of 1944 and 1945 

Показатели / 

Indicators 
 

1944 г. (9 месяцев) / 

1944 (9 months) 

1945 г. (9 месяцев) / 
1945 (9 months) 

Изменение / Change 

Сумма, 
млн долл. / 

Amount, 
mln USD 

Уд. вес, 
% / 

Share, 
% 

Сумма, 
млн долл. / 

Amount, 
mln USD 

Уд. вес, 
% / 

Share, 
% 

Сумма, 
млн долл. / 

Amount, 
mln USD 

Темп  
прироста, % / 

Growth Rate, 
% 

Общая сумма поставок,  
в т.ч.: 

2533 100 1960 100 -573 -22,62 

- продовольственные 
товары 

443 17,49 372 18,98 -71 -16,03 

- промышленные товары 365 14,41 191 9,74 -174 -47,67 

Источник: Отчет председателя Правительственной закупочной комиссии СССР в США, 
генерал-лейтенанта Л.Г. Руденко о работе комиссии за 1945 г. (5 марта 1946 г.) [8]. 

 

6. Существенная дифференциация 
материального положения населения, со-
средоточение крупных денежных накоп-
лений у отдельных лиц. В условиях острой 
необходимости мобилизации денежных 
средств населения для восстановления на-
родного хозяйства сложно, а во многих 
случаях невозможно было привлечь круп-
ные накопления отдельных лиц. В конце 
августа 1945 г. представители Бюро экс-
пертов направили председателю Правле-
ния Госбанка СССР Голеву Я.И. доклад-
ную записку об усилении дифференциации 
материального положения населения во 
время войны, затрудняющей мобилизацию 
средств населения, о «денежных остров-
ках» в море безденежья. Согласно тексту 
этой записки доступ к значительным нако-
плениям горожан чаще всего был возмо-
жен только правоохранительным органам

1
. 

Михалевский Ф. в марте 1945 г. в своей 
докладной записке

2
 также отмечал факт 

                                                           
1
 Михалевский Ф.И., Барнгольц С.Б. Докладная 

записка «К вопросу о социальном распределении 

денежной массы». 25 августа 1945 г. / РГАЭ. 

Ф. 2324. Оп. 30. Д. 276. Л. 10-13 // Госбанк СССР и 

Минфин СССР в процессе мобилизации и исполь-

зования сбережений населения (ведомственные 

материалы). По страницам архивных фондов Цен-

трального банка Российской Федерации. Вып. 13. 

М.: ЦБ РФ, 2012. С. 77. URL: https://www.cbr. 

ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.

pdf (дата обращения: 10.12.2025). 
2
 Михалевский Ф. Докладная записка «О состоянии 

денежного обращения». 24 марта 1945 г. / РГАЭ. Ф. 

2324. Оп. 30. Д. 276. Л. 10-13 // Там же. С. 76. 

значимой дифференциации населения по 
уровню материального положения, говоря 
о том, что в городах на фоне внесения 
вкладов до миллионов рублей значитель-
ная доля семей испытывает нехватку де-
нег, а на селе увеличивается доля безде-
нежных и малоденежных хозяйств. У го-
родских спекулянтов в отдельных случаях 
изымали около 1 млн руб. и более, а на се-
ле обычно не более 500–600 тыс. руб.

 3
 

Сумма тезаврации денег населением 
оценивалась в 30–35 млрд руб.

4
, что рас-

сматривалось как фактор, негативно 
влияющий на состояние денежного обра-
щения и рынок, а также затрудняющий пе-
реход к открытой торговле и отмене кар-
точной системы. 

7. Увеличение в бюджете СССР дол-
га по государственным займам, наблю-
давшееся при высокой потребности бюд-
жетных средств, которые необходимо бы-
ло направить на финансирование проектов, 
связанных с восстановлением и развитием 
страны. В связи с чем предлагалось осуще-
ствление конверсии госзаймов СССР. 

                                                           
3
 Иконников В., Усоскин В., Батырев В. О состоя-

нии денежного обращения (аналитическая записка). 

22 декабря 1945 года / РГАЭ. Ф. 2324. Оп. 28. 

Д. 2095. Л. 9-22 // Денежное обращение в СССР 

периода Великой Отечественной войны в докумен-

тах (1941–1945 годы). По страницам архивных 

фондов Центрального банка Российской Федера-

ции. Вып. 5. М.: ЦБ РФ, 2008. С. 66. URL: 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48229/Arc

hivalFonds_005.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 
4
 Там же. С. 66-67. 
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В период ведения военных действий 
в СССР для населения было эмитировано 
четыре государственных займа, подписан-
ных на 90 млрд руб. (для сравнения: доход 
госбюджета от довоенных займов, также 
размещавшихся среди населения по под-
писке, равнялся 50 млрд руб.) [9, с. 60].  

К 1947 г. часть облигаций была при-
нята в залог, часть утрачена. В результате 
при официальной сумме государственного 
долга по облигациям в 125,5 млрд руб. 
долг по облигациям, находящимся у насе-
ления (за исключением переданных в залог 
и утраченных), ориентировочно оценивал-
ся в 93,85 млрд руб. (табл. 3). 

В 1947 г. расходы госбюджета на по-
гашение облигаций, выплату процентов и 
выигрышей по ним составили 5,3 млрд 
руб. Для сравнения: в 1940 г. их сумма со-
ставляла 0,9 млрд руб.

1
 

В апреле 1947 г. в докладной записке 
Зверев А.Г. писал о целесообразности 
принятия ряда мер в сфере госкредита 
вместе с проведением денежной реформы. 
Государственный долг перед населением в 
начале 1941 г. был равен 40 млрд руб., а к 
апрелю 1947 г. – 129 млрд руб. В государ-
ственном бюджете СССР на 1946 г. удель-
ный вес доходов по займам составил 5,1%, 
а в 1947 г. он сократился до 3,5%. На этом 
фоне планируемые на 1950 г. расходы по 
госзаймам превышали 9 млрд руб., увели-
чившись в 2 раза по сравнению с 1946 г. В 
этой связи Зверев А.Г. предлагал осущест-
вить конверсию государственных займов 
для сокращения расходов по займам и вы-
свобождения средств для восстановления 
народного хозяйства. Для этого он предло-
жил выпустить конверсионный заем со сро-
ком 20 лет и доходностью в 4% и обменять 
на него все выпущенные ранее облигации в 
соотношении 5:1, намечавшемуся на тот 
момент для вкладов и наличных денег

2
.  

                                                           
1
 Зверев А. Итоги денежной реформы 1947 года. 

Записка, представленная И.В. Сталину. 3 января 
1948 г. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 271-286 // 
Денежная реформа 1947 года в документах: подго-
товка, проведение и оценка результатов. По стра-
ницам архивных фондов Центрального банка Рос-
сийской Федерации. Вып. 3. М.: ЦБ РФ, 2007. 
С. 106. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/ 
File/48231/ArchivalFonds_003.pdf (дата обращения: 
10.12.2025). 
2
 Зверев А.Г. О проведении денежной реформы 

(29 апреля 1947 г.). Докладная записка заместителю 

8. Вклады населения выражали по-

тенциальный спрос населения на товары и 

в этой связи в условиях предстоящей от-

мены карточной системы рассматривались 

как источник рисков при отказе от карто-

чек. Поэтому было предложено сократить 

объем вкладов прежде всего за счет круп-

ных вкладов. 

В начале войны количество сберкасс 

и вкладов, а также совокупная сумма вкла-

дов существенно сократились (табл. 4). 

Количество сберкасс начало возрастать в 

1943 г., сумма вкладов – в 1944 г., а чис-

ленность вкладов – в 1945 г. Средняя сум-

ма вкладов в городах и поселках городско-

го типа на конец 1940 г. была в 1,9 раза 

больше, чем на селе, а к концу 1945 г. уже 

почти в 4,7 раза больше. Существенный 

рост суммы вкладов был отмечен к концу 

1945 г. (с 5,2 до 9 млрд руб.), а к 

01.12.1947 она составила 16,5 млрд руб.
3
  

Перед проведением денежной ре-

формы ее проект рассматривался различ-

ными экспертами. При этом были разные 

точки зрения на переоценку вкладов. В ча-

стности, Злобин И.Д. (начальник Валютно-

го управления Минфина СССР) и Чечу-

лин Н.Ф. (заместитель Председателя Прав-

ления Госбанка СССР) в своей докладной 

записке предлагали ужесточить условия 

переоценки вкладов следующим образом: 

вклады в сумме до 3 тыс. руб. сократить до 

1/2; суммы вкладов свыше 3 тыс. руб. – до 

1/3; суммы, превышающие 10 тыс. руб., – 

до 1/4
4
. 

                                                                                          
председателя Совета министров Союза ССР Возне-
сенскому Н.А. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. 
Л. 18-27, 45 // Госбанк СССР и Минфин СССР в 
процессе мобилизации и использования сбереже-
ний населения (ведомственные материалы). По 
страницам архивных фондов Центрального банка 
Российской Федерации. Вып. 13. М.: ЦБ РФ, 2012. 
С. 78. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/ 
File/48221/ArchivalFonds_013.pdf (дата обращения: 
10.12.2025). 
3
 Батырев В., Славный И. Денежное обращение в пе-

риод Великой Отечественной войны и ликвидации 
последствий войны в денежном обращении. Аналити-
ческий доклад. 1951 г. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2283. 
Л. 443, 286-289, 244-243 // Там же. С. 83. 
4
 Злобина И.Д., Чечулина Н.Ф. О переоценке вкла-

дов (19 ноября 1947 года). Докладная записка, 

представленная Молотову В.М. / РГАЭ. Ф. 7733. 

Оп. 36. Д. 2277. Л. 18-27, 45 // Там же. С. 81. 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.pdf
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Таблица 3. Ориентировочный расчет сумм облигаций, находящихся у населения  

по состоянию на 1 января 1947 г., млрд руб. 

Table 3. Approximate calculation of the amount of bonds held by the population  

as of January 1, 1947, billion rubles 

Виды займов /  

Loan Types 

Государст-

венный долг 

на 01.01.1947 / 

National Debt 

as of 

01.01.1947 

Сумма долга за 

исключением 

о лигаций, 

сданных  

в залог / Debt 

Amount 

Excluding 

Bonds Pledged 

as Collateral 

Утрата о лигаций в 

результате военных 

действий и других 

причин / Loss of 

Bonds Due to 

Military Operations 

and Other Causes 

О лигации, 

находящиеся 

у населения 

(с учетом  

потерь) / 

Bonds Held by 

the Population 

(Adjusted for 

Losses) 

% Сумма / 

Amount 

Довоенные массовые 

займы  

41,5 20,2 18 3,7 16,5 

Четыре военных массо-

вых займа 

65,8 65,8 9 6,1 59,7 

Государственный заем 

восстановления и разви-

тия народного хозяйства 

СССР 

16,8 16,8 3 0,5 16,3 

Итого по всем массовым 

займам 

124,1 102,8 10 10,3 92,5 

Государственный внут-

ренний выигрышный заем 

1938 г. 

1,4 1,4 4 0,056 1,35 

Всего по всем займам 125,5 104,2 10 10,356 93,85 

Источник: Таблица данных Министерства финансов СССР с ориентировочным расче-

том государственного долга перед населением СССР по состоянию на 1 января 1947 года. 

1947 г. / РГАЭ. Ф.7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 107. URL: http://rgae.ru/finansy.shtml/08.shtml (дата 

обращения: 29.09.2025). 

 

Таблица 4. Вклады населения в сберегательных кассах СССР по состоянию  

на конец 1940–1945 гг. 

Table 4. Deposits of the population in savings banks of the USSR as of the end of 1940–1945. 

Показатели / Indicators 1940 г. 1941 г. 1942 г. 1943 г. 1944 г. 1945 г. 

Количество сберкасс, тыс. ед. 41,6 21,4 20,3 23,5 26,8 30,2 

Количество вкладов, млн ед.  17,3 9,7 9,2 4,2 4,1 5,0 

Сумма вкладов, млрд руб., всего, в т.ч.: 7,3 5,0 4,4 4,4 5,2 9,0 

- в городах и поселках городского типа 5,8 3,9 3,4 3,5 4,3 8,2 

- в сельских местностях 1,5 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 

Средняя сумма вкладов по стране, тыс. 

руб., в т.ч.: 

0,42 0,52 0,48 1,05 1,27 1,8 

- в городах и поселках городского типа 0,5 0,65 0,59 1,4 1,59 2,34 

- в сельских местностях 0,26 0,28 0,3 0,53 0,6 0,5 

Источник: Таблица данных ЦСУ Госплана СССР со сведениями о вкладах населения 

СССР в сберегательные кассы в период 1940–1945 гг. Типогр. экз. 1945 г. // РГАЭ. Ф. 1562. 

Оп. 41. Д. 239. Л. 460. URL: http://rgae.ru/finansy.shtml/04.shtml (дата обращения: 29.09.2025). 

http://rgae.ru/finansy.shtml/08.shtml
http://rgae.ru/finansy.shtml/04.shtml
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Образцы новых денежных знаков 

были утверждены в конце 1946 г., после 

чего Гознак приступил к их массовому из-

готовлению. К декабрю 1947 г. изготовле-

но 44 млрд руб. новых денег, для их хра-

нения создано 13 хранилищ Госбанка 

СССР. Завоз денежных знаков в конторы и 

отделения начался с октября 1947 г. 

Несмотря на секретность подготов-

ки реформы, в декабре 1947 г. поведение 

населения изменилось. За первые 15 дней 

месяца объем поступлений наличных 

средств в кассы Госбанка вырос, а расхо-

ды сократились. Усиленные покупки, пе-

реводы и вложения во вклады привели к 

изъятию из обращения 19 млрд руб., что 

на 17,8 млрд превышало план и состави-

ло почти треть всей денежной массы  

[10, с. 135-137]. Для сравнения: за весь 

1946 г. объем денег в обращении сокра-

тился лишь на 11%, а за девять месяцев 

1947 г. – на 3,6% (см. рис. 1).  

За первую половину декабря населе-

нием было куплено товаров на 6 млрд руб. 

сверх обычных показателей, в основном в 

коммерческой и комиссионной торговле.  

В сберкассы поступило 2,9 млрд руб. 

вкладов, Госбанк принял от них 2,8 млрд 

вместо запланированных 0,4 млрд руб.
1
 

Рост вкладов побудил А.Г. Зверева напра-

вить И.В. Сталину проект постановления о 

переоценке вкладов, принятых с 1 декабря 

1947 г., на тех же условиях, что и налич-

ных денег, однако предложение было от-

клонено для сохранения доверия к сбер-

кассам
2
. 

                                                           
1
 Злобина И.Д., Чечулина Н.Ф. О переоценке вкла-

дов (19 ноября 1947 года). Докладная записка, 

представленная Молотову В.М. / РГАЭ. Ф. 7733. 

Оп. 36. Д. 2277. Л. 18-27, 45 // Там же.. С. 94-95, 

100. 
2
 Зверев А. Письмо к проекту Постановления  

«О вкладах, внесенных населением в сберегатель-

ные кассы и Государственный банк СССР с 1 де-

кабря 1947 г.», направленное Сталину И.В. / РГАЭ. 

Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 256-260 // Госбанк 

СССР и Минфин СССР в процессе мобилизации и 

использования сбережений населения (ведомствен-

ные материалы). По страницам архивных фондов 

Центрального банка Российской Федерации. 

Вып. 13. М.: ЦБ РФ, 2012. С. 82. URL: 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/Arc

hivalFonds_013.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 

Анализ архивных документов позво-

ляет заключить, что ожидания населения 

формировались не только из-за возможной 

утечки информации, но и под воздействи-

ем государственных мер, предшествовав-

ших реформе. В конце ноября – начале де-

кабря 1947 г. были досрочно выплачены 

зарплаты, досрочно отоварены карточки, 

сокращены фонды коммерческой торгов-

ли, приостановлено кредитование населе-

ния, включая Сельхозбанк, коммунальные 

банки и ломбарды. Эти меры минимизиро-

вали потери населения и позволили про-

вести реформу без дестабилизации потре-

бительского рынка. 

Проведение денежной реформы 

1947 года сопровождалось строгими мера-

ми секретности. Одновременно с поста-

новлением Совета Министров СССР были 

подготовлены закрытые инструкции для 

Министерства финансов, Госбанка и сбер-

касс, рассылка которых осуществлялась 

через Министерство внутренних дел. 

Управляющие отделениями Госбанка 

СССР и заврайфо должны были вскрыть 

данные пакеты в 15.00 по московскому 

времени 13 декабря 1947 г. Постановление 

о реформе было объявлено по радио не-

сколькими часами позднее.   

Согласно Постановлению о денеж-

ной реформе 1947 г.
3
 она включала об-

ширный ряд мер, касавшихся обмена де-

нежных знаков, заработной платы, пере-

оценки средств на вкладах, расчетных и 

текущих счетах, отмены карточной систе-

мы снабжения, введения государственных 

цен продажи продовольственных и про-

мышленных товаров, конверсии государ-

ственных займов.
 

Одновременно отдель-

ным постановлением были введены нормы 

                                                           
3
 Постановление Совета Министров СССР и ЦК 

ВКП(б) от 14 декабря 1947 г. «О проведении де-

нежной реформы и отмене карточек на продоволь-

ственные и промышленные товары» // Решения 

партии и правительства по хозяйственным вопро-

сам: в 5 т.: сб. док. за 50 лет. Т. 3. 1941–1952 гг. М.: 

Политиздат, 1968. С. 460-467. URL: https://docs.his 

toryrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-

ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-pr 

ovedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-

prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/in 

spect/page/8/zoom/4 (дата обращения: 29.11.2025). 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.pdf
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/246630-postanovlenie-soveta-ministrov-sssr-i-tsk-vkp-b-14-dekabrya-1947-g-o-provedenii-denezhnoy-reformy-i-otmene-kartochek-na-prodovolstvennye-i-promyshlennye-tovary#mode/inspect/page/8/zoom/4
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продажи продовольственных и промыш-

ленных товаров одному покупателю. 

Большую часть этих норм отменили лишь 

в 1958 г. Нормы на ряд основных продук-

тов были позднее повышены, но сохраня-

лись до 1963 г. [10, с. 134-135]. В ходе ре-

формы и после ее проведения банковские 

билеты выпускались только в рублях, та-

ким образом, из обращения были оконча-

тельно изъяты червонцы. 

По данным записки министра финан-

сов А.Г. Зверева, представленной И.В. Ста-

лину
1
, обмену подлежало 37,2 млрд руб., 

из которых 24% приходилось на выручку 

организаций и 76% – на обменные пункты. 

Население после реформы имело около 

4 млрд руб. наличных средств (включая 

0,8 млрд руб. монет) против 59 млрд руб. 

на 1 декабря 1947 г. и 70 млрд руб. на 

1 января 1946 г. Госбанк за период с 16 по 

25 декабря 1947 г. выдал предприятиям и 

населению 14 млрд руб., при этом к обме-

ну не предъявлено около 6 млрд руб.; по 

балансу Госбанка на 1 января 1948 г. сум-

ма непредъявленных денежных билетов 

составляла 3830,9 млн руб. 

В структуре денежного обращения до 

реформы преобладали банковские билеты, 

номинированные в червонцах, удельный 

вес которых возрастал в годы войны. По-

сле реформы, по состоянию на 1 января 

1948 г., их доля снизилась до 85,1%, доля 

казначейских билетов увеличилась до 

8,7%, а доля монеты – до 6,2%, что свиде-

тельствовало о восстановлении доверия к 

наличному обращению и постепенном пе-

реходе к нормальному денежному обороту 

(табл. 5). 

К началу денежной реформы 1947 г. 

и после ее проведения в денежном обра-

щении находились монеты различных но-

                                                           
1
 Зверев А. Итоги денежной реформы 1947 года. 

Записка, представленная И.В. Сталину. 3 января 

1948 г. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 271-286 // 

Денежная реформа 1947 года в документах: подго-

товка, проведение и оценка результатов. По стра-

ницам архивных фондов Центрального банка Рос-

сийской Федерации. Вып. 3. М.: ЦБ РФ, 2007. 

С. 106-108. URL: https://www.cbr.ru/Content/Docu 

ment/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf (дата обра-

щения: 10.12.2025). 

миналов из четырех металлов: бронзовые, 

никелевые, серебряные и медные монеты. 

Общая сумма монет в денежном обраще-

нии за период с 01.01.1941 по 01.01.1948 

возросла на 39% (с 596,6 до 828,5 млн руб. 

соответственно). Наибольший удельный 

вес монет в денежном выражении СССР 

приходился на никелевые монеты (табл. 6). 

При этом удельный вес никелевых монет 

рос как во время войны, так и после нее и к 

01.01.1948 составлял уже 63,2%. Для срав-

нения: к 01.01.1941 он находился на уров-

не 51,73%. За тот же период наблюдалось 

постоянное снижение удельного веса се-

ребряных монет с 32,45% на начало 1941 г. 

до 22,99% на начало 1948 г. 

К началу реформы больше 82% об-

щего количества вкладов, привлеченных 

сберкассами и Госбанком, не подлежали 

переоценке, поскольку не превышали 

сумму 3 тыс. руб. 13,8% от общего коли-

чества вкладов приходилось на вклады в 

размере от 3 до 10 тыс. руб. Эти вклады 

составляли 39,1% общей суммы всех вкла-

дов, привлеченных от населения. После 

переоценки их доля сократилась на 19,4% 

(рис. 2). Наименьшее количество вкладов, 

а именно 392 тыс. (или 4,1%), было при-

влечено в сумме, превышающей 10 тыс. 

руб. Однако именно на них приходилась 

самая крупная сумма переоценки – 2140 

млн руб., или 60,7% общей суммы пере-

оценки и 35,1% от суммы этих вкладов. 

Общая сумма всех вкладов в сберкассах и 

Госбанке после переоценки уменьшилась 

на 19,3% и составила 14695 млн руб. 

В результате реформы сумма остат-

ков на банковских счетах кооперативных 

организаций снизилась с 7,8 до 6,2 млрд 

руб. (т.е. на 20,5%), а у колхозов – с 5,9 до 

4,7 млрд руб. (т.е. на 20,3%)
 2

. 

                                                           
2
 Зверев А. Итоги денежной реформы 1947 года. 

Записка, представленная И.В. Сталину. 3 января 

1948 г. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 271-286 // 

Денежная реформа 1947 года в документах: подго-

товка, проведение и оценка результатов. По стра-

ницам архивных фондов Центрального банка Рос-

сийской Федерации. Вып. 3. М.: ЦБ РФ, 2007. 

С. 108. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/ 

File/48231/ArchivalFonds_003.pdf (дата обращения: 

10.12.2025). 
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Таблица 5. Наличные денежные знаки (в разрезе их видов) в денежном обращении СССР, 
 по данным эмиссионных балансов, на начало 1941 г., 1942 г., 1945 г., 1947 г., 1948 г. 

Table 5. Cash banknotes (by type) in circulation in the USSR according to emission balances  
at the beginning of 1941, 1942, 1945, 1947, 1948 

Виды денежных знаков / 
 Type of Currency 

Показатели / 
Indicators 

1 января 
1941 г. / 
01-Jan-

1941 

1 января 
1942 г. / 
01-Jan-

1942 

1 января 
1945 г. / 
01-Jan-

1945 

1 января 
1947 г. / 
01-Jan-

1947 

1 января 
1948 г. / 
01-Jan-

1948 
Банковские билеты (до 
денежной реформы номи-
налами 1, 2, 3, 5, 10 и 25 
червонцев; после денеж-
ной реформы номиналами 
10, 25, 50 и 100 рублей) 

Сумма, млн 
текущих руб. 

17709,1 29146,2 57439,9 61036,7 11420,6 

Уд. вес, % 80,12 83,93 89,01 92,72 85,09 

Казначейские билеты (но-
миналами 1, 3, 5 рублей) 

Сумма, млн 
текущих руб. 

3797,4 4973,4 6401,3 4012,8 1173,0 

Уд. вес, % 17,18 14,32 9,92 6,1 8,74 

Звонкая монета 

Сумма, млн 
текущих руб. 

596,6 607,5 690,4 779,7 828,5 

Уд. вес, % 2,7 1,75 1,07 1,18 6,17 

Всего денежных знаков 

Сумма, млн 
текущих руб. 

22103,1 34727,1 64531,6 65829,2 13422,1 

Уд. вес, % 100 100 100 100 100 

Источник: Оборот наличных денег в СССР 1922–1990 гг. По страницам архивных фондов Цен-
трального банка Российской Федерации. Вып. 2. М.: ЦБ РФ, 2007. С. 40-43, 50-51. URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48232/ArchivalFonds_002.pdf (дата обращения: 12.12.2025).  

 
Таблица 6. Монеты в денежном обращении СССР по состоянию на 01.01.1941, 01.01.1942,  

01.01.1945, 01.01.1947, 01.01.1948 
Table 6. Coins in circulation in the USSR as of 01.01.1941, 01.01.1942, 01.01.1945, 01.01.1947,  

01.01.1948 

Виды монет / 
Types of Coins 

Показатели /  
Indicators 

1 января 
1941 г. / 
01-Jan-

1941 

1 января 
1942 г. / 
01-Jan-

1942 

1 января 
1945 г. / 
01-Jan-

1945 

1 января 
1947 г. / 
01-Jan-

1947 

1 января 
1948 г. / 01-

Jan-1948 

Бронзовые  
монеты  

Сумма (1, 2, 3 и  
5 коп.), млн руб. 

87,4 90,3 97,3 103,2 107,3 

Удельный вес, % 14,65 14,87 14,09 13,23 12,95 

Никелевые  
монеты  
 

Сумма (10, 15 и  
20 коп.), млн руб. 

308,6 318,6 395,2 478,8 523,7 

Удельный вес, % 51,73 52,45 57,24 61,4 63,21 

Серебряные 
монеты  
   

Банковское серебро (25 и 
50 коп., 1 руб.), млн руб. 

66,3 66,1 65,9 65,9 65,8 

Разменное серебро (20, 
15, 10 и 5 коп.), млн руб. 

127,3 125,4 125,1 124,9 124,7 

Удельный вес всех се-
ребряных монет, % 

32,45 31,53 27,66 24,47 22,99 

Медные  
монеты   

Сумма (1, 2, 3 и 5 коп.), 
млн руб. 

7 7 7 7 7 

Удельный вес, % 1,17 1,15 1,01 0,9 0,85 

Все виды монет 
в совокупности  

Общая сумма всех раз-
менных монет, млн руб. 

596,6 607,5 690,4 779,7 828,5 

Источник: Оборот наличных денег в СССР 1922–1990 гг. По страницам архивных фондов Цен-
трального банка Российской Федерации. Вып. 2. М.: ЦБ РФ, 2007. С. 52-53. URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48232/ArchivalFonds_002.pdf (дата обращения: 12.12.2025). 
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Рис. 2. Сумма вкладов в сберкассах и Госбанке до и после проведения их переоценки  

в период реформы 1947 г. 

Fig. 2. The amount of deposits in savings banks and the State Bank before  

and after their revaluation during the 1947 reform 
Источник: Батырев В., Славный И. Об итогах денежной реформы 1947 года. / РГАЭ. 

Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2283 от 14 ноября 1951 г. Л. 237-259 // Денежная реформа 1947 года в докумен-
тах: подготовка, проведение и оценка результатов. По страницам архивных фондов Центрального 
банка Российской Федерации. Вып. 3. М.: ЦБ РФ, 2007. С. 111. URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 

 

Важными результатами реформы 
стало погашение задолженности Мини-
стерства финансов перед Госбанком и от-
крытие счета для кредитования народного 
хозяйства. Это стало возможным благода-
ря принятию 10.07.1948 постановления 
Совета Министров СССР, согласно кото-
рому сумма средств, возникшая на балансе 
Госбанка благодаря проведению обмена 
денег, переоценке сумм вкладов, а также 
долговых обязательств в ходе реформы 
1947 г., составившая 39,1 млрд руб., была 
использована в следующих направлениях

1
:  

1) для погашения следующих задол-
женностей перед Госбанком СССР: задол-
женности бюджета СССР, возникшей в 

                                                           
1
 Денежное обращение СССР в период Великой 

Отечественной войны и ликвидация последствий 
войны в денежном обращении. Аналитический 
доклад. 1951 г. / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2283. 
Л. 118, 122-123, 170, 172, 441–445, 448, 555-58, 614-
616, 633, 637, 642-643 // Госбанк СССР и Минфин 
СССР в процессе ресурсного регулирования (ве-
домственные материалы). По страницам архивных 
фондов Центрального банка Российской Федера-
ции. Вып. 14. М.: ЦБ РФ, 2013. С. 75-77. URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48220/Arc
hivalFonds_014.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 

военный период в сумме 11,2 млрд руб.; 
займа Наркомфину, связанного с вкладами 
военнослужащих, привлеченными во вре-
мя войны, в сумме 2 млрд руб.; по ссуде, 
предоставленной в 1932 г. Наркомфину, в 
сумме 2,7 млрд руб.; задолженности бюд-
жета СССР в сумме 1,4 млрд руб.; 

2) направлены на особый счет союз-

ного бюджета, открытый для осуществле-

ния кредитования народного хозяйства, в 

сумме 21,8 млрд руб. с условием, что они 

не могут использоваться для целей испол-

нения государственного бюджета.  

Резкое сокращение количества денег 

в обращении привело к тому, что к 

01.01.1948 в обращении находилось лишь 

13,4 млрд руб. наличных денег (табл. 7).  

В течение следующих двух кварталов на-

блюдался прирост количества наличных 

денежных средств в обращении. Наиболь-

ший прирост (64%) был отмечен в первом 

квартале 1948 г. Затем вплоть до третьего 

квартала 1949 г. наблюдалось снижение 

количества наличных денежных знаков. 

дальнейшем происходило постепенное по-

вышение данного показателя. 
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Таблица 7. Наличные денежные знаки, выпущенные в денежное обращение СССР  

согласно эмиссионным балансам по состоянию на начало кварталов 1948–1950 гг. 

Table 7. Cash banknotes issued into circulation in the USSR according to emission balances  

as of the beginning of quarters 1948–1950 

Дата / 

Date 

А солютное  

значение, млн ру . / 

Absolute Value, mln 

RUB 

Темп  

прироста, 

% / Growth 

Rate, % 

Дата / Date А солютное зна-

чение, млн ру . / 

Absolute Value, 

mln RUB 

Темп  

прироста, % / 

Growth Rate, 

% 

01.01.1948  13 422,10 - 01.07.1949 г. 25 038,60 5,75 

01.04.1948 22 015,80 64,03 01.10.1949 г. 25 644,80 2,42 

01.07.1948 24 773,50 12,53 01.01.1950 г. 27 134,90 5,81 

01.10.1948 24 645,60 -0,52 01.04.1950 г. 27 888,60 2,78 

01.01.1949  23 784,80 -3,49 01.07.1950 г. 29 331,80 5,17 

01.04.1949  23 678,00 -0,45 01.10.1950 г. 29 985,10 2,23 

Источник: Оборот наличных денег в СССР 1922–1990 гг. По страницам архивных фон-

дов Центрального банка Российской Федерации. Вып. 2. М.: ЦБ РФ, 2007. С. 40-43. URL: 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48232/ArchivalFonds_002.pdf (дата обращения: 

12.12.2025). 

 

Проведение реформы привело к не-

которому оттоку вкладов из сберегатель-

ных касс. Наиболее существенным он был 

во второй половине декабря 1947 г. 

(572,8 млн руб.). Затем в течение первых 

четырех месяцев 1948 г. он сокращался. 

По итогам мая 1948 г. уже наблюдался 

прилив вкладов, а в июне 1948 г. он увели-

чился до 57,7 млн руб. (рис. 3). Отток осу-

ществлялся главным образом за счет круп-

ных вкладов. При этом новые вклады, от-

крываемые в сберкассах, отличались более 

мелкими размерами. В целом за период с 

16.12.1947 по 01.05.1948 объем вкладов 

сократился на 1,3636 млрд руб., что соста-

вило менее половины притока вкладов, 

отмеченного в первой половине декабря 

1947 г. (2,9 млрд руб.).     

 

 
Рис. 3. Сальдо оттока и притока вкладов в сберкассах СССР  

со второй половины декабря 1947 г. по июнь 1948 г., млн руб. 

Fig. 3. Balance of outflow and inflow of deposits in savings banks of the USSR  

from the second half of December 1947 to June 1948, million rubles 

Источник: Батырев В., Славный И. Об итогах денежной реформы 1947 года. / РГАЭ. 

Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2283 от 14 ноября 1951 г., л. 237-259 // Денежная реформа 1947 года в до-

кументах: подготовка, проведение и оценка результатов. По страницам архивных фондов 

Центрального банка Российской Федерации. Вып. 3. М.: ЦБ РФ, 2007. С. 113. URL: 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf (дата обращения: 10.12.2025). 
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Рис. 4. Доходы и расходы бюджета по государственным займам СССР  

в 1937–1950 гг., млн руб. 

Fig. 4. Budget revenues and expenditures on government loans of the USSR  

in 1937–1950, million rubles 

Источник: Государственный бюджет СССР. Статистический сборник. Ч. II. 1938–1950 гг. 

М.: Министерство финансов СССР. Научно-исследовательский финансовый институт, 1955. 

С. 13, 39, 61, 96, 121, 156. URL: https://minfin.gov.ru/ru/ministry/historylib/common/budget/ 

ussr?id_65=131949-gosudarstvennyi_byudzhet_sssr._statisticheskii_sbornik._chast_ii._1938-1950_ 

gg._m._1955 (дата обращения: 29.09.2025). 

 

Благодаря проведению реформы вме-

сто роста расходов союзного бюджета по 

государственным займам в 1948 г. наблю-

далось более чем двукратное их сокраще-

ние – с 6895,9 млн руб. в 1947 г. до 

2951,3 млн руб. в 1948 г. (рис. 4). Объем 

доходов союзного бюджета по займам за 

тот же период несколько снизился –  

с 16069,1 млн руб. до 14185,9 млн руб.   

Одним из последствий реформы ста-

ло возникновение проблем со снабжением 

товарами, в первую очередь продовольст-

венными, в т.ч. хлебом. Речь об этом идет 

в исследованиях ряда авторов, в т.ч. Чуд-

нова И.А. [4, с. 248-251], Натолочной О.В. 

[11], Коробкова И.В. [12], Данилюк М.А. и 

Бизина А.С. [13]. 

Несмотря на рост объемов рознично-

го товарооборота в текущих ценах (см. 

рис. 5), по данным в сопоставимых ценах 

1940 г. к моменту реформы сохранялся 

острый дефицит товаров. В 1945 г. роз-

ничный товарооборот составлял 81,6 млрд 

руб. (46,6% от  уровня 1940 г.), в 1947 г. – 

116 млрд руб. (66,2% от уровня 1940 г.). 

Эти данные рассекреченных архивов ста-

тистически подтверждают основную при-

чину перебоев со снабжением населения в 

период реформы – ограниченность товар-

ного предложения. 

В 1948 г. на фоне почти трехкратного 

сокращения среднегодового объема на-

личных денег (до 22,8 млрд руб. против 

24 млрд руб. в 1940 г.) наблюдалось не-

большое снижение товарооборота в текущих 

ценах, но увеличение в ценах 1940 г. Отно-

шение розничного товарооборота к средне-

годовому количеству наличных денег вы-

росло с 5,1 до 13,6, то есть в 2,7 раза, что 

указывает на резкое ускорение денежного 

обращения. В 1949 г. показатель сохранялся 

на уровне 13,3, а в 1950–1952 гг. находился 

выше довоенных значений, подтверждая 

устойчивость эффекта реформы. 
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Рис. 5. Розничный товарооборот государственной и кооперативной торговли  

(включая общественное питание), среднегодовое количество наличных денег  

в обращении в СССР в 1937–1951 гг., млрд руб. 

Fig. 5. Retail turnover of state and cooperative trade (including public catering),  

average annual amount of cash in circulation in the USSR in 1937-1951, billion rubles 

Источники: 1) Статистические динамические ряды за 1913–1951 годы / РГАЭ. Ф. 1562. 

Оп. 41. Д. 65. Совершенно секретно. Рассекреченные материалы. С. 191. URL: https://istmat. 

org/files/uploads/40054/rgae_1562.41.65_statisticheskie_dinamicheskie_ryady_1913-1951.pdf (да-

та обращения: 20.09.2025); 2) Оборот наличных денег в СССР 1922–1990 гг. По страницам 

архивных фондов Центрального банка Российской Федерации. Вып. 2. М.: ЦБ РФ, 2007. 

С. 40-43. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48232/ArchivalFonds_002.pdf (дата 

обращения: 20.09.2025). 

Примечание: среднегодовое количество наличных денег в обращении в СССР рассчи-

тано как среднее арифметическое значений на первые числа каждого месяца соответствую-

щего года. 

 

Реформа проводилась на фоне про-

фицитного бюджета СССР (рис. 6). Разрыв 

между объемом наличных денег и суммой 

вкладов населения в гострудсберкассах 

сократился с пятикратного в 1946–1947 гг. 

до 1,8 раза в 1948 г. и 1,3 раза в 1952 г., что 

свидетельствует о росте доверия к сбере-

гательной системе. При этом соотношение 

доходов бюджета и денежной массы вы-

росло с 6 раз в 1947 г. до 18 раз в 1948 г., 

после чего стабилизировалось, составив  

около 14 раз к 1952 г. Таким образом, со-

кращение денежной массы сопровожда-

лось ускорением ее обращения, ростом 

финансовой дисциплины и укреплением 

бюджетного равновесия.  
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https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48232/ArchivalFonds_002.pdf
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Рис. 6. Объемы доходов и расходов государственного бюджета, розничного товарооборота  

государственной и кооперативной торговли в ценах соответствующих лет,  

вкладов населения в государственных сберегательных кассах и Госбанке СССР,  

среднегодовое количество наличных денег в обращении в 1937–1952 гг., млрд руб. 

Fig. 6. Volumes of revenues and expenditures of the state budget, retail turnover  

of state and cooperative trade in prices of the corresponding years, deposits of the population  

in state savings banks and the State Bank of the USSR, average annual amount of cash  

in circulation in 1937–1952, billion rubles 

Источники: 1) Статистические динамические ряды за 1913–1951 годы / РГАЭ. Ф. 1562. 

Оп. 41. Д. 65. Совершенно секретно. Рассекреченные материалы. С. 191, 197. URL: 

https://istmat.org/files/uploads/40054/rgae_1562.41.65_statisticheskie_dinamicheskie_ryady_1913-

1951.pdf (дата обращения: 20.09.2025); 2) Оборот наличных денег в СССР 1922–1990 гг. По 

страницам архивных фондов Центрального банка Российской Федерации. Вып. 2. М.: ЦБ РФ, 

2007. С. 40-43. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48232/ArchivalFonds_002.pdf 

(дата обращения: 20.09.2025). 

 

Денежная реформа 1947 года может 

быть рассмотрена в контексте восходящей 

волны четвертого посткондратьевского 

долгосрочного экономического цикла 

(1939–1974 гг.) [14, с. 214]. Как отмечал 

Н.Д. Кондратьев, повышение в рамках 
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большой волны связано с обновлением ка-

питальных благ и перестройкой произво-

дительных сил [15, с. 218]. 

По данным С. Смирнова, экономиче-

ский подъем, начавшийся в 1947 г., был 

продолжительным и значительным: темпы 

роста промышленного производства и же-

лезнодорожных грузоперевозок в конце 

1940-х – первой половине 1950-х годов 

достигали 15–20% в год [16, с. 140].  

Таким образом, денежная реформа 

1947 г. стала важным фактором формиро-

вания восходящей волны цикла: она вы-

свободила бюджетные ресурсы для инве-

стиций, снизила долговую нагрузку госу-

дарства и укрепила финансовую устойчи-

вость. Ускорение капитальных вложений 

после реформы подтверждается данными 

по народному хозяйству СССР (рис. 7): 

наибольшие темпы прироста наблюдались 

в 1948–1949 гг., превысив 22%. Это свиде-

тельствует о роли реформы как катализа-

тора структурного обновления экономики 

и перехода к фазе устойчивого роста. 

 

 
Рис. 7. Объем капитальных вложений по народному хозяйству СССР за счет выделенных  

по государственному плану средств, а также за счет фонда предприятий  

и других нецентрализованных средств в 1929–1955 гг., млрд руб. в ценах на 1 июля 1955 г. 

Fig. 7. Volume of capital investments in the national economy of the USSR f 

rom funds allocated under the state plan, as well as from the enterprise fund and other 

 decentralized funds in 1929–1955, billion rubles in prices as of July 1, 1955 

Источник: Народное хозяйство СССР. Статистический сборник. Центральное ста-

тистическое управление при Совете министров СССР. М.: Государственное статистическое 

издательство, 1956. С. 158-159. URL: https://crystalbook.ru/wp-content/uploads/2021/05/% 

D0%9D%D0%B0%D1%80%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D0%BE%D0%B5-%D1%85%D0% 

BE%D0%B7%D1%8F%D0%B9%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE-%D0%A1%D0%A1%D 

0%A1%D0%A0-%D0%B2-1956-%D0%B3.-%D0%A1%D1%82%D0%B0%D1%82%D0%B8% 

D1%81%D1%82%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9-%D1%8 

1%D0%B1%D0%BE%D1%80%D0%BD%D0%B8%D0%BA.pdf (дата обращения: 10.09.2025). 
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Рис. 8. Основные фонды народного хозяйства СССР  

(среднегодовые фонды в ценах 1945 г., без фондов в скоте) в 1937–1950 гг., млрд руб. 

Fig. 8. Fixed assets of the national economy of the USSR  

(average annual assets in 1945 prices, excluding livestock assets) in 1937–1950, billion rubles 

Источник: Статистические динамические ряды за 1913–1951 годы / РГАЭ. Ф. 1562. 

Оп. 41. Д. 65. Совершенно секретно. Рассекреченные материалы. С. 37. URL: https://istmat. 

org/files/uploads/40054/rgae_1562.41.65_statisticheskie_dinamicheskie_ryady_1913-1951.pdf (да-

та обращения: 10.09.2025). 

 

На фоне роста объемов основных 

фондов СССР в 1946–1950 гг. (см. рис. 8) в 

1948 г. объемы производственных фондов 

приблизились к объемам непроизводст-

венных фондов, а в 1949–1950 гг. превы-

сили их. При этом наиболее высокими бы-

ли темпы прироста объемов производст-

венных фондов в 1948–1950 гг., когда они 

находились в пределах 7,5–10%. 

Все это позволяет говорить о том, 

что денежная реформа 1947 г., по всей ви-

димости, внесла свой вклад в динамику 

восходящей волны четвертого долгосроч-

ного экономического цикла Н.Д. Конд-

ратьева.  

4. О суждение и заключение 

Подготовка денежной реформы 1947 г. 

фактически началась уже в 1943 г., и раз-

работкой проекта ее проведения занима-

лась специально созданная Группа денеж-

ного обращения при НКФ СССР. Отдельно 

свои предложения по преобразованию де-

нежного обращения разрабатывало Бюро 

экспертов при Правлении Госбанка СССР. 

По ряду вопросов предложения этих 

структур существенно различались. В ходе 

подготовки реформы проекты ее проведе-

ния, предложенные Группой денежного 

обращения, предполагали более широкий 

спектр мер, в т.ч. касавшихся банковского 

кредитования и расчетов.  

Предполагавшиеся реформаторами в 

апреле 1947 г. значения показателей госу-

дарственного долга, суммы вкладов в 

сберкассах и Госбанке СССР, а также объ-

ема эмитированных денежных знаков, ко-

торые должны были быть после реформы 

1947 г., довольно близки к фактическим 

данным по итогам реформы (табл. 8) и бы-

ли существенно ниже значений соответст-
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вующих показателей по состоянию на  

01.01.1947, а также почти в 2 раза ниже 

значений рассмотренных показателей по 

данным на 01.01.1941.   

 

Таблица 8. Запланированные реформаторами и фактические значения показателей  

государственного долга по займам СССР, объемов эмиссии денежных знаков  

и вкладов населения до и после денежной реформы 1947 г., млрд руб. 

Table 8. Planned by the reformers and actual values of the indicators of the state debt  

on loans of the USSR, the volume of banknotes issued and deposits of the population  

before and after the monetary reform of 1947, billion rubles 

 01.01.1941 01.01.1947 Значение,  

предполагавшееся 

после реформы / 

Value Projected  

After the Reform 

Факт после 

реформы / 

Actual Value 

After  

the Reform 

Государственные займы и обя-

зательства по спецвкладам, 

подлежавшие конверсии 

41,8 141,4 22,7 29,8 (итоги 

конверсии) 

Вклады населения в сберкассах 

и Госбанке 

7,3 17,2 4,3 3,5 (после  

переоценки) 

Обязательства по эмиссии  

 

22,1 64,0 12,0 13,4  

(на 01.01.1948) 

Источники: 1) Докладная записка «О проведении денежной реформы» заместителю 

председателя Совета министров Союза ССР тов. Вознесенскому Н.А. 29 апреля 1947 г. / 

РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. Д. 2277. Л. 18-27, 45 // Госбанк СССР и Минфин СССР в процессе 

мобилизации и использования сбережений населения (ведомственные материалы). По стра-

ницам архивных фондов Центрального банка Российской Федерации. Вып. 13. М.: ЦБ РФ, 

2012. С. 79. URL: https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.pdf (дата 

обращения: 10.09.2025); 2) Об итогах денежной реформы 1947 года / РГАЭ. Ф. 7733. Оп. 36. 

Д. 2283 от 14 ноября 1951 г., л. 237-259 // Денежная реформа 1947 года в документах: подго-

товка, проведение и оценка результатов. По страницам архивных фондов Центрального бан-

ка Российской Федерации. Вып. 3. М.: ЦБ РФ, 2007. С. 110-114. URL: https://www.cbr.ru/ 

Content/Document/File/48231/ArchivalFonds_003.pdf (дата обращения: 10.09.2025). 

 

Ключевые результаты денежной ре-

формы 1947 года можно сгруппировать по 

нескольким направлениям. 

Во-первых, произведена полная за-

мена денежных знаков, за исключением 

монет. Были выпущены банковские и ка-

значейские билеты новых образцов, номи-

нированные в рублях. Несмотря на пред-

ложения 1942 года о переходе исключи-

тельно к кредитным билетам Госбанка, по-

сле реформы доля казначейских билетов 

даже немного возросла. Устранение из об-

ращения дореформенных червонцев озна-

чало окончательный отказ от прежней ва-

лютной системы и унификацию денежного 

обращения. 

Во-вторых, реформа позволила зна-

чительно сократить избыточную денеж-

ную массу. Обмен старых знаков в соот-

ношении 10:1 охватил 37,2 млрд руб., анну-

лировано 3,83 млрд руб., не предъявленных 

к обмену, включая вывезенные за границу. 

После реформы у населения осталось около 

4 млрд руб. наличных средств, из которых 

0,8 млрд приходилось на монету. Уже к 1 

января 1948 г. в обращении находилось 13,4 

млрд руб., а к июлю – 24,8 млрд руб., что 

обеспечило постепенное восстановление 

денежного оборота. 

В-третьих, проведена переоценка 

привлеченных средств: вклады населения 

в сберкассах и Госбанке сократились на 

19,3%, остатки кооперативных организа-

ций – на 20,5%, колхозов – на 20,3%. Это 

восстановило пропорции между денежны-

ми ресурсами и товарным предложением. 

В-четвертых, одновременно с рефор-

мой была отменена карточная система 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48221/ArchivalFonds_013.pdf
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снабжения. Однако при розничном това-

рообороте, составлявшем в 1947 г. лишь 

66,2% от уровня 1940 г., это вызвало крат-

ковременные трудности с обеспечением 

населения товарами. 
В-пятых, реформа способствовала 

оздоровлению государственных финансов: 
расходы бюджета по займам сократились 
более чем вдвое, государственная задол-
женность перед Госбанком погашена на 
17,3 млрд руб., а на балансе Банка открыт 
счет для кредитования народного хозяйст-
ва на 21,8 млрд руб. Это позволило напра-
вить высвобожденные средства на восста-
новление промышленности и инфраструк-
туры. 

На макроэкономическом уровне ре-
форма выступила фактором усиления ин-
вестиционной активности: в 1948–1949 гг. 
темпы прироста капитальных вложений 
превысили 22 %. Таким образом, реформа 
1947 года не только стабилизировала де-
нежное обращение, но и способствовала 
переходу к фазе экономического подъёма в 
рамках восходящей волны четвертого дол-
госрочного цикла Н.Д. Кондратьева. 

Опыт реформы 1947 года представ-
ляет собой пример успешного взаимодей-
ствия финансовой, банковской и админи-
стративной политики в условиях кризисно-
го восстановления. Изучение данного опыта 
имеет практическое значение для анализа 
современных процессов монетарной стаби-
лизации, обеспечения доверия к националь-
ной валюте и согласования инструментов 
бюджетной и денежно-кредитной политики 
в современной России. 

Проведенное исследование дополня-

ет научное представление о роли банков-

ской системы в формировании политики 

финансовой стабилизации СССР в после-

военный период. 
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Аннотация 

Введение. В условиях трансформа-

ции пространственного развития регионов 

и усиления межрегиональной конкуренции 

за ресурсы возрастает значение выбора 

модели территориального маркетинга как 

инструмента формирования инвестицион-

ной привлекательности и координации ин-

тересов участников регионального разви-

тия. Актуальность исследования обуслов-

лена необходимостью определения инсти-

туциональных характеристик модели тер-

риториального маркетинга региона и 

оценки ее роли в формировании инвести-

ционной среды. 

 атериалы и методы. Эмпириче-

скую базу исследования составили офици-

альные статистические данные, материалы 

региональных органов власти и информа-

ционно-аналитические источники, отра-

жающие динамику социально-экономичес-

ких показателей Ростовской области. В 

работе использованы методы сравнитель-

ного и структурного анализа, систематиза-

ции и сопоставления теоретических харак-

теристик конкурентной, интеграционной и 

сетевой моделей территориального марке-
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тинга с фактическими параметрами регио-

нального развития. 

Результаты исследования. Прове-

денный анализ позволил выявить совокуп-

ность признаков, свидетельствующих о 

формировании в регионе гибридной моде-

ли территориального маркетинга с доми-

нирующим переходом к интеграционной 

конфигурации. Установлено, что реали-

зуемые инструменты стратегического пла-

нирования, развитие цифровой инфра-

структуры и формирование кластерных 

инициатив отражают институциональную 

трансформацию механизмов управления 

территориальным развитием. Данные ха-

рактеристики соотносятся с параметрами 

инвестиционной среды региона и опреде-

ляют формат взаимодействия власти, биз-

неса и иных субъектов региональной эко-

номики. 

О суждение и заключение. Полу-

ченные результаты свидетельствуют о том, 

что модель территориального маркетинга 

выступает элементом институциональной 

архитектуры инвестиционной привлека-

тельности региона. Формирование инте-

грационных механизмов координации ин-

тересов и инфраструктурной поддержки 

инвестиционных инициатив способствует 

повышению предсказуемости проектов и 

устойчивости социально-экономического 

развития. Выявленная гибридная модель 

отражает трансформацию региональной 

политики в направлении согласованного и 

долгосрочного взаимодействия участников 

развития территории. 

Ключевые слова: территориальный 

маркетинг, инвестиционная привлекатель-

ность региона, региональная политика; ин-

ституциональная модель развития, страте-

гическое планирование, кластерная поли-

тика, цифровая инфраструктура, социаль-

но-экономическое развитие региона.  
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Abstract 

Introduction. In the context of ongoing 

spatial transformation of regional development 

and intensifying interregional competition for 

resources, the selection of an appropriate 

territorial marketing model becomes 

increasingly important as a mechanism for 

enhancing regional investment attractiveness 

and coordinating the interests of regional 

development actors. The relevance of the study 

lies in the need to identify the institutional 

characteristics of a regional territorial marketing 

model and to assess its role in shaping the 

regional investment environment. 

Materials and Methods. The empirical 

basis of the study includes official statistical 

data, materials from regional authorities, and 

analytical sources reflecting the dynamics of 

socio-economic indicators in the Rostov 

Region. The research applies comparative and 

structural analysis, systematization, and the 

alignment of theoretical characteristics of 

competitive, integrative, and network territorial 

marketing models with the actual parameters of 

regional development. 

Results. The analysis revealed a set of 

features indicating the emergence of a hybrid 

territorial marketing model in the region, 

characterized by a dominant transition toward 

an integrative configuration. It was established 

that the implementation of strategic planning 

instruments, the development of digital 

infrastructure, and the formation of cluster 

initiatives reflect an institutional transformation 

of regional governance mechanisms. These 

characteristics correlate with the parameters of 

the regional investment environment and shape 

the interaction framework among public 

authorities, businesses, and other regional 

economic actors. 

Discussion and Conclusion. The findings 

suggest that the territorial marketing model 

functions as an element of the institutional 

architecture of regional investment 

attractiveness. The development of integrative 

coordination mechanisms and infrastructure 

support for investment initiatives contributes to 

greater project predictability and enhances the 

sustainability of socio-economic development. 

The identified hybrid model reflects the 

transformation of regional policy toward a more 

coordinated and long-term interaction among 

development actors. 

Keywords: territorial marketing; regional 

investment attractiveness; regional policy; 

institutional development model; strategic 

planning; cluster policy; digital infrastructure; 

regional socio-economic development. 
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1. Введение  

Территориальный маркетинг высту-

пает концепцией, ориентированной на 

формирование стратегических решений, 

направленных на сбалансированное соци-

ально-экономическое развитие регионов 

России. В процессе выбора вариантов 

практической реализации маркетинга тер-

ритории существенное значение приобре-

тают модели осуществления территори-

ального маркетинга, поскольку именно 

они определяют формат взаимодействия 

участников, механизмы координации ин-

тересов и инструменты продвижения тер-

ритории. К основным моделям относятся 

конкурентная, интеграционная и сетевая, 

получившие в сравнительном формате 

следующую интерпретацию (табл. 1). 
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Таблица 1. Сопоставление основных моделей территориального маркетинга
1
 [1-6] 

Table 1. Comparison of Key Models of Territorial Marketing
 
[1-6] 

Критерий /  

Criterion 

 одель / Model 

Конкурентная / 

Competitive Model 

Интеграционная /  

Integrative Model 

Сетевая / Network Model 

Ключевая цель / 

Primary Objective 

Привлечение 

внешних ресурсов 

(инвестиционных, 

человеческих и 

т.д.)  

Координация внутрен-

них заинтересованных 

лиц территории (власть, 

бизнес, местное сооб-

щество) 

Сетевое взаимодействие 

между различными группа-

ми стейкхолдеров, участ-

вующих в территориальном 

развитии 

Основные  

участники / Main  

Stakeholders 

Власти региона и 

привлекаемые 

внешние инвесто-

ры 

Власть, местный бизнес, 

НКО, местное сообще-

ство 

Региональные и межрегио-

нальные кластеры, группы 

стейкхолдеров  

Подход  

к управлению / 

Management  

Approach 

Централизованный 

(превалирует учет 

мнения властей 

региона в видении 

его развития) 

Координирующий (учи-

тываются интересы биз-

неса и местного сооб-

щества) 

Децентрализованный (учи-

тываются интересы разных 

групп стейкхолдеров, ко-

торые не всегда легко со-

гласовать) 

Основные  

инструменты / 

Main Tools 

Реклама, брен-

динг, PR, собы-

тийный маркетинг 

 

Стратегическое плани-

рование, форумы 

Платформенные решения, 

цифровые сети 

Ресурсы 

и инфраструктура / 

Resources  

and Infrastructure 

Ограничены, не-

достаточно разви-

та  

Достаточны за счет кон-

солидации, инфраструк-

тура в меру развита с 

учетом интересов внут-

ренних аудиторий 

Достаточные за счет кон-

солидации интересов 

стейкхолдеров 

Выбор направле-

ний развития /  

Selection  

of Development  

Priorities 

Концентрация на 

одном ведущем 

направлении (пре-

валирующей от-

расли)  

Концентрация на веду-

щем(их) направле-

нии(ях) в текущий мо-

мент и потенциально 

значимых приоритетах 

исходя из интересов 

власти, бизнеса и насе-

ления  

Концентрация на пуле на-

правлений, связанных с 

интересами стейкхолдеров, 

кластерных образований, 

реализующих свои интере-

сы на территории  

Сильные стороны / 

Strengths 

Быстрый эффект 

за счет активных 

действий 

Устойчивость, согласо-

ванность действий  

Гибкость, нацеленность на 

инновации в управлении и 

развитии  

Возможные к про-

явлению ограниче-

ния / Potential  

Constraints 

Краткосрочность, 

акцент на транзак-

ционной модели  

Сложность в согласова-

нии из-за участия раз-

ных аудиторий (долго-

срочный контакт на ос-

нове отношенческой 

модели) 

Нестабильность, потенци-

альная слабость управле-

ния (развитие отношенче-

ской модели в формате се-

тевых структур, что созда-

ет риск низкой резистент-

ности) 

 

                                                           
1
 Котлер Ф., Асплунд К., Рейн И., Хайдер Д. Маркетинг мест: привлечение инвестиций, предприятий, жителей и 

туристов в города, коммуны, регионы и страны Европы. СПб.: Стокгольмская школа экономики в Санкт-

Петербурге, 2005; Сачук Т.В. Поведение потребителей в территориальном маркетинге. Петрозаводск: 

Карельский научный центр РАН, 2005. 
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Конкурентная модель основывается 
на рассмотрении региона как самостоя-
тельного участника транзакционных от-
ношений. Управленческий модуль в дан-
ном случае выступает инициатором и 
ключевым субъектом конкурентного взаи-
модействия с другими регионами с целью 
привлечения различных видов ресурсов 
(человеческого капитала, инвестиций, ту-
ристических потоков и др.). Проектные 
инициативы могут реализовываться в 
формате отдельных кампаний без ориен-
тации на формирование устойчивых дол-
госрочных связей, что соответствует тран-
закционному подходу. Решения, как пра-
вило, связаны с выбором ведущего на-
правления развития экономики региона и 
позиционированием его как обладающего 
определенными конкурентными преиму-
ществами [7]. Такой формат организации 
маркетинговой деятельности обеспечивает 
концентрацию усилий на достижении кон-
кретных результатов в заданных времен-
ных интервалах. 

Интеграционная модель базируется 
на координации интересов власти, бизнеса 
и населения при определении траектории 
развития территории. Взаимодействие 
данных групп ориентировано на согласо-
вание приоритетов и формирование проек-
тов, учитывающих как внешние, так и 
внутренние факторы развития. Привлече-
ние ресурсов из внешней среды сочетается 
с консолидацией внутренних потенциалов 
региона. Проекты в данном случае ориен-
тированы на долгосрочную реализацию и 
основаны на механизмах устойчивой ко-
ординации интересов ключевых участни-
ков территориального развития. 

Сетевая модель предполагает нали-
чие развитой инфраструктурной базы и 
децентрализованный характер управления. 
Различные группы стейкхолдеров, объеди-
ненные в кластеры, реализуют собствен-
ные стратегические интересы, которые в 
совокупности формируют вектор развития 
территории. Координация в рамках сете-
вых структур обеспечивает гибкость 
управленческих решений и возможность 
адаптации к изменяющимся условиям. 

Выбор модели территориального 
маркетинга определяет направления при-

ложения усилий, состав вовлеченных уча-
стников и конфигурацию привлекаемых 
ресурсов. В зависимости от целей развития 
региона и специфики его социально-
экономической структуры могут использо-
ваться различные комбинации инструмен-
тов и управленческих подходов. 

Связь выбранной модели с инвести-

ционной динамикой региона проявляется 

через формирование институциональных 

условий привлечения и удержания капита-

ла, уровень координации участников инве-

стиционного процесса и степень предска-

зуемости реализуемых проектов. Модель 

территориального маркетинга определяет 

характер взаимодействия с потенциальны-

ми инвесторами, механизмы сопровожде-

ния инвестиционных инициатив и устой-

чивость создаваемой инфраструктуры 

поддержки. В этой связи анализ модели 

территориального маркетинга региона по-

зволяет оценить ее влияние на формирова-

ние инвестиционной привлекательности и 

динамику инвестиционной активности. 

2.  атериалы и методы 

Анализ модели территориального 

маркетинга региона и ее места в системе 

факторов инвестиционной привлекатель-

ности осуществлялся на основе комплекс-

ного исследования нормативно-правовых, 

статистических и информационно-анали-

тических источников. 

Эмпирическую базу исследования 

составили официальные данные органов 

государственной статистики, материалы 

региональных органов власти, сведения о 

реализуемых инвестиционных инициати-

вах, а также открытые информационные 

ресурсы, отражающие динамику социаль-

но-экономических показателей Ростовской 

области. В рамках исследования использо-

вались данные, представленные в виде 

таблиц и графических материалов, харак-

теризующих изменения показателей пред-

принимательской активности, инфраструк-

турного развития, обращений субъектов 

хозяйствования и иных индикаторов, 

имеющих значение для оценки инвестици-

онной среды региона. 

Методологической основой работы 

выступили методы сравнительного и 
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структурного анализа, а также системати-

зации. На первом этапе была проведена 

теоретическая систематизация сущест-

вующих моделей территориального марке-

тинга (конкурентной, интеграционной и 

сетевой) с выделением их ключевых ха-

рактеристик по ряду критериев (цель, уча-

стники, инструменты, управленческий 

подход, инфраструктурная база, направле-

ния развития) [9-11]. 

На втором этапе осуществлялся ана-

лиз фактических характеристик развития 

Ростовской области с целью сопоставле-

ния выявленных эмпирических признаков 

с параметрами указанных моделей. Сопос-

тавление проводилось по следующим на-

правлениям: 

- характер взаимодействия органов 

власти и бизнеса; 

- наличие механизмов координации ин-

тересов внутренних и внешних участников; 

- инфраструктурная обеспеченность; 

- направленность реализуемых про-

ектов; 

- особенности управленческих реше-

ний в сфере территориального развития. 

Интерпретация полученных резуль-

татов осуществлялась на основе выявления 

соответствия совокупности эмпирических 

признаков характеристикам той или иной 

модели территориального маркетинга. Та-

кой подход позволил определить домини-

рующие элементы модели, реализуемой в 

регионе, и оценить ее место в системе фак-

торов инвестиционной привлекательности. 

Используемые методы направлены 

на выявление институциональных и орга-

низационных особенностей развития тер-

ритории, влияющих на формирование ин-

вестиционной среды региона. 

3. Результаты и о суждение 

Мы считаем, что при планировании 

достижения регионом желательных пози-

ций в социально-экономическом развитии 

при выборе каждой из моделей территори-

ального маркетинга отличаются управлен-

ческий подход и акцентировка на интере-

сах (рис. 1).  
 

 
Рис. 1. Дифференциация моделей территориального маркетинга  

с точки зрения управленческого подхода и акцентировки на интересах различных групп
1
 

Fig. 1. Differentiation of Territorial Marketing Models from the Perspective  

of Management Approach and Emphasis on the Interests of Various Groups 
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конкурентная модель: 
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интересах территории с 

позиции управлецев  

сетевая модель: 
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регионального бизнеса и 

местного сообщества 
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Следовательно, при конкурентной 

модели то, каким образом определяются 

приоритеты и на чьих интересах делается 

акцент (на интересах внешних или внут-

ренних аудиторий), зависит от стратегиче-

ского выбора управленцев и их видения 

развития региональной экономики. В од-

ном случае приоритет может быть смещен 

в сторону привлекаемых внешних игроков, 

а в другом, например, в сторону осуществ-

ления проектов, нацеленных на интересы 

внутренних заинтересованных лиц.  

В интеграционной модели изначаль-

но с точки зрения приоритизации интере-

сов соблюдается некий паритет, поскольку 

консенсусная модель учета интересов и 

принятия решений предполагает, что по-

требности внешних и внутренних аудито-

рий изначально принимаются во внимание 

при выборе осуществляемых проектов. 

В сетевой модели подход к управле-

нию усложнен и децентрализован, акцент 

в интересах смещен на различные группы 

стейкхолдеров (кластеры игроков как 

внешних, так и внутренних), а интересы 

развития самой территории в данном слу-

чае опосредованы контекстом следования 

их целевым установкам. При таком подхо-

де приоритет может быть отдан внешним 

аудиториям, представителям крупных кла-

стеров, выступающих перспективными 

партнерами для региона, которым предла-

гаются серьезные преференции в рамках 

финансовых условий сотрудничества и на-

логовых режимов.  

Однако подчеркнем, что в чистом 

виде такие модели на практике сложно 

идентифицировать, скорее речь идет о 

комбинаторике и превалирующем прояв-

лении определенных характеристик.  

То, какой вариант осуществляется в 

регионе, есть ли тенденции к проявлению, 

например, интеграционной модели, можно 

понять на основании аналитического рас-

смотрения мнений представителей бизнеса 

(в их оценке деловой среды в регионе, ка-

честве мер поддержки) и удовлетворенно-

сти населения (в аспекте оценки учета 

проявляющихся запросов и роста качества 

жизни).  

В таком формате мы рассматриваем 

оценку бизнесом (как крупным, так и в 

сегменте МСП) ситуации в Ростовской об-

ласти в части существующих проблем, 

удовлетворенности механизмами под-

держки; далее оценку населением вопро-

сов качества проживания, работы, меди-

цинских и образовательных услуг, по-

скольку в совокупности (на основе каби-

нетного исследования, где мы оперируем 

анализируемой нами вторичной информа-

цией из различных источников, получен-

ной ранее для других целей) валидация 

ситуации в регионе по указанным направ-

лениям позволяет сделать предваритель-

ный вывод относительно того, насколько 

население и бизнес вовлечены, принимают 

участие в тех решениях, которые берутся 

за основу территориального маркетинга 

при планировании социально-экономичес-

кого развития региона.  

В указанном исследовательском ра-

курсе поясним, что основные проблемы, 

выделяемые сегодня предпринимателями, 

как крупным, так и бизнесом в сегменте 

МСП, которые проявили себя в 2024 г. и 

сохранялись в 2025 г., характерны не толь-

ко для Ростова-на-Дону и Ростовской об-

ласти, а актуальны для всех регионов. К 

этим проблемам относят высокую ключе-

вую ставку и усиление конкуренции за не-

растущий внутренний спрос, тогда как к 

трудностям, характерным именно для ре-

гиона, относят дефицит регионального 

бюджета, ростом затоваренности (связан с 

отсутствием роста спроса), что сказывает-

ся на программах поддержки, а также 

сложности с поиском квалифицированных 

кадров
1
. 

Как известно, в рамках долгосрочной 

стратегии социально-экономического раз-

вития Ростовской области однозначно ста-

вится задача планомерного формирования 

                                                           
1
 Расти в кризис: как лидеры промышленности 

Ростовской области развиваются с высокой ставкой 

и дефицитом кадров URL: https://expertsouth. 

ru/articles/rasti-v-krizis-kak-lidery-promyshlennosti-ro 

stovskoy-oblasti-razvivayutsya-s-vysokoy-stavkoy-i-

defits/ (дата обращения: 01.11.2025).  

https://expertsouth.ru/articles/rasti-v-krizis-kak-lidery-promyshlennosti-rostovskoy-oblasti-razvivayutsya-s-vysokoy-stavkoy-i-defits/
https://expertsouth.ru/articles/rasti-v-krizis-kak-lidery-promyshlennosti-rostovskoy-oblasti-razvivayutsya-s-vysokoy-stavkoy-i-defits/
https://expertsouth.ru/articles/rasti-v-krizis-kak-lidery-promyshlennosti-rostovskoy-oblasti-razvivayutsya-s-vysokoy-stavkoy-i-defits/
https://expertsouth.ru/articles/rasti-v-krizis-kak-lidery-promyshlennosti-rostovskoy-oblasti-razvivayutsya-s-vysokoy-stavkoy-i-defits/
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имиджа и становление субъекта в качестве 

«центра технологического развития Юга 

России»
1
. Это предполагает акцентировку 

на промышленном росте, привлечении ин-

вестиций и развитии инновационного по-

тенциала региона. Однако согласно иссле-

дованию, обнародованному аналитиче-

ским центром «Эксперт-Юг», бизнес в ре-

гионе испытывает серьезные проблемы, о 

чем свидетельствует снижение у 50 веду-

щих компаний Ростовской области чистой 

прибыли вдвое, а выручки на практически 

2 млрд руб. (снижение более чем на 6%)
2
. 

Для более детальной иллюстрации 

ситуации приведем данные о динамике 

выручки ведущих компаний Ростовской 

области в 2023–2024 гг., % (рис. 2). 

Как видим, наибольшие успехи про-

демонстрировала сфера оптовой торговли, 

также пищевая промышленность проявила 

себя в качестве растущего сегмента, при 

этом компании из сферы АПК показывают 

сдержанную динамику. Компании в сег-

менте машиностроения и металлообработ-

ки демонстрирую снижение показателей 

либо незначительный рост, что справедли-

во даже для тех компаний, которые обес-

печивают оборудованием и техникой АПК, 

а также тех, кто участвует в производстве 

вооружений.  

Соответственно, даже у крупного 

бизнеса объективно есть определенные 

сложности, которые во многом идентичны 

трудностям, характерным для страны в це-

лом, однако областное правительство на-

целено на поддержку делового сообщества 

и делает многое для коррекции сложив-

шейся непростой ситуации [12]. 

В частности, это прослеживается в 

снижении бюрократических барьеров и 

излишних (превышающих необходимый 

                                                           
1
 Правительство Ростовской области утвердило 

стратегию развития до 2030 г. URL: https://rostov. 

rbc.ru/rostov/freenews/694979bf9a79475d320949b8 

(дата обращения: 22.12.2025). 
2
 50 крупнейших компаний Ростовской области: 

кризис сократил чистую прибыль вдвое. URL: 

https://expertsouth.ru/articles/50-krupneyshikh-kompa 

niy-rostovskoy-oblasti-krizis-sokratil-chistuyu-pribyl-

vdvoe/ (дата обращения: 10.10.2025).  

уровень) проверок. Так, в 2025 г. в Ростов-

ской области не было ни одного обраще-

ния к уполномоченному по правам пред-

принимателей по поводу реализации кон-

трольно-ревизионной деятельности, тогда 

как, например, в 2024 г. это направление 

занимало 4% от общего числа обращений
3
. 

Всего данная служба обработала бо-

лее 950 обращений предпринимателей в 

2025 г., и основные рассматриваемые во-

просы касались проблематики господ-

держки, налогов, тарифов и ресурсо-

снабжения, а также уголовного пресле-

дования бизнеса. Динамика количества 

обращений по данным вопросам приве-

дена на рисунке 3. 

На основании приведенных данных 

можно отметить, что предприниматели 

нацелены на получение поддержки,  

вопросы ресурсосбережения и оптимиза-

ции налоговой нагрузки, а администра-

тивные барьеры демонстрируют тренд на 

снижение. 

Кроме того, значимым представляет-

ся уточнить удовлетворенность предпри-

ятий сегмента МСП тем, какая поддержка 

им оказывается и насколько учитывается 

их мнение при планировании решений по 

развитию территории.  

В данном ключе целесообразно про-

анализировать результаты исследования, 

которое ежегодно проводится экспертами 

Ростовского муниципального фонда под-

держки предпринимательства, и в 2025 г. в 

нем принимали участие более 650 респон-

дентов – представителей малого и средне-

го бизнеса из разных отраслей.
4
  

Согласно полученным результатам 

предприниматели столкнулись со следую-

щими основными сложностями (рис. 4). 

                                                           
3
 В 2025 году бизнес Ростовской области впервые 

не жаловался на контроль и надзор. URL: 

https://gorodn.ru/online_news/v_2025_godu_biznes_ro

stovskoy_oblasti_vpervye_ne_zhalovalsya_na_kontrol_ 

i_nadzor/ (дата обращения: 12.12.2025).  
4
 Ростов-на-Дону – центр малого бизнеса: анали-

тика с гендиректором фонда поддержки пред-

принимательства. URL: https://www.yapokupayu.ru/ 

blogs/post/malyy-biznes-v-rostove-na-donu (дата об-

ращения: 10.10.2025).  

https://rostov.rbc.ru/rostov/freenews/694979bf9a79475d320949b8
https://rostov.rbc.ru/rostov/freenews/694979bf9a79475d320949b8
https://expertsouth.ru/articles/50-krupneyshikh-kompaniy-rostovskoy-oblasti-krizis-sokratil-chistuyu-pribyl-vdvoe/
https://expertsouth.ru/articles/50-krupneyshikh-kompaniy-rostovskoy-oblasti-krizis-sokratil-chistuyu-pribyl-vdvoe/
https://expertsouth.ru/articles/50-krupneyshikh-kompaniy-rostovskoy-oblasti-krizis-sokratil-chistuyu-pribyl-vdvoe/
https://gorodn.ru/online_news/v_2025_godu_biznes_rostovskoy_oblasti_vpervye_ne_zhalovalsya_na_kontrol_i_nadzor/
https://gorodn.ru/online_news/v_2025_godu_biznes_rostovskoy_oblasti_vpervye_ne_zhalovalsya_na_kontrol_i_nadzor/
https://gorodn.ru/online_news/v_2025_godu_biznes_rostovskoy_oblasti_vpervye_ne_zhalovalsya_na_kontrol_i_nadzor/
https://www.yapokupayu.ru/blogs/post/malyy-biznes-v-rostove-na-donu
https://www.yapokupayu.ru/blogs/post/malyy-biznes-v-rostove-na-donu


 

 

84  Финансовые исследования Том 26, № 4, 2025 

 
Рис. 2. Динамика выручки ведущих компаний Ростовской области в 2023–2024 гг., %

1
 

Fig. 2. Dynamics of Revenue of Leading Companies in the Rostov Region in 2023–2024, % 

                                                           
1
 Приведен на основе материалов источника: 50 крупнейших компаний Ростовской области: кризис сократил 

чистую прибыль вдвое. URL: https://expertsouth.ru/articles/50-krupneyshikh-kompaniy-rostovskoy-oblasti-krizis-

sokratil-chistuyu-pribyl-vdvoe/ (дата обращения: 10.10.2025). 
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Рис. 3. Динамика обращений предпринимателей в Ростовской области к уполномоченному  

по правам предпринимателей по наиболее востребованным направлениям в 2023–2025 гг., %
1
 

Fig. 3. Dynamics of Appeals by Entrepreneurs in the Rostov Region to the Commissioner  

for Entrepreneurs' Rights Regarding the Most Sought-After Areas, 2023–2025, % 

 

 
Рис. 4. Перечень основных проблем, с которыми столкнулись предприниматели  

в сегменте МСП в Ростовской области в 2025 г., %
2
 

Fig. 4. List of Key Problems Faced by Entrepreneurs in the SME Segment in the Rostov Region 

 in 2025, % 

                                                           
1
 Приведен на основании материалов источника: Ростов-на-Дону – центр малого бизнеса: аналитика с 

гендиректором фонда поддержки предпринимательства. URL: https://www.yapokupayu.ru/blogs/post/malyy-

biznes-v-rostove-na-donu (дата обращения: 10.10.2025). 
2
 Приведен на основании материалов источника: Ростов-на-Дону – центр малого бизнеса: аналитика с 

гендиректором фонда поддержки предпринимательства. URL: https://www.yapokupayu.ru/blogs/post/malyy-

biznes-v-rostove-na-donu (дата обращения: 10.10.2025). 
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Важно подчеркнуть, что большинст-

во указанных основных проблем в сегмен-

те МСП совпали с трудностями крупного 

бизнеса в регионе, однако можно предпо-

ложить, что из-за меньшего порога рези-

стентности у малых и средних игроков для 

них эти сложности могут носить в боль-

шей степени угрожающий характер.  

В среднем и малом бизнесе также 

растет запрос на консультационные услу-

ги, связанные с креативными направле-

ниями, такими как маркетинг и реклама 

(порядка 18%); IT-сфера (порядка 12%) и 

дизайн, как графический, так и промыш-

ленный (порядка 10%)
1
, По этой причине  

(в качестве оперативной реакции на про-

явившийся запрос) в регионе был запущен 

специализированный проект, именуемый 

креативным займом, который сфокусирован 

на кредитной поддержке от 1 до 6% годовых 

для бизнес-решений в сфере дизайна, моды 

и цифровых технологий. Другие предпри-

ниматели тоже могут рассчитывать на схо-

жий формат получения льготного займа по 

ставке до 16% годовых
2
. 

Все вышеперечисленное позволяет 

сделать промежуточный вывод о том, что 

интересы бизнеса учитываются региональ-

ными властями при планировании реше-

ний по социально-экономическому разви-

тию в рамках концепции территориального 

маркетинга. Однако механизм участия 

бизнеса в донесении своих запросов, инте-

ресов представляется нам не всегда про-

зрачным и мониторируемым на регуляр-

ной основе [8]. 

Что качается учета интересов насе-

ления в Ростовской области,  целесообраз-

но аналитически рассмотреть результаты 

исследования комплексной оценки уровня 

жизни (которая осуществлялась в 35 му-

ниципальных образованиях)
3
. В отноше-

нии оценки населением жилищных усло-

                                                           
1
 Ростов-на-Дону – центр малого бизнеса: аналити-

ка с гендиректором фонда поддержки предприни-

мательства. URL: https://www.yapokupayu.ru/blogs/ 

post/malyy-biznes-v-rostove-na-donu (дата обраще-

ния: 10.10.2025).  
2
 Там же.  

3
 В Ростовской области исследуют условия жизни 

людей. URL: https://www.nvgazeta.ru/news/14488/ 

629398/ (дата обращения: 08.08.2025).  

вий, например, были получены следующие 

результаты, свидетельствующие в целом о 

благоприятной текущей ситуации (рис. 5).  
Обращает на себя внимание тот факт, 

что только 25% довольны количеством 
парковочных мест, что иллюстрирует ак-
туальную проблему для жителей Ростова-
на-Дону и Ростовской области. Причем эта 
проблема не нашла своего корректного 
разрешения до сих пор. Кроме того, ряд 
представителей власти Ростовской области 
отмечают сложности с «транспортным 
каркасом»

4
 (в том числе парковками), что 

снижает удовлетворенность населения и 
бизнеса в регионе существующими воз-
можностями. Половина респондентов 
ощущают необходимость капитального 
ремонта, перепланировки и, например, 
удовлетворены качеством детской пло-
щадки (при проживании в многоквартир-
ном доме). 20% опрошенных желают 
улучшить свои жилищные условия

5
. 

В отношении основного запроса на 
проведение досуга жители Ростовской об-
ласти демонстрируют преимущественно 
следующие предпочтения (рис. 6). 

Лидирующим направлением является 
посещение спортивных мероприятий и ки-
нотеатров, что находит отражение в разви-
тии соответствующей досуговой инфра-
структуры в муниципалитетах. Так, по 
официальной статистике областного пра-
вительства, в Ростовской области в 2024 г. 
было проведено более 15 тыс. спортивных 
и физкультурных мероприятий, которые 
привлекли свыше 900 тыс. человек

6
. Кроме 

того, в регионе работает 11,2 тысячи спор-
тивных объектов, за 5 лет отремонтирова-
но 313 спортивных объектов, а до 2027 г. 
планируется создание 70 новых спортив-
ных объектов

7
.  

                                                           
4
 Предложения по грузовому каркасу в Ростове нап-

равят Слюсарю до 23 февраля. URL: https://rostov. 

rbc.ru/rostov/13/02/2025/67adce999a7947c708b8b645 

(дата обращения: 10.10.2025).  
5
 В Ростовской области исследуют условия жизни 

людей. URL: https://www.nvgazeta.ru/news/14488/ 

629398/ (дата обращения: 08.08.2025). 
6
 О достижении национальных целей развития в от-

расли спорта в Ростовской области. URL: 

https://www.donland.ru/result-report/2609/ (дата обра-

щения: 08.08.2025).  
7
 Там же. 

https://www.yapokupayu.ru/blogs/post/malyy-biznes-v-rostove-na-donu
https://www.yapokupayu.ru/blogs/post/malyy-biznes-v-rostove-na-donu
https://www.nvgazeta.ru/news/14488/629398/
https://www.nvgazeta.ru/news/14488/629398/
https://rostov.rbc.ru/rostov/13/02/2025/67adce999a7947c708b8b645
https://rostov.rbc.ru/rostov/13/02/2025/67adce999a7947c708b8b645
https://www.nvgazeta.ru/news/14488/629398/
https://www.nvgazeta.ru/news/14488/629398/
https://www.donland.ru/result-report/2609/


 

Financial Research Vol. 26, № 4, 2025   87 

В отношении удовлетворенности 

условиями работы и заработной платой 

были получены следующие результаты 

(рис. 7). 
 

 
Рис. 5. Оценки жителями Ростовской области качества жилищных условий,  

% (каждый ответ в долевом отношении от 100%)
1
 

Fig. 5. Assessment of Housing Conditions Quality by Residents of the Rostov Region,  

% (each response as a percentage of 100%) 
 

 
Рис. 6. Популярные направления проведения досуга у жителей Ростовской области, %

2
 

Fig. 6. Popular Leisure Activities Among Residents of the Rostov Region, % 
 

 
Рис. 7. Удовлетворенность жителей Ростовской области имеющейся работой, %

3
 

Fig. 7. Satisfaction of Residents of the Rostov Region with Their Current Job, % 

                                                           
1
 Приведен на основании материалов источника: В Ростовской области исследуют условия жизни людей. URL: 

https://www.nvgazeta.ru/news/14488/629398/ (дата обращения: 08.08.2025).  
2 Приведен на основании материалов источника: В Ростовской области исследуют условия жизни людей. URL: 

https://www.nvgazeta.ru/news/14488/629398/ (дата обращения: 08.08.2025). 
3
 Приведен на основе материалов источника: В Ростовской области исследуют условия жизни людей. URL: 

https://www.nvgazeta.ru/news/14488/629398/ (дата обращения: 08.08.2025). 
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Можно подчеркнуть, что удовлетво-
ренность транспортной доступностью, ме-
стом работы и выполняемым сотрудниками 
функционалом достаточно высока (80%), то-
гда как размером заработной платы удовле-
творены менее 50% респондентов. Этот фак-
тор неудовлетворенности населения учиты-
вается, и со стороны областного правитель-
ства предпринимаются усилия по повыше-
нию заработной платы (до 1 октября 2027 г. 
предусматривается рост на 8%)

1
. 

В отношении удовлетворенности каче-
ством оказываемой медицинской помощи в 
Ростовской области (согласно данным, озву-
ченным полномочным представителем Пре-
зидента РФ в ЮФО Устиновым В.) можно 
указать, что положительную оценку дали 
49% жителей

2
. В ряде регионов ЮФО дан-

ные оценки еще ниже (рис. 8). 
Соответственно, несмотря на то что в 

Ростовской области менее половины насе-
ления удовлетворена медицинской помо-
щью, данный результат является одним из 
самых высоких в ЮФО, хотя, бесспорно, 
нуждается в коррекции.  

В указанном направлении в Ростов-
ской области областным правительством 
реализуются решения, нацеленные на из-
менение данной ситуации. В частности, 
проводимая работа затрагивает развитие 
цифровых сервисов, отслеживание запро-
сов и отзывов жителей в социальных се-
тях. Реализуются проверки для выявления 
качества оказываемых населению меди-
цинских услуг (плановые и неплановые). 
Для повышения мотивации врачей и меди-
цинского персонала осуществляется по-
вышение заработной платы и поддержи-
ваются программы по компенсационным 
выплатам при покупке жилья и т.д.

3
  

                                                           
1
 В 2026 году жителям Ростовской области массово 

поднимут зарплаты. Кого ждет «бонус»? URL: 
https://rostovgazeta.ru/news/2025-09-29/v-2026-godu-
zhitelyam-rostovskoy-oblasti-massovo-podnimut-zarp 
laty-kogo-zhdet-bonus-5480242?utm_source=yandex. 
ru&utm_medium=organic&utm_campaign=yandex.ru&ut
m_referrer=yandex.ru (дата обращения: 07.01.2027).  
2
 Меньше половины жителей Ростовской области 

довольны качеством медпомощи. URL: https://rosto 
vgazeta.ru/news/2024-11-28/menshe-poloviny-zhiteley- 
rostovskoy-oblasti-dovolny-kachestvom-medpomosch 
i-5261456 (дата обращения: 10.10.2025).  
3
 Итоги деятельности министерства здравоохране-

ния Ростовской области в 2024 году. URL: 
https://www.donland.ru/result-report/2365/ (дата об-
ращения: 08.08.2025).  

Что касается удовлетворенности насе-
ления образовательными услугами (в иссле-
довании участвовали обучающиеся и родите-
ли 53 образовательных организаций региона), 
то большинство опрошенных в Ростовской 
области дали положительные оценки и, на-
пример, готовы рекомендовать учебные заве-
дения (опыт потребления услуг которых есть 
у них и их детей) своим знакомым более чем в 
82% случаев. Удовлетворенность графиком и 
порядком работы учебных заведений у боль-
шинства респондентов еще выше и составляет 
порядка 98%

4
. Характеризуя удовлетворен-

ность школьным образованием, можно при-
вести данные об опросе родителей в 
2022/2023 учебном году, согласно которому 
«более 73% родителей оценили (в той или 
иной степени положительно) качество пре-
доставленных их детям образовательных ус-
луг»

5
. Оценке подлежали также качество пи-

тания детей, медицинское обслуживание и 
охрана здоровья обучающихся.  

В свою очередь, работодатели в Рос-
товской области (согласно данным hh.ru), да-
вая собственную оценку качеству профес-
сионального образования, характеризуют 
знания выпускников как недостаточные. Так, 
48% работодателей оценивают знания выпу-
скников вузов на 3 балла из 5 возможных, од-
нако три года назад 43% работодателей оце-
нивали знания выпускников на 2 баллы из 5

6
. 

Анализируя оценку населением территории 
проживания, можно отметить, что, например, 
41% жителей Ростовской области (по дан-
ным сервиса Superjob) оценивает Ростов-на-
Дону как место, где возможны самореализа-
ция, карьерный рост и достойный доход. 38% 
не рассматривают его в качестве удачного 
места для построения карьеры, а остальные 
воздержались от оценок

7
.   
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 Отчет по независимой оценке качества условий осуще-
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https://bloknot-rostov.ru/news/v-rostovskoy-oblasti-73-
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 Компании Ростовской области массово оценивают зна-

ния выпускников вузов на двойку. URL: https://ros 
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7
 Ростов-на-Дону вошел в число лучших городов 

для карьеры. URL: https://rostovgazeta.ru/news/2024-
10-10/rostov-na-donu-voshel-v-chislo-luchshih-gorod 
ov-dlya-kariery-5217625 (дата обращения: 08.08.2025).  
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Рис. 8. Доля удовлетворенных медицинской помощью жителей в ряде субъектов ЮФО 

 в 2024 г., % 

Fig. 8. Share of Residents Satisfied with Medical Care in Selected Subjects  

of the Southern Federal District in 2024, % 

Источник: Меньше половины жителей Ростовской области довольны качеством медпо-

мощи. URL: https://rostovgazeta.ru/news/2024-11-28/menshe-poloviny-zhiteley-rostovskoy-obla 

sti-dovolny-kachestvom-medpomoschi-5261456 (дата обращения: 08.08.2025). 

 

Все вышеприведенное позволяет 

сделать промежуточный вывод о том, что 

мнение местного сообщества (населения) 

учитывается и в той или иной степени 

принимается во внимание при реализации 

территориального маркетинга в части пла-

нирования социально-экономического раз-

вития региона. Такому выводу способст-

вует также официальное заявление губер-

натора Ростовской области Слюсаря Ю. о 

том, что в обновленной стратегии развития 

региона до 2030 г. было учтено мнение бо-

лее чем 12 тыс. жителей региона, а также 

обработано более 16 тыс. обращений гра-

ждан (были собраны на различных терри-

ториальных сессиях)
1
. 

Вместе с тем поясним, что механиз-

мы такого участия населения (территори-

альные сессии, информирование о них, 

сбор мнений и т.д.), учета интересов, сис-

                                                           
1
 Стратегия развития Ростовской области обновлена 

с учетом мнения тысяч жителей. URL: https://rg.ru/ 

2025/11/07/reg-ufo/strategiia-razvitiia-rostovskoj-obla 

sti-obnovlena-s-uchetom-mneniia-tysiach-zhitelej.html 

(дата обращения: 01.12.2025). 

темного мониторинга не представляются 

прозрачными и регулярно реализуемыми. 

В данном аспекте на основе проведенного 

анализа предварительно мы считаем, что в 

настоящий момент модель маркетинга 

территории в Ростовской области является 

смешанной, точнее переходной от конку-

рентной модели к интегративной (возмож-

но, обладающей единичными характери-

стиками сетей в части следования интере-

сам формирующихся кластеров в эконо-

мике региона), и она обладает характери-

стиками, присущими этой модели. Это 

может быть проиллюстрировано следую-

щим образом (рис. 9). 

В настоящий момент модель марке-

тинга территории Ростовской области со-

храняет черты конкурентной, поскольку в 

ней проявляется централизованный подход 

к управлению, планированию сотрудниче-

ства с внешними инвесторами и акцентные 

усилия на осуществление проектов в сфере 

АПК с поиском инвесторов для этого на-

правления.  
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Рис. 9. Визуализация гибридной модели маркетинга территории в Ростовской области  

(построен по результатам исследования) 

Fig. 9. Visualization of the Hybrid Model of Territorial Marketing in the Rostov Region  

(constructed based on research findings) 

 

4. Заключение  

Анализ показал наличие признаков 

перехода к интеграционной модели терри-

ториального маркетинга, что подтвержда-

ется использованием инструментов страте-

гического планирования социально-эконо-

мического развития региона, проведением 

стратегических сессий и форумов, а также 

Конкурентная  

модель маркетинга 

территории 

Доминирующая цель: 
привлечение внешних 
ресурсов (характерная 
для Ростовской облас-

ти, проявляется в 
активном поиске 

внешних инвесторов)  

Основные участники и 
подход к управлению 

(характерные для 
Ростовской области): 

власти региона и 
внешние инвесторы; 
централизованный 
подход в формате 

видения властью тра-
ектории развития  

Основные используе-
мые инструменты 

(активно применяе-
мые Ростовской обла-
стью): реклама проек-
тов, акцент на брен-
динге (развиваемый 

бренд «Красный 
конь»), организация 
PR-мероприятий и 

событийный  
маркетинг 

Ресурсы и инфра-
структура в Ростовской 
области нуждаются в 

наращивании и разви-
тии (что явно прописа-
но в стратегии в части 

расширения ТОР и, 
например,  

технопарков)  

Выбор направлений 
развития: в Ростовской 
области прослеживает-
ся явная концентрация 

усилий на АПК 
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Интегративная  

модель маркетинга 

территории 

Доминирующая цель: 

координация интересов 

власти, бизнеса и насе-

ления и привлечение 

ресурсов для этих задач 

(что частично просле-

живается в практиче-

ских решениях и дора-

ботанной стратегии)  

Основные участники и 
подход к управлению: 
власти региона, бизнес 

и население, а также 
внешние инвесторы; 
централизованный 

подход с координацией 
интересов 

Основные используе-
мые инструменты: 

стратегическое развитие 
(совершенствование 

стратегии), стратегиче-
ские сессии и форумы 
(проводятся в регионе 
для уточнения интере-

сов бизнеса  
и населения) 

Ресурсы и инфраструк-
тура: реализуется курс 

на модернизацию и 
создание новых мощ-
ностей, в том числе в 

моногородах, для учета 
интересов пространст-

венного развития 

Выбор направлений 
развития: прослеживают-
ся инициативы по разви-

тию связанных с АПК 
отраслей (химическое 

производство / упаковка, 
пищевое производство); 
развитие других сфер (IT, 
машиностроение и т.д.)  
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учетом интересов местного бизнеса и насе-

ления при формировании управленческих 

решений. В складывающейся модели про-

слеживаются отдельные характеристики се-

тевого формата, в частности фокусировка на 

платформенных решениях, развитии цифро-

вой инфраструктуры и формировании кла-

стерных образований с участием внешних 

для региона стейкхолдеров. 

С учетом выявленных характеристик 

в Ростовской области формируется гиб-

ридная модель территориального марке-

тинга, сочетающая остаточные элементы 

конкурентной модели, отдельные черты 

сетевой модели и доминирующий переход 

к интеграционной конфигурации. 

Формирование указанной модели 

оказывает влияние на параметры инвести-

ционной среды региона. Во-первых, коор-

динация интересов власти, бизнеса и насе-

ления способствует повышению предска-

зуемости реализуемых проектов и сниже-

нию институциональной неопределенно-

сти для потенциальных инвесторов. Во-

вторых, развитие стратегического плани-

рования и инфраструктурной поддержки 

создает условия для устойчивого сопрово-

ждения инвестиционных инициатив и кон-

центрации ресурсов на приоритетных на-

правлениях развития. В-третьих, формиро-

вание кластерных и платформенных реше-

ний усиливает межсекторное взаимодейст-

вие, что повышает интеграцию региона в 

более широкие экономические связи и 

расширяет возможности привлечения ка-

питала. 

Таким образом, выявленная гибрид-

ная модель территориального маркетинга 

выступает институциональной основой 

формирования инвестиционной привлека-

тельности региона и отражает трансфор-

мацию механизмов управления территори-

альным развитием в сторону более согла-

сованной и устойчивой конфигурации.  
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Аннотация 

Введение. В условиях цифровизации 

образовательной сферы университеты 

сталкиваются с необходимостью выстраи-

вания конкурентоспособных экосистем, в 

которых цифровой маркетинг выполняет 

не только коммуникационную, но и стра-

тегическую функцию. Возрастающая роль 

цифровых инструментов обусловливает 

необходимость системного подхода к ис-

следованию маркетинговых практик в 

высшем образовании.  

 атериалы и методы. Работа носит 

теоретико-концептуальный характер и ос-

нована на критическом анализе зарубеж-

ных и отечественных публикаций, пред-

ставленных в ведущих научных базах дан-

ных. Методологическая база включает ин-

ституциональный подход, сравнительно-

логический метод, анализ и синтез науч-

ных идей, систематизацию и классифика-

цию ключевых положений. Применение 

этих методов позволило разработать кон-

цептуально-эмпирическую модель, отра-

жающую взаимосвязь институциональной 

среды, цифровых маркетинговых компе-

тенций и платформенной архитектуры 

университетской экосистемы.  

О суждение и заключение. Сравне-

ние исследовательских подходов подтвер-
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(D.D. Kostoglodov), tb.erohina@gmail.com (T.B. Erokhina), 

anastasia.churyumova@yandex.com (A.A. Churyumova). 

дило недостаточную проработанность ин-

теграции маркетинговых и институцио-

нальных факторов в образовательных ис-

следованиях. Разработанная модель вос-

полняет этот проблем и может быть ис-

пользована как теоретическая основа для 

построения эмпирических исследований в 

различных институциональных и культур-

ных контекстах. Теоретическая значимость 

работы заключается в уточнении роли циф-

рового маркетинга в развитии инновацион-

ной образовательной экосистемы, практи-

ческая значимость состоит в предоставле-

нии универсальной рамки для стратегиче-

ского управления цифровыми трансформа-

циями университетов.  

Ключевые слова: цифровой маркетинг, 

инновационная образовательная экосистема, 

институциональный подход, университет, 

конкурентоспособность, теоретическая мо-

дель, цифровизация образования.  
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Abstract 

Introduction. In the context of the 

digitalization of the educational sphere, 

universities are faced with the need to build 

competitive ecosystems in which digital 

marketing performs not only a communication, 

but also a strategic function. The increasing role 

of digital tools necessitates a systematic 

approach to the study of marketing practices in 

higher education. 

mailto:d.d.kostoglodov@yandex.ru
mailto:tb.erohina@gmail.com
mailto:anastasia.churyumova@yandex.com


 

Financial Research Vol. 26, № 4, 2025   95 

Materials and methods. The work is 

theoretical and conceptual in nature and is 

based on a critical analysis of foreign and 

domestic publications presented in leading 

scientific databases. The methodological 

framework includes an institutional approach, a 

comparative logical method, analysis and 

synthesis of scientific ideas, systematization and 

classification of key provisions. The use of 

these methods allowed us to develop a 

conceptual and empirical model reflecting the 

interrelation of the institutional environment, 

digital marketing competencies and the 

platform architecture of the university 

ecosystem.  

Discussion and conclusion. A comparison 

of research approaches confirmed the lack of 

elaboration of the integration of marketing and 

institutional factors in educational research. The 

developed model fills this gap and can be used 

as a theoretical basis for building empirical 

research in various institutional and cultural 

contexts. The theoretical significance of the 

work is to clarify the role of digital marketing in 

the development of an innovative educational 

ecosystem, the practical significance is to 

provide a universal framework for strategic 

management of digital transformations of 

universities.  

Keywords: digital marketing, innovative 

educational ecosystem, institutional approach, 

university, competitiveness, theoretical model, 

digitalization of education. 
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1. Введение 

В последние годы цифровизация ста-

ла ключевым драйвером трансформации 

высшего образования, способствуя пере-

ходу на новые форматы взаимодействия со 

студентами, расширяя географию охвата и 

усиливая конкурентные позиции вузов. В 

этой связи цифровой маркетинг выступает 

как стратегический инструмент, усили-

вающий инновационную образовательную 

экосистему, обеспечивая не только про-

движение образовательных продуктов, но 

и формирование долгосрочных отношений 

с целевыми аудиториями, развитие бренда 

и повышение конкурентоспособности.  

Цифровой маркетинг позволяет ву-

зам эффективно коммуницировать с по-

тенциальными студентами, используя ин-

струменты таргетинга, аналитики и персо-

нализированного контента. Например, ис-

следования демонстрируют, что активное 

присутствие университета в цифровых ка-

налах способствует повышению привлека-

тельности учебного заведения для абиту-

риентов и улучшению их восприятия (digi-

tal student engagement), что особенно важ-

но в условиях постпандемии и роста ис-

пользования социальных медиа [1]. 

Цифровой маркетинг является неотъ-

емлемой частью инновационной образова-

тельной экосистемы университета, интег-

рирующей внутренние и внешние заинте-

ресованные группы, а именно студентов, 

преподавателей, партнеров, работодателей 

и т.д. Необходимость создания концепту-

альной модели цифрового университета, в 

котором маркетинг выступает связующим 

элементом между образовательными про-

цессами и цифровыми платформами, под-

черкивается как ключевой тренд совре-

менной науки о высшем образовании [2].  

Развитие цифровых маркетинговых 

компетенций университета способствует 

устойчивому повышению конкурентоспо-

собности, позволяя быстрее адаптировать-

ся к изменениям рынка, использовать ана-

литические инструменты, контент-марке-

тинг и медийный маркетинг. Недавнее ис-

следование в сфере высшего образования 

идентифицировало широкий спектр клю-

чевых компетенций в области цифрового 

маркетинга, включая управление рынком, 

коммуникацию со стейкхолдерами, обра-

ботку данных и оценку результатов [3].  

Таким образом, цифровой маркетинг 

рассматривается не просто как набор ин-

струментов продвижения, но как стратеги-

ческий актив, способствующий построе-

нию инновационной образовательной эко-

системы и повышению конкурентоспособ-

ности университета на глобальном рынке. 
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Это обуславливает актуальность данного 

исследования, направленного на изучение 

механизмов и эффективности применения 

цифрового маркетинга в формировании 

университета будущего.  

2.  атериалы и методы 

В исследовании цифровой маркетинг 

рассматривается как стратегический инст-

румент, обеспечивающий повышение кон-

курентоспособности инновационной обра-

зовательной экосистемы университета. Ис-

следование основано на комплексном ана-

лизе теоретических и эмпирических работ 

отечественных и зарубежных исследовате-

лей. Методологическая база строится на 

институциональном подходе, позволяю-

щем выявить взаимосвязь между уровнем 

зрелости цифровых маркетинговых компе-

тенций и устойчивостью образовательной 

экосистемы.  

Применялась стратегия качественно-

го исследования, включающая критиче-

ский обзор и сопоставление существую-

щих концепций цифрового маркетинга, 

инновационной образовательной экоси-

стемы и механизмов институционального 

регулирования. Использовались методы 

анализа, синтеза, классификации и систе-

матизации, а также сравнительно-логичес-

кий подход для выявления сходств и раз-

личий в национальных и международных 

контекстах.  

Основным результатом применения 

данных методов стала разработка концеп-

туально-эмпирической модели, интегри-

рующей институциональные условия, 

цифровые маркетинговые способности и 

платформенные решения университета.  

3. Результаты 

Сегодня в научных кругах существу-

ет неоднородность в подходах к исследо-

ванию цифрового маркетинга как инстру-

мента формирования конкурентоспособ-

ности. Camilleri M.A. анализирует марке-

тинговую среду высших учебных заведе-

ний, акцентируя внимание на диверсифи-

кации портфелей высших учебных заведе-

ний и их стратегии по привлечению как 

отечественных, так и иностранных студен-

тов. Он использует SWOT-анализ, чтобы 

оценить, как традиционные и современные 

маркетинговые коммуникации способст-

вуют формированию академического 

бренда и конкурентоспособности высших 

учебных заведений [4]. Исследование по-

казывает, что цифровой маркетинг способ-

ствует укреплению репутации вузов и их 

взаимодействию с различными стейкхол-

дерами (бизнес-индустрия, научные учре-

ждения), что напрямую усиливает конку-

рентоспособность высших учебных заве-

дений.  

В исследовании Verma С. и Jain V. 

представлен широкий спектр цифровых 

маркетинговых инструментов – от SEO и 

социальных сетей до email-маркетинга, 

PPC-рекламы и мобильного маркетинга. 

Авторы подчеркивают, что современные 

студенты ориентированы на онлайн-

каналы и что цифровой маркетинг стано-

вится ключевым средством привлечения и 

удержания целевой аудитории [5].  

Sheremetyeva E.N., Gorshkova L.A., 

Mitropolskaya-Rodionova N.V. исследуют 

понятие цифрового университета и моде-

лируют процесс цифровой трансформации 

университетов через применение цифрово-

го маркетинга. Авторы утверждают, что 

именно цифровой маркетинг обеспечивает 

установление контакта с различными ау-

диториями, что, в свою очередь, напрямую 

связано с конкурентоспособностью выс-

ших учебных заведений.  

Du R., Grigorescu A., Aivaz K.A. под-

черкивают, что возможности цифровых 

платформ позволяют вузам быстро обра-

батывать большие объемы информации, 

преодолевать информационную асиммет-

рию и тем самым усиливать инновацион-

ную производительность и устойчивое 

конкурентное преимущество. Хотя статья 

ориентирована в целом на организации, ее 

выводы применимы к вузам как инноваци-

онной экосистеме, действующей в услови-

ях цифровизации [6].  

В научных статьях уделяется внима-

ние веб-сайтам университетов как инстру-

ментам цифрового маркетинга. Например, 

Кучерявенко С.А. в своем исследовании 

показывает, что сайты сегодня – это не 

просто источники информации, а плат-

формы для привлечения и удержания це-
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левой аудитории, включая абитуриентов, 

выпускников и партнеров. Эффективный 

веб-портал становится важным фактором 

конкурентоспособности вузов.  

Юдина В.А., Танина М.А., Бондарен-

ко В.В. приводят данные НИУ ВШЭ по 

наиболее востребованным инструментам 

онлайн-маркетинга среди российских ву-

зов: социальные сети (62,7%), вебинары 

(41,2%), контекстная реклама (33,3%), он-

лайн-выставки (31,4%). Эти данные под-

черкивают прагматичность и разнообразие 

цифровых подходов к маркетингу в рос-

сийской практике [7]. 

На основании обзора литературы вы-

являются следующие проблемы и пробе-

лы, которые обоснованно могут стать 

предметом дальнейшего исследования. За-

рубежные исследования фокусируются на 

цифровом маркетинге в рамках общей 

маркетинговой стратегии развития высших 

учебных заведений, тогда как отечествен-

ные работы акцентируют внимание на от-

дельных инструментах, без обширного 

конструирования экосистемы. Научные 

источники демонстрируют корреляции 

между цифровым маркетингом и воспри-

ятием эффективности, однако недостаточ-

но анализа механизмов, через которые 

цифровые инструменты влияют именно на 

инновационную образовательную экоси-

стему и ее конкурентные преимущества. 

Изучение научных исследований позволи-

ло определить, что сегодня отсутствует 

интегрированная концептуальная модель, 

которая объединяет институциональные, 

маркетинговые и экосистемные аспекты 

цифровизации. При этом мало качествен-

ных или смешанных исследований, позво-

ляющих глубоко понять внутренние про-

цессы внедрения цифрового маркетинга.  

Таким образом, проблемное поле ис-

следования выражается в необходимости 

разработки концептуально-эмпирической 

модели цифрового маркетинга как инст-

румента формирования конкурентоспо-

собности инновационной образовательной 

экосистемы университета, которая объе-

диняет институциональный подход, воз-

можности цифрового маркетинга и осо-

бенности инновационной образовательной 

экосистемы и которая могла бы быть ап-

робирована и в российском, и в междуна-

родном контексте.  

Конкурентоспособность инноваци-

онной образовательной экосистемы уни-

верситета не сводится к отдельным марке-

тинговым кампаниям или разовым цифро-

вым инициативам. Она формируется как 

результат целостного взаимодействия ин-

ституциональной среды, маркетинговых 

цифровых компетенций и платформенной 

архитектуры, обеспечивающий координа-

цию всех участников экосистемы: абиту-

риентов, студентов, преподавателей, выпу-

скников, работодателей, партнерских ор-

ганизаций и государства. Такой системный 

анализ позволяет трансформировать ре-

сурсы в устойчивые механизмы развития и 

закрепления рыночных позиций вуза. Раз-

работанная автором настоящего исследо-

вания концептуально-эмпирическая мо-

дель формирования конкурентоспособно-

сти инновационной образовательной эко-

системы университета опирается на инсти-

туциональный подход, возможности циф-

рового маркетинга и особенности образо-

вательной среды в условиях цифровиза-

ции. С институциональной точки зрения 

инновационная образовательная экосистема 

представляет собой совокупность формаль-

ных и неформальных норм, правил и прак-

тик, регулирующих взаимодействие участ-

ников, обеспечивающих легитимность и 

устойчивость процессов. В эту институ-

циональную основу органично встраивают-

ся возможности цифрового маркетинга, ко-

торый рассматривается не просто как инст-

румент продвижения образовательных ус-

луг, а как стратегический механизм вы-

страивания долгосрочных отношений с 

ключевыми аудиториями, формирования 

ценности бренда университета и повыше-

ния его конкурентоспособности на гло-

бальном рынке образовательных услуг.  

Разработанная авторами настоящего 

исследования модель включает несколько 

взаимосвязанных уровней. Первый уро-

вень институциональный, включающий 

нормативно-правовое регулирование сфе-

ры образования и рекламы, законы о защи-

те персональных данных, механизмы ак-
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кредитации, KPI государственных заданий, 

федеральные программы цифровизации и 

регламенты коммуникаций. Неформальная 

институциональная среда выражается в 

нормах академического качества, репута-

ционных ожиданиях, образовательных 

предпочтениях семей, а также в локальных 

традициях управленческих решений. Ре-

сурсная составляющая охватывает финан-

совое обеспечение, кадровый потенциал 

(маркетологи, аналитики, IT-специалисты), 

доступ к данным и зрелось цифровой ин-

фраструктуры.  

Второй уровень цифровой, отра-

жающий то, каким образом университет 

трансформирует ресурсы в устойчивую 

систему маркетинговых практик. Ключе-

вым элементом выступает развитая анали-

тика (платформы управления клиентскими 

данными (далее – СDP), системы управле-

ния взаимоотношениями с клиентами (да-

лее – CRM), модели пожизненной ценно-

сти клиента (далее – LTV), оценка оттока, 

мультиканальное продвижение (SMM, 

SEO, e-mail, мессенджеры, контент- и 

комьюнити-маркетинг), инструменты ав-

томатизации и персонализации (триггер-

ные коммуникации, A/B-тестирование, 

маркетинговая оркестрация кампаний), а 

также встроенные механизмы управления 

данными и комплаенса.  

Платформенно-экосистемный уро-

вень обеспечивает инфраструктурную ос-

нову взаимодействия. Он охватывает циф-

ровые сервисы вуза (порталы, системы 

управления обучением (далее – LMS), су-

перприложения, карьерные площадки, он-

лайн-события), интеграцию с внешними 

системами, а также механизмы координа-

ции, такие как маркетплейсы образова-

тельных продуктов, партнерские програм-

мы, студенческие сообщества.  

Результативный уровень отражает 

эффекты экосистемного взаимодействия. 

Рыночные показатели включают масштаб 

и качество набора студентов, конверсии на 

разных этапах воронки, долю брендового 

трафика, позицию в конкурентной среде. 

Экосистемные результаты выражаются во 

включенности студентов, активности вы-

пускников, прочности академического 

бренда и HR-бренда. Инновационные эф-

фекты связаны с динамикой разработки 

образовательных продуктов, долей он-

лайн-форматов и гибридных форматов, 

индексом сервисной инновационности. 

Финансово-стратегический блок фиксиру-

ет показатели LTV студентов и выпускни-

ков, NPV образовательных программ и по-

зиции в профильных рейтингах.  

Каузальная логика причинно-след-

ственных связей строится по принципу 

нисходящей цепочки. Институциональная 

среда задает рамки для развития цифровых 

маркетинговых способностей, которые, в 

свою очередь, определяют уровень цифро-

вой зрелости платформенных решений и 

качество клиентского пути. Платформа 

конвертирует внимание стейкхолдеров в 

устойчивые результаты, а достигнутые ус-

пехи способствуют укреплению ресурсной 

базы и изменению институциональных 

правил, формируя замкнутый контур раз-

вития. Для отражения каузальной логики 

необходимо сформулировать тестируемые 

утверждения, например:  

- H1 – положительная связь институ-

циональной поддержки и ресурсного обес-

печения с уровнем цифровых маркетинго-

вых компетенций; 

- H2 – цифровые маркетинговые 

компетенции (далее – DMC) положительно 

влияют на связность платформы и качест-

во клиентского пути; 

- H3 – платформа и качество карт 

клиентского пути (CJM) положительно 

связаны с показателями конкурентоспо-

собности;  

- H4 – качество платформы / CJM ме-

диирует влияние DMC на результаты;  

- H5 – регуляторный и институцио-

нальный контекст модифицирует силу свя-

зей H1-H3 (модерация); 

- H6 – достигнутые результаты уси-

ливают институциональные ресурсы (об-

ратная причинность).  

Для каждой гипотезы нужно пропи-

сать альтернативную и нулевую формули-

ровку, указать ожидаемое направление 

эффекта и предложить метод проверки: 

для прямых зависимостей использовать 

структурное моделирование (PLS-SEM) 
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или регрессионный анализ с контролями; 

для медиаторных эффектов целесообразно 

применять бутстрэп-медиадионный тест; 

для модераций – взаимодействия в регрес-

сиях или мультигрупповой анализ, а для 

обратных связей – временные/лаговые 

данные или лаговые регрессии. Если ис-

следование носит сугубо качественный ха-

рактер, для каждой гипотезы следует гото-

вить исследовательские вопросы и крите-

рии подтверждения в интервью/доку-

ментах. 

Для эмпирической проверки разрабо-

танная модель предлагает операционали-

зацию каждого уровня через измеримые 

индикаторы. Институциональная среда 

операционализируется через три индекса:  

- регуляторика (наличие/отсутствие 

специфических ограничений, уровень циф-

ровизации процедур);  

- ресурсное обеспечение (маркетин-

говый бюджет, численность FTE-мар-

кетинга / IT / аналитики);  

- организационная культура (шкалы 

ориентации на данные межфункционально-

го взаимодействия – опросы с 5-балльной 

шкалой). 

Цифровые маркетинговые компетен-

ции разбиваются на аналитику, каналы и 

контент, автоматизацию и персонализаци-

яю и говернанс, и для каждой составляю-

щей предлагаются индикаторы:  

- наличие CDP/CRM; 

- частота A/B-тестирования;  

- доля персонифицированных сооб-

щений (% от всех рассылок).  

Платформенная связность должна 

изменяться через: 

- количество интеграций API, наличие 

единого идентификатора пользователя и за-

держку синхронизации данных (в часах);  

- качество клиентского пути (далее – 

CJM), которое оценивается по времени от-

клика, показателю «индекс потребитель-

ской лояльности / индекс удовлетворенно-

сти клиентов» (далее – CSAT) на ключе-

вых этапах и полноте онбординга.  

Результативность охватывает рыноч-

ные, экосистемные, инновационные и фи-

нансовые KPI (конверсия заявка – зачис-

ление, удержание семестр – семестр, доля 

новых программ за 12–24 мес., LTV/NPV-

программ).  

Для каждого показателя желательно 

указать уровень измерения, источник и 

процедуру агрегации. В операционализа-

ции необходимо явно отделять форматив-

ные индикаторы (например, количество 

интеграций формирует показатель связно-

сти) от рефлективных шкал (например, 

восприятие ориентации на данные – отра-

жение единой латентной переменной).  

На эмпирическом уровне предпола-

гается проведение комплексного анализа 

практик цифрового маркетинга, выявление 

наиболее эффективных инструментов про-

движения образовательных услуг и сопос-

тавление опыта российских и зарубежных 

вузов. По этой причине предпочитаемый 

эмпирический дизайн разработанной мо-

дели – смешанный, сопоставимый с кросс-

страновым. Качественный модуль предпо-

лагает использование качественных мето-

дов, например полу-структурированное 

интервью со стейкхолдерами вузов, лиде-

рами студенческих объединений, предста-

вителями карьерных центров и работода-

телей-партнеров. Дополнительно прово-

дится документальный анализ стратегий, 

регламентов, медиапланов, политик уп-

равления данными и карт клиентского пу-

ти. Тематическое кодирование позволяет 

выстроить матрицу механизмов, отра-

жающую логику трансформации институ-

циональной среды в цифровые маркетин-

говые компетенции, затем в платформен-

ные архитектуры и далее в ключевые пока-

затели результативности (KPI).  

Количественный модуль базируется 

на использовании анкет с валидированны-

ми шкалами по ряду конструктов, а также 

на объективных цифровых данных, вклю-

чающих аналитику сайтов, CRM и SMM, 

показатели воронки конверсий и метрики 

удержаний или онбординга студентов. Для 

проверки гипотез предполагается приме-

нение структурного моделирования на ос-

нове PLS-SEM (метод частных наимень-

ших квадратов для моделирования струк-

турных уравнений), что позволяет учиты-

вать как латентные переменные, так и ин-

дикаторы формативного и рефлективного 
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типов. Значимость путей тестируется бут-

стрэп-оцениванием, дополнительно иссле-

дуются медиаторные и модераторные эф-

фекты [8]. Для обеспечения сопоставимо-

сти российских и международных данных 

используется единый кодбук и процедура 

гармонизации метрик, а также методы 

группового сравнения с учетом различий в 

регуляторной среде.  

Особое место занимает блок кейсов и 

триангуляции: разрабатываются мини-

кейсы вузов с высокими и низкими резуль-

татами, позволяющие реконструировать 

практики и управленческие решения. 

Сравнение интервью, документов и циф-

ровых данных формирует основу для про-

верки согласованности выводов.  

Система метрик охватывает несколь-

ко уровней. В веб-среде и медиасреде 

ключевыми выступают количество сессий 

и уникальных пользователей, среднее вре-

мя отклика, конверсии на разных этапах, 

доля брендового и небрендового трафика, 

коэффициент вовлеченности и показатели 

удержания аудитории. В CRM/LMS изме-

ряются скорость обработки лида, доля ус-

пешного прошедших онбординг, семест-

ровое удержание и академический про-

гресс как медиатор устойчивости обуче-

ния. В области партнерств и карьеры фик-

сируются доля программ с индустриаль-

ными треками (специальные учебные 

маршруты или модули в образовательных 

программах вуза при прямом участии ра-

ботодателя), количество предложений 

стажировок и процент трудоустройства по 

профилю. Финансово-стратегический блок 

включает расчет LTV-, NPV-программ, 

стоимости привлечения клиента (далее – 

САС) и срока окупаемости каналов, а так-

же показатели доли голоса и позициониро-

вание в специализированных рейтингах 

(по трудоустройству и интернационализа-

ции). 

Верификация моделей опирается на 

проверку надежности и валидности: внут-

реннюю согласованность шкал (α, p_A, 

CR), конвергентную и дискриминантную 

валидность (AVE, HTMT). Дополнительно 

проводится анализ робастности специфи-

каций, тестирование мультиколлинеарно-

сти и повторное бутстрэпирование. Этиче-

ские требования и комплаенс-требования 

предполагают анонимизацию данных, по-

лучение согласий, ограничение избыточно-

сти профилирования, а также аудит алго-

ритмов искусственного интеллекта на пред-

мет смещений и дрейфа. Кросс-культурная 

надежность обеспечивается тестами измери-

тельной инвариантности и многогрупповым 

анализом (сравнений российских вузов и 

зарубежных юрисдикций).  

Инструменты управления (практиче-

ская «надстройка» разрабатываемой моде-

ли) переводят результаты исследования в 

практическую плоскость. Ключевые реше-

ния включают:  

- панель «маркетинг-как-система» с 

агрегированными KPI по уровню модели и 

индикаторам раннего предупреждения 

рисков;  

- дорожную карту зрелости марке-

тинговых цифровых компетенций, описы-

вающую четыре стадии развития – от 

фрагментарной каналовой активности до 

комплексной экосистемной оркестрации;  

- стандартные пакеты документов по 

управлению данными и комплаенсу (шаб-

лоны согласий, журналы обработки дан-

ных, протоколы экспериментов с расчетом 

минимально детектируемого эффекта и 

мощности выборки);  

- регулярные управленческие ритуа-

лы в виде ежемесячных ретроспектив кам-

паний, квартальных сессий анализа CJM и 

заседаний советов по данным с участием 

маркетологов, аналитиков, IT-специалис-

тов и юристов.  

Апробация модели в российском и 

международном контекстах позволит дос-

тичь трех ключевых результатов. Сопоста-

вимость обеспечивается использованием 

единых конструктов и шкал при гармони-

зации метрик и учете нормативных разли-

чий. Обобщение достигается выявлением 

инвариантных механизмов, например ме-

диирующей роли платформы, а также кон-

текстных медиаторов, связанных с типом 

вуза или регуляторной средой. Управляе-

мость реализуется через разработку «кар-

ты рычагов», демонстрирующей, какие 

элементы цифровых маркетинговых спо-
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собностей и интеграций платформы обес-

печивают максимальное приращение KPI в 

конкретных институциональных условиях.  

Итоговая модель в концептуальном 

выражении формулируется следующим 

образом: институциональные ресурсы и 

механизмы усиливают цифровые марке-

тинговые компетенции, что ведет к укреп-

лению платформенной связности и повы-

шению качества клиентского пути. Резуль-

татом становится рост конкурентоспособ-

ности интегрированных образовательных 

систем. При этом эффект цифровых мар-

кетинговых компетенций частично опо-

средуется платформой и варьируется в за-

висимости от контекста. Положительные 

результаты обратной связью укрепляют 

институциональные ресурсы, создавая ус-

ловия для дальнейшего роста.  

4. О суждение и заключение 

Разработанная модель демонстриру-

ет, что конкурентоспособность инноваци-

онной образовательной экосистемы уни-

верситета формируется не набором точеч-

ных маркетинговых активностей, а сопря-

жением трех блоков: институциональной 

конфигурации, цифровых маркетинговых 

способностей и платформенно-экосистем-

ной архитектуры взаимодействий со 

стейкхолдерами. Исследования подтвер-

ждают необходимость именно системного, 

а не инструментального подхода. Изуче-

ние цифровой трансформации в высшем 

образовании подчеркивает, что динамика 

результатов в значительной степени опреде-

ляется институциональной средой и органи-

зационной готовностью к цифровым изме-

нениям, включая регуляторные режимы об-

работки данных и принципы управления 

ими. Показано, что институциональная эко-

система университетов структурно влияет 

на траектории оцифровки и на то, какие 

цифровые решения закрепляются в практи-

ках управления и маркетинга [9].  

Эмпирический фокус зарубежных 

работ смещается с оценки отдельных ка-

налов продвижения к анализу совокупных 

цифровых способностей и их связки с 

платформами взаимодействия: CRM/CDR, 

аналитикой клиентских путей, автоматиза-

цией коммуникаций и персонализацией. 

Систематические обзоры маркетинга в 

высшей школе фиксируют устойчивую 

роль социальных медиа в брендинге, во-

влечении и конвертации, однако подчер-

кивают разрыв между тактическими мет-

риками и стратегическими показателями 

конкурентоспособности, что требует тео-

ретически обоснованных моделей уровней 

экосистемы [10].  

В прикладных исследованиях уни-

верситетских приемных кампаний выявле-

ны значимые связи между комплексом 

цифровых стратегий (контент, таргетинг, 

омниканальные последовательности) и ве-

роятностью зачисления, но авторы указы-

вают на необходимость учета контекстов: 

типа вуза, зрелости инфраструктуры данных 

и особенностей локальных рынков [11].  

Методологические ориентиры для 

проверки причинных допущений, зало-

женных в модели, присутствуют в совре-

менной эмпирике. Руководства по исполь-

зованию PLS-SEM и смежные исследова-

ния подтверждают уместность латентного 

моделирования для конструктов наподо-

бие зрелости цифровых маркетинговых 

компетенций, качества клиентского пути и 

платформенной связности, а также позво-

ляют корректно тестировать медиаторные 

и модераторные эффекты (например, опо-

средование влияния цифровых маркетин-

говых компетенций через архитектуру 

платформы и модификацию эффектов ре-

гуляторикой). Это поддерживает выбран-

ный дизайн смешанного исследования и 

статистические процедуры, предусмотрен-

ные моделью [12]. 

Российские источники подчеркивают 

практическую значимость цифрового мар-

кетинга для конкурентного позициониро-

вания вузов, акцентируя необходимость 

системного контроля эффективности циф-

ровых платформ и интеграции аналитики 

во все этапы воронки – от генерации лида 

до онбординга и удержания. Работы также 

указывают на дефициты инфраструктур-

ных данных и компетенций, что усиливает 

тезис о роли институциональной поддерж-

ки и ресурсной базы как исходного усло-

вия формирования цифровых маркетинго-

вых компетенций [13]. Параллельно разви-
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вается направление международного про-

движения российских университетов: ана-

литика по цифровым коммуникациям на 

внешних рынках фиксирует важность еди-

ных правил работы с данными, стандарти-

зации контента и межведомственных инте-

граций; эти выводы непосредственно сов-

падают с узлами разработанной модели: 

говернансом данных, оркестрацией кампа-

ний и межплатформенными связями.  

Сопоставление полученных из лите-

ратуры аргументов с логикой модели по-

зволяет обозначить три ключевых резуль-

тата. Во-первых, институциональная кон-

фигурация выступает верхним контуром, 

определяющим допустимую глубину пер-

сонализации, масштаб автоматизации и 

форму интеграции данных. Международ-

ные сравнительные работы показывают, 

что различия в правилах и институцио-

нальной поддержке объяснят вариатив-

ность траекторий цифровизации и асим-

метричность маркетинговых эффектов ме-

жду юрисдикциями. Отсюда вытекает не-

обходимость кросс-страновых процедур 

гармонизации изменений и интерпретации 

эффектов – элемент, заложенный в нашем 

эмпирическом дизайне [14].  

Во-вторых, цифровые маркетинговые 

компетенции играют роль операционного 

«преобразователя» ресурсов в наблюдае-

мые результаты. Системные обзоры де-

монстрируют, что устойчивые эффекты в 

маркетинге высшего образования достига-

ются не суммой действий в социальных се-

тях, а связкой аналитики, контента, автома-

тизации и говернанса, где критичны сквоз-

ная атрибуция и управление качеством кли-

ентского пути. Именно через архитектуру 

каналов и интеграций реализуется опосре-

дующее влияние цифровых маркетинговых 

компетенций на конверсии, удержание и ре-

путационные метрики [15].  

В-третьих, эффекты платформенной 

связности и качества клиентского пути 

подтверждаются на прикладном уровне: 

исследования приема показывают, что ко-

ординация каналов, сокращение времени 

ответа, синхронизация CRM с академиче-

скими и карьерными сервисами коррели-

руют с вероятностью зачисления и после-

дующего удержания. При этом исследова-

тели подчеркивают необходимость связы-

вания маркетинговых показателей с обра-

зовательными и карьерными исходами, что 

поддерживает экосистемную трактовку 

конкурентоспособности [16].  

Таким образом, международная эм-

пирика по цифровой трансформации в 

высшем образовании, систематические об-

зоры маркетинга и методологические ру-

ководства по PLS-SEM совместно форми-

руют теоретико-методическую базу, под-

тверждающую необходимость разработан-

ной концептуально-эмпирической модели. 

Она закрывает выявленный в научной ли-

тературе разрыв между тактической мет-

рикой цифрового продвижения и стратеги-

ческими характеристиками конкуренто-

способности экосистемы, вводя явные ме-

ханизмы опосредования и модерации.  
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Аннотация 

Введение. Взаимное страхование на 

протяжении многих веков является одной 

из устойчивых форм страховых отношений 

и продолжает активно развиваться на 

страховых рынках различных стран. В 

Российской Федерации данная форма 

страховой деятельности получила распро-

странение сравнительно недавно, посколь-

ку в советский период она фактически от-

сутствовала, а ее экономические и органи-

зационные принципы были утрачены. В 

условиях современного развития страхово-

го рынка особую актуальность приобретает 

определение экономической природы вза-

имного страхования и его институциональ-

ного положения в системе предпринима-

тельской деятельности. Цель исследования 

заключается в уточнении содержания вза-

имного страхования и обосновании его как 

особого вида предпринимательской дея-

тельности на страховом рынке. 

 атериалы и методы. Методологи-

ческую основу исследования составили 

методы логического и исторического ана-

лиза, дедуктивный и индуктивный подхо-

ды, а также структурный анализ развития 

страховых организаций. В качестве эмпи-

рической и информационной базы исполь-

зованы материалы о развитии взаимного 
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страхования в дореволюционной России, 

СССР и Российской Федерации, данные о 

функционировании современного страхо-

вого рынка, а также сведения о деятельно-

сти взаимных страховых организаций в 

зарубежных странах. 

Результаты исследования. В ходе 

исследования уточнено содержание поня-

тия «предпринимательство» применитель-

но к страховой сфере и проведен анализ 

взаимного страхования с точки зрения его 

соответствия ключевым признакам пред-

принимательской деятельности. Показано, 

что взаимные страховые организации мо-

гут рассматриваться как субъекты пред-

принимательства на страховом рынке, по-

скольку они создают страховые продукты, 

формируют страховые фонды, участвуют в 

конкурентных отношениях и выполняют 

социально-экономические функции. Уста-

новлено, что члены взаимных страховых 

организаций одновременно выступают 

страхователями и совладельцами таких 

организаций, что обусловливает их уча-

стие в реализации основных предпринима-

тельских функций. 

О суждение и заключение. Полу-

ченные результаты позволяют рассматри-

вать взаимное страхование как форму 

предпринимательской деятельности, нап-

равленную на защиту имущественных ин-

тересов участников взаимных страховых 

организаций. Показано, что институцио-

нальное признание предпринимательской 

природы взаимного страхования имеет 

важное значение для формирования эф-

фективного механизма его законодатель-

ного регулирования. Развитие норматив-

ной базы, учитывающей данные особенно-

сти, способно создать дополнительные ус-

ловия для расширения сектора взаимного 

страхования и повышения устойчивости 

страхового рынка Российской Федерации. 

Ключевые слова: страховой рынок, 

взаимное страхование, общества взаимного 

страхования, предпринимательская деятель-

ность, страховые организации, страховой 

продукт, функции предпринимательства. 
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Abstract 

Introduction. Mutual insurance has for 

many centuries represented one of the most 

resilient forms of insurance relations and 

continues to develop actively in the insurance 

markets of many countries. In the Russian 

Federation, however, this form of insurance 

activity has spread relatively recently, since it 

was virtually absent during the Soviet period 

and its economic and organizational 

principles were largely forgotten. Under the 

conditions of the contemporary development 

of the insurance market, determining the 

economic nature of mutual insurance and its 

institutional position within the system of 

entrepreneurial activity has become 

increasingly relevant. The purpose of this 

study is to clarify the economic content of 

mutual insurance and to substantiate it as a 

specific form of entrepreneurial activity in the 

insurance market. 

Materials and Methods. The 

methodological framework of the research is 

based on the methods of logical and historical 

analysis, deductive and inductive reasoning, 

as well as a structural analysis of the 

development of insurance organizations. The 

empirical and informational basis of the study 

includes materials on the evolution of mutual 

insurance in pre-revolutionary Russia, the 

USSR, and the Russian Federation, data on 

the functioning of the contemporary insurance 

market, as well as information on the 

activities of mutual insurance organizations in 

foreign countries. 

Results. The study refines the 

conceptual interpretation of entrepreneurship 

in relation to the insurance sector and 

examines mutual insurance in terms of its 

compliance with the key characteristics of 

entrepreneurial activity. It is demonstrated 

that mutual insurance organizations may be 

regarded as entrepreneurial entities within the 

insurance market, as they create insurance 

products, accumulate insurance funds, 

participate in competitive market relations, and 

perform a range of socio-economic functions. 

The research also establishes that members of 

mutual insurance organizations simultaneously 

act as policyholders and co-owners of these 

organizations, which determines their 

participation in the implementation of core 

entrepreneurial functions. 

Discussion and Conclusion. The 

findings of the study make it possible to 

interpret mutual insurance as a form of 

entrepreneurial activity aimed at protecting 

the property interests of the members of 

mutual insurance organizations. The results 

also indicate that the institutional recognition 

of the entrepreneurial nature of mutual 

insurance is essential for developing an 

effective framework of legislative regulation 

in this field. The further development of the 

regulatory environment that takes these 

features into account may create additional 

conditions for the expansion of the mutual 

insurance sector and enhance the stability of 

the insurance market in the Russian 

Federation. 

Keywords: insurance market, mutual 

insurance, mutual insurance societies, 

entrepreneurial activity, insurance organizations, 

insurance product, entrepreneurial functions. 
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1. Введение 
Страховой бизнес является важным 

элементом функционирования развитой 

рыночной экономики и играет значитель-

ную роль в обеспечении экономической 

устойчивости хозяйствующих субъектов и 

общества в целом. На страховом рынке 

Российской Федерации наибольшую из-

вестность получили коммерческие страхо-



 

Financial Research Vol. 26, № 4, 2025   107 

вые организации, выступающие традици-

онными участниками страховых отноше-

ний. В то же время взаимные страховые 

организации остаются значительно менее 

известными потенциальным страховате-

лям. В современной России значительная 

часть экономических субъектов практиче-

ски не знакома с данной формой организа-

ции страховой деятельности. 

Подобная ситуация во многом связа-

на с историческими особенностями разви-

тия отечественного страхового рынка. В 

советский период взаимное страхование 

фактически отсутствовало, а его экономи-

ческие и организационные принципы дли-

тельное время не рассматривались ни в на-

учной, ни в справочной литературе. В ре-

зультате даже среди специалистов страхо-

вого рынка и исследователей страхования 

нередко встречается мнение о том, что 

взаимное страхование представляет собой 

устаревшую форму страховых отношений, 

не имеющую существенного значения для 

современного страхового рынка. 

Между тем международный опыт 

свидетельствует об обратном. Взаимное 

страхование продолжает активно разви-

ваться во многих странах и занимает за-

метное место в структуре мирового стра-

хового рынка. Согласно исследованиям 

Международной федерации кооперативно-

го и взаимного страхования (ICMIF) в 

2022 году доля взаимного страхования на 

мировом страховом рынке составила 

26,3%
1
. При этом на страховых рынках 

стран с развитой рыночной экономикой 

данный показатель достигал 32,5%, тогда 

как на страховых рынках развивающихся 

стран (без учета Российской Федерации) 

он составлял 2,7%. В том же году взаим-

ные страховые организации – члены 

ICMIF обеспечивали страховой защитой 

321 млн членов-страхователей по всему 

миру, а совокупный объем страховой пре-

мии, собранной такими организациями, 

достиг 1,41 трлн долларов США
2
. 

Представленные данные свидетель-

ствуют о том, что взаимное страхование 

                                                           
1
 Global Mutual Market Share. URL: https://www. 

icmif.org/mms-2024// (дата обращения: 20.09.2025). 
2
 Там же. 

является значимым и устойчивым элемен-

том современного мирового страхового 

рынка. В этих условиях развитие россий-

ского страхового рынка в долгосрочной 

перспективе во многом связано с форми-

рованием условий для расширения сектора 

взаимного страхования. Существенную 

роль в данном процессе играет формиро-

вание эффективного механизма законода-

тельного регулирования этой формы стра-

ховой деятельности. Однако разработка 

таких регуляторных подходов требует чет-

кого понимания экономической природы 

взаимного страхования и определения его 

институционального положения в системе 

предпринимательской деятельности. 

Именно поэтому важной научной за-

дачей становится анализ взаимного стра-

хования с точки зрения его соответствия 

признакам предпринимательской деятель-

ности и уточнение его роли в структуре 

страхового рынка. 

2.  атерила и методы 

Методологическая основа исследо-

вания сформирована на базе современных 

подходов к анализу предпринимательской 

деятельности и институциональной орга-

низации страховых отношений. В научной 

литературе предпринимательство рассмат-

ривается в различных теоретических ин-

терпретациях [1]. Особое значение для це-

лей настоящего исследования имеет функ-

циональный подход к определению пред-

принимательской деятельности как особо-

го вида профессиональной активности, 

связанной с созданием, развитием и функ-

ционированием хозяйственных организа-

ций [2]. В рамках данного подхода пред-

принимательская деятельность рассматрива-

ется как комплекс действий, направленных 

на создание и развитие хозяйственных 

структур, производство товаров и услуг, 

обеспечение занятости и формирование до-

ходов экономических субъектов [1, с. 9-10]. 

Использование указанных теоретиче-

ских положений позволило определить 

структуру исследования, основанную на 

рассмотрении взаимного страхования че-

рез призму предпринимательской деятель-

ности. В рамках данного подхода анализи-

руется содержание взаимного страхования, 
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уточняются ключевые категории, исполь-

зуемые для его описания, в том числе по-

нятия «метод создания страховых продук-

тов», «взаимное страхование» и «типы 

страховых организаций». Особое внима-

ние уделяется выявлению организацион-

ных особенностей взаимных страховых 

организаций, а также анализу деятельно-

сти их членов – страхователей, выступаю-

щих совладельцами таких организаций. 

Эмпирическую и информационную 

основу исследования составили материа-

лы, характеризующие развитие взаимного 

страхования в различные исторические пе-

риоды. В работе использованы данные о 

функционировании взаимных страховых 

организаций в Российской империи в до-

революционный период (до октября 

1917 года), в СССР в 1920-е годы, а также 

в Российской Федерации в постперестро-

ечный период начиная с 1990-х годов по 

настоящее время. Кроме того, учитывался 

международный опыт развития взаимного 

страхования, прежде всего в странах За-

падной Европы, где соответствующие ор-

ганизации функционируют с XVII века. 

Для решения поставленных исследо-

вательских задач применена совокупность 

взаимодополняющих методов научного 

анализа. Использован метод единства ло-

гического и исторического анализа при 

исследовании развития системы страхова-

ния в России, что позволило рассмотреть 

эволюцию страховых институтов и изме-

нения государственной страховой полити-

ки. Дедуктивный подход применялся при 

интерпретации взаимного страхования на 

основе современной теории функциональ-

ного предпринимательства. Индуктивный 

подход использован для описания особен-

ностей функционирования российского 

страхового рынка и интерпретации наблю-

даемых процессов. Структурный анализ 

позволил исследовать положение взаим-

ных страховых организаций на различных 

этапах развития страхового рынка и оце-

нить возможности использования между-

народного опыта взаимного страхования в 

российской практике. Комплексное при-

менение указанных методов обеспечивает 

возможность выявления причинно-след-

ственных связей в развитии страховых от-

ношений и позволяет рассматривать вза-

имное страхование в контексте предпри-

нимательской деятельности. 
В качестве источников эмпирических 

данных использованы статистические ма-
териалы, характеризующие развитие пред-
принимательской деятельности и взаимно-
го страхования в России до 1917 года, а 
также данные, отражающие состояние со-
временного страхового рынка Российской 
Федерации (РА «Эксперт»

1
, Национальное 

рейтинговое агентство). Дополнительно 
использованы сведения о развитии взаим-
ного страхования в мировой практике, 
размещенные на официальных ресурсах 
Международной федерации кооперативно-
го и взаимного страхования (ICMIF), Ас-
социации финансовых взаимных обществ 
Великобритании (Association of Financial 
Mutuals – AFM), Международной ассоциа-
ции обществ взаимной помощи (AIM)

2
 и 

Международной группы клубов взаимного 
страхования судовладельцев (International 
Group of P&I Clubs). 

3. Результаты исследования 
Предпринимательская деятельность 

осуществляется владельцем или несколь-
кими владельцами бизнеса проактивно, 
осмысленно, с ответственностью за любые 
риски. Она представляет собой деятель-
ность в конкурентной среде по созданию и 
поддержанию собственного бизнеса, обес-
печению его устойчивости и безопасности, 
а также масштабированию, а при необхо-
димости прекращению для достижения 
следующих целей: 

- создание и доведение до потребите-
лей новых ценностей; 

- обустройство и улучшение рабочих 
мест и содействие занятости населения, 
включая собственную занятость; 

                                                           
1
 Сам себе страхователь: копилка кооперативного 

страхования растет. Национальное рейтинговое 

агентство. Аналитический обзор. 2025. август. 

URL: https://www.ra-national.ru/wp-content/uploads/ 

2025/08/nra_ovs_strahovanie_obzor_avgust_2025.pdf 

(дата обращения: 14.10.2025). 
2
 AIM: Who We Are. Официальный сайт The 

International Association of Mutual Benefit Societies 

(AIM) (Международная ассоциация обществ 

взаимопомощи) URL: https://www.aim-mutual.org/ 

who-we-are/ (дата обращения: 10.10.2025). 
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- выполнение социальных обяза-

тельств перед гражданами, обществом и 

государством; 

- профессиональная самореализация, 

получение дохода и воплощение других 

замыслов. 

Основное отличие владельца бизнеса 

от наемного работника состоит в уровне 

ответственности. Владелец бизнеса, то 

есть предприниматель, несет ответствен-

ность перед поставщиками, клиентами, 

наемными работниками, государством.  

Любой бизнес как процесс деятель-

ности обязательно осуществляется кон-

кретным владельцем или совладельцами. 

Это не спонтанный процесс без воли и же-

лания владельца. Другие люди, не являю-

щиеся таковыми, могут работать в этом 

бизнесе в качестве наемных работников, 

но в этом качестве они не занимаются биз-

несом и, следовательно, не несут ответст-

венности за результаты функционирования 

бизнеса ни перед клиентами, ни перед дру-

гими наемными работниками, ни перед 

государством, ни перед обществом. 

Любой бизнес по созданию новых 

ценностей является делом конкретного че-

ловека, поскольку он полностью или час-

тично принадлежит этому человеку, а ин-

тересы этого человека совпадают с интере-

сами бизнеса или его частью. Финансовое 

положение и другие аспекты личной жиз-

ни владельца бизнеса тесно связаны с ре-

зультатами этого бизнеса. 

Как правило, любой бизнес сущест-

вует в конкретной организационно-

правовой форме, разрешенной националь-

ным законодательством. 

На страховых рынках разных стран 

распространены взаимные страховые ор-

ганизации, имеющие организационно-

правовую форму «общество взаимного 

страхования» или «страховой кооператив». 

В некоторых странах существуют специ-

фические организационно-правовые фор-

мы, присущие только данной стране, на-

пример дружественные общества в Вели-

кобритании.  

Каждая взаимная страховая органи-

зация принадлежит сообществу своих чле-

нов, которые одновременно являются ли-

цами, страхующими свои имущественные 

интересы в этой организации, то есть стра-

хователями. Каждый член имеет право 

лично или через представителя участво-

вать в принятии решений по основным 

финансовым вопросам организации. Все 

члены солидарно несут субсидиарную от-

ветственность по страховым обязательст-

вам такой организации. Из-за последнего 

обстоятельства всегда существует вероят-

ность того, что им придется делать допол-

нительные платежи для выполнения стра-

ховых обязательств, принятых взаимной 

страховой организацией, или получить 

возмещение ущерба меньше, чем они из-

начально рассчитывали. Такие права и 

обязанности позволяют рассматривать 

всех членов взаимной страховой организа-

ции как совладельцев этой организации.  
Можно сказать, что каждый член 

взаимной страховой организации разделя-
ет свой риск с сообществом членов этой 
организации, но каждый из них, будучи 
совладельцем взаимного страхового биз-
неса, всегда несет часть собственных рис-
ков. Основной интерес каждого совла-
дельца (члена) взаимной страховой орга-
низации заключается в создании страховой 
защиты своих имущественных интересов. 
Прибыль необходима страховой организа-
ции такого типа для реализации этого ос-
новного интереса; она не распределяется 
между совладельцами организации в виде 
дивидендов. 

Создание страховой защиты имуще-
ственных интересов своих членов является 
основной функцией взаимной страховой 
организации. Выполнение этой функции 
такая организация реализует, создавая но-
вую стоимость – страховой продукт. Для 
осуществления этого процесса ей необхо-
димо нанимать работников, обустраивать и 
улучшать для них рабочие места, выпла-
чивать заработную плату и т.д. Являясь 
создателем новой стоимости и работодате-
лем, такая организация несет социальные 
обязательства перед гражданами, общест-
вом и государством и удовлетворяет неко-
торые их интересы. На этом основании 
можно утверждать, что взаимная страховая 
организация осуществляет предпринима-
тельскую деятельность. 
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4. О суждение 

В научной и учебной литературе 

предпринимательство чаще всего рассмат-

ривается как деятельность, связанная с 

созданием нового бизнеса и его развитием 

до достижения устойчивых конкурентных 

позиций на рынке [3, 4]. В рамках такого 

подхода основное внимание обычно уде-

ляется начальному этапу предпринима-

тельской активности – формированию 

предприятия и его становлению. 

Однако возникает вопрос о том, на-

сколько существенно различается деятель-

ность владельца бизнеса на стадии его соз-

дания и в период последующего функцио-

нирования предприятия. Представляется, 

что расхождения между этими этапами не 

являются принципиальными. Независимо 

от стадии развития бизнеса предпринима-

тельская деятельность предполагает вы-

полнение схожих функций, направленных 

на обеспечение жизнеспособности и раз-

вития хозяйственной организации. [5] 

На протяжении всего периода суще-

ствования бизнеса предприниматель вы-

нужден формировать условия для создания 

новой экономической ценности, поддер-

живать и развивать рабочие места, обеспе-

чивать занятость и выполнять социальные 

обязательства перед обществом и государ-

ством [6, 7]. Одновременно предпринима-

тельская деятельность ориентирована на 

получение дохода и иных экономических 

результатов, необходимых для поддержа-

ния и дальнейшего развития бизнеса. 

Перечисленные элементы образуют 

взаимосвязанную систему. Создание новой 

ценности невозможно без экономической 

отдачи, а получение дохода, в свою оче-

редь, предполагает формирование востре-

бованных товаров, работ или услуг. Имен-

но наличие данной взаимосвязи обеспечи-

вает возможность выполнения предприни-

мателем социальных и экономических 

функций в рамках хозяйственной деятель-

ности [1]. 

Таким образом, предпринимательст-

во представляет собой непрерывный про-

цесс, в котором создание, развитие и под-

держание бизнеса выступают взаимосвя-

занными элементами единой системы эко-

номической активности. Прекращение 

предпринимателем соответствующей дея-

тельности неизбежно приводит к утрате 

конкурентной устойчивости бизнеса. 

Практика взаимного страхования 

имеет длительную историческую тради-

цию и формировалась на протяжении мно-

гих столетий. Исторические свидетельства 

указывают на существование форм кол-

лективного распределения рисков еще не-

сколько тысячелетий назад. В дальнейшем 

такие механизмы постепенно институцио-

нализировались и стали приобретать орга-

низационно оформленные формы. 

Начиная с конца XVII века сообще-

ства, основанные на принципах взаимного 

страхования, стали регистрироваться как 

самостоятельные страховые организации, 

осуществляющие деятельность в рамках 

определенных организационно-правовых 

форм. В современных условиях взаимные 

страховые организации функционируют во 

многих странах и представлены различ-

ными институциональными моделями. 

Наиболее распространенными явля-

ются общества взаимного страхования и 

страховые кооперативы. При этом кон-

кретные особенности их функционирова-

ния определяются национальным законо-

дательством и особенностями регулирова-

ния страхового рынка в каждой стране. 

Наряду с этим существуют формы взаим-

ных страховых организаций, характерные 

для отдельных государств. Так, в Велико-

британии значительную роль играют так 

называемые дружеские общества (friendly 

societies). 

Несмотря на длительную историю 

развития взаимного страхования, его со-

держание продолжает оставаться предме-

том научных дискуссий. В современных 

российских справочных изданиях взаим-

ное страхование обычно трактуется как 

соглашение между группой физических 

или юридических лиц о распределении 

возможных убытков между участниками 

страхового сообщества. Одновременно 

подчеркивается, что участники страхова-

ния в данном случае одновременно высту-

пают членами страховой организации [8]. 
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Нормативное закрепление данного 

подхода содержится в российском законо-

дательстве. В соответствии с пунктом 1 

статьи 1 Федерального закона «О взаим-

ном страховании» (2007) взаимное страхо-

вание определяется как страхование иму-

щественных интересов членов общества 

взаимного страхования на взаимной осно-

ве посредством объединения необходимых 

для этого средств
1
. 

Содержательный анализ приведен-

ных определений позволяет рассматривать 

взаимное страхование как одну из форм 

более широкого экономического явления – 

страховой деятельности. В научной лите-

ратуре страхование нередко характеризу-

ется одновременно как вид экономической 

деятельности и как разновидность пред-

принимательства [9]. 

В большинстве российских исследо-

ваний страховая деятельность описывается 

как совокупность действий, направленных 

на формирование страхового фонда и по-

следующую компенсацию убытков застра-

хованным лицам при наступлении преду-

смотренных договором событий. Участни-

ками страховых отношений в этом случае 

выступают страховые организации, обще-

ства взаимного страхования, а также 

структуры, формирующие фонды само-

страхования [10]. 

Следует отметить, что формирование 

страхового фонда является необходимым 

условием функционирования страховых 

отношений, однако не может рассматри-

ваться как их конечная цель. Наличие та-

кого фонда обеспечивает страховщику 

возможность выполнения своих обяза-

тельств перед страхователями. Кроме того, 

средства страхового фонда могут исполь-

зоваться для реализации мероприятий, на-

правленных на снижение вероятности на-

ступления страховых случаев или умень-

шение потенциального ущерба. 

Часть ресурсов страхового фонда, 

фактически направляемая на осуществле-

ние страховых выплат и проведение пре-

дупредительных мероприятий в соответст-

вии с условиями страхового договора, мо-

                                                           
1
 Федеральный закон «О взаимном страховании» от 

29.11.2007 № 286-ФЗ // СПС «КонсультантПлюс». 

жет рассматриваться как материальное во-

площение страхового продукта. Соответ-

ственно, деятельность страховой органи-

зации на рынке связана с созданием и 

предложением таких продуктов страхова-

телям. 
В этом контексте взаимное и ком-

мерческое страхование могут рассматри-
ваться как различные способы формирова-
ния страховых продуктов. Под методом 
создания страховых продуктов в данном 
случае понимается система отношений 
между страхователем и страховщиком, оп-
ределяющая распределение прав и обязан-
ностей сторон, связанных с формировани-
ем и использованием страхового продукта. 

Ключевым критерием различия меж-
ду указанными методами выступает сте-
пень участия страхователей в управлении 
страховой организацией. Участие страхо-
вателей в формировании страхового про-
дукта предполагает не только их экономи-
ческую заинтересованность, но и наличие 
материальной ответственности за выпол-
нение страховых обязательств, что обу-
словливает их право участвовать в приня-
тии решений по вопросам деятельности 
страховой организации. 

При использовании метода взаимно-
го страхования каждый страхователь од-
новременно является членом страховой 
организации. В этом качестве он получает 
право участвовать в общем собрании чле-
нов организации и в принятии решений, 
касающихся ключевых финансовых и ор-
ганизационных вопросов. Одновременно 
участники взаимной страховой организа-
ции несут солидарную субсидиарную от-
ветственность по ее страховым обязатель-
ствам. 

Иная модель характерна для коммер-
ческого страхования. В данном случае 
страхователи не участвуют в управлении 
страховой организацией и выступают ис-
ключительно в роли покупателей страхо-
вых продуктов. Они уплачивают страхо-
вую премию страховщику, однако не несут 
ответственности по его страховым обяза-
тельствам. 

Каждая страховая организация осу-
ществляет свою деятельность на основе 
определенного способа формирования 
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страховых продуктов. В зависимости от 
применяемого метода можно выделить два 
основных типа страховых организаций: 
взаимные страховые организации (ВСО) и 
коммерческие страховые организации 
(КСО)

1
. 

При этом следует различать понятия 

типа страховой организации и ее органи-

зационно-правовой формы. Страховые ор-

ганизации, относящиеся к одному типу, 

могут функционировать в различных пра-

вовых формах как субъекты предпринима-

тельской деятельности [10]. Так, в Россий-

ской Федерации коммерческие страховые 

организации обычно создаются в форме 

акционерных обществ или обществ с огра-

ниченной ответственностью. В свою оче-

редь, взаимные страховые организации в 

разных странах могут существовать в раз-

личных правовых формах, включая обще-

ства взаимного страхования и дружеские 

общества. 

Коммерческое страхование представ-

ляет собой предпринимательскую деятель-

ность, осуществляемую страховыми ком-

паниями, которые создают и реализуют 

страховые продукты на рынке. В рамках 

такой модели страхователь выступает ис-

ключительно в роли покупателя страховой 

услуги. Договор страхования не предос-

тавляет ему возможности участвовать в 

управлении страховой организацией, по-

скольку соответствующими полномочиями 

обладают владельцы компании. 

Ответственность по выполнению 

страховых обязательств в данной системе 

полностью лежит на страховщике. Именно 

он принимает решения, связанные с 

управлением финансовыми ресурсами, ор-

ганизацией страховой деятельности и вы-

полнением обязательств перед страховате-

лями. Таким образом, предприниматель-

ская активность реализуется владельцами 

страховой компании, тогда как страхова-

тели в данном процессе не участвуют. 

Принципиально иная модель харак-

терна для взаимного страхования. Созда-

ние взаимной страховой организации, как 

правило, инициируется потенциальными 
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страхователями – физическими или юри-

дическими лицами, заинтересованными в 

формировании страховой защиты для соб-

ственных имущественных интересов [11]. 

Для достижения этой цели они объединя-

ют свои ресурсы и закрепляют условия 

взаимодействия в договорных и уставных 

документах. 

В данной системе страховой фонд 

формируется за счет взносов участников 

страхового сообщества и является их кол-

лективной собственностью. Ни один из 

участников не обладает исключительным 

правом распоряжения данным фондом. 

Одновременно все члены взаимной стра-

ховой организации имеют право участво-

вать в управлении фондом и принимать 

решения относительно направлений его 

использования. 

Ответственность по страховым обя-

зательствам распределяется между самой 

взаимной страховой организацией и ее 

членами. В случае недостаточности 

средств страхового фонда участники орга-

низации несут солидарную субсидиарную 

ответственность по ее обязательствам. 

Реализация такой ответственности осуще-

ствляется на основании положений устава 

взаимной страховой организации и реше-

ний общего собрания ее членов. 

Наличие подобной ответственности 

предполагает, что страхователи должны 

обладать правом участвовать в принятии 

решений, которые могут повлиять на воз-

никновение и масштаб финансовых обяза-

тельств. Именно поэтому ключевые вопро-

сы деятельности взаимной страховой ор-

ганизации рассматриваются на общем соб-

рании ее членов, являющемся высшим ор-

ганом управления. 

Фактически участники взаимной 

страховой организации выступают ее сов-

ладельцами, поскольку они совместно вла-

деют ресурсами организации, участвуют в 

управлении ими и несут ответственность 

по страховым обязательствам. 

В процессе своей деятельности вза-

имная страховая организация выполняет 

также функции работодателя. Она форми-

рует рабочие места, осуществляет подбор 

и управление персоналом, контролирует 
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вопросы оплаты труда, организует процес-

сы урегулирования страховых убытков и 

управления страховым фондом. Кроме то-

го, такая организация взаимодействует с 

налоговыми и другими государственными 

органами. 

Помимо основной страховой дея-

тельности взаимные страховые организа-

ции могут участвовать в реализации раз-

личных экономических проектов. В ряде 

случаев они владеют объектами недвижи-

мости или специализированными пред-

приятиями, предоставляющими услуги за-

страхованным лицам. Например, при осу-

ществлении медицинского страхования 

или страхования ухода за пожилыми 

людьми такие организации могут созда-

вать медицинские учреждения или специа-

лизированные центры обслуживания. 

На страховом рынке взаимные и 

коммерческие страховые организации мо-

гут одновременно выступать как конку-

ренты и как партнеры. Конкуренция в дан-

ном случае представляет собой систему 

профессионального взаимодействия участ-

ников рынка, включающую элементы со-

перничества и сотрудничества [4]. Практи-

ка показывает, что взаимные страховые 

организации нередко передают часть рис-

ков в перестрахование коммерческим 

страховым компаниям. 

Несмотря на то что взаимные страхо-

вые организации традиционно относят к 

некоммерческим структурам, их деятель-

ность также предполагает получение фи-

нансового результата. Прибыль не являет-

ся основной целью их функционирования 

и не распределяется между участниками в 

виде дивидендов. Однако наличие прибы-

ли играет важную роль в обеспечении ус-

тойчивости организации и достижении ее 

уставных целей. 

5. Заключение 
Проведенное исследование позволяет 

уточнить экономическое содержание вза-

имного страхования и определить его место 

в системе страховых отношений современ-

ного страхового рынка. Анализ сущест-

вующих подходов к определению пред-

принимательской деятельности, а также 

рассмотрение функциональных особенно-

стей страховых организаций показали, что 

взаимное страхование может быть интер-

претировано как особая форма предпри-

нимательской деятельности, связанной с 

созданием страховых продуктов и органи-

зацией страховой защиты участников 

страховых отношений. 

Рассмотрение страховой деятельно-

сти через призму методов создания стра-

ховых продуктов позволило выделить два 

основных типа страховых организаций: 

коммерческие страховые организации и 

взаимные страховые организации. При 

этом ключевым критерием различия меж-

ду ними выступает степень участия стра-

хователей в управлении страховой органи-

зацией и характер их ответственности по 

страховым обязательствам. В рамках ком-

мерческого страхования предпринима-

тельская деятельность осуществляется 

владельцами страховой организации, тогда 

как страхователи выступают исключи-

тельно в роли покупателей страховых про-

дуктов. В системе взаимного страхования 

страхователи одновременно являются чле-

нами страховой организации и участвуют 

в управлении ее деятельностью, а также 

несут ответственность по страховым обя-

зательствам. 

Проведенный анализ показывает, что 

взаимные страховые организации выпол-

няют функции, характерные для субъектов 

предпринимательства. Они формируют 

страховые фонды, создают страховые про-

дукты, участвуют в конкурентных отно-

шениях на страховом рынке, формируют 

рабочие места и взаимодействуют с госу-

дарственными институтами и другими 

участниками экономических отношений. 

Таким образом, деятельность взаимных 

страховых организаций обладает всеми 

основными признаками предприниматель-

ской деятельности, несмотря на то что по-

лучение прибыли не является основной 

целью их функционирования. 

Полученные результаты позволяют 

рассматривать взаимное страхование как 

специфическую форму организации пред-

принимательской деятельности на страхо-

вом рынке, направленную на защиту иму-

щественных интересов членов взаимных 
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страховых организаций. Такая интерпрета-

ция взаимного страхования имеет важное 

значение для понимания его экономической 

природы и институционального положения 

в системе страховых отношений. 
Признание предпринимательского ха-

рактера взаимного страхования может спо-
собствовать формированию более эффек-
тивных подходов к законодательному ре-
гулированию данной формы страховой 
деятельности. Развитие нормативной базы, 
учитывающей институциональные осо-
бенности взаимных страховых организа-
ций и их роль на страховом рынке, спо-
собно создать дополнительные условия 
для расширения сектора взаимного стра-
хования и повышения устойчивости стра-
хового рынка Российской Федерации. 
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ЦИФРОВОГО  АРКЕТИНГА 

В ФАР АЦЕВТИЧЕСКО  СЕКТОРЕ: 

ДОВЕРИЕ КАК НОВАЯ ПАРАДИГ А 
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Аннотация 

Введение. Стремительное развитие 

цифровых технологий трансформирует 

фармацевтическую розницу, смещая ак-

центы маркетинговых стратегий от тран-

закционной модели, основанной на скид-

ках и стимулировании сбыта, к модели 

цифрового доверия, где ключевую роль 

играют прозрачность, безопасность и об-

разовательные коммуникации. Целью ис-

следования является выявление факторов 

формирования модели цифрового доверия 

в фармацевтическом секторе. Актуаль-

ность исследования обусловлена концеп-

туализацией трансформационных процес-

сов цифрового маркетинга в розничной 

торговле фармацевтической продукцией с 

акцентом на переход от транзакционной 

модели к модели цифрового доверия. Но-

визна исследования заключается в том, что 

в отличие от существующих работ, где 

цифровой маркетинг анализируется пре-

имущественно с позиции каналов продаж 

и технологических решений, здесь доверие 

рассматривается как центральный элемент 

модели маркетинга, опосредующий связь 

между технологиями, коммуникациями и 

потребительским поведением.  
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 атериалы и методы. Исследова-

ние опиралось на систематический обзор 

научных публикаций российских и зару-

бежных авторов, анализ статистических и 

маркетинговых данных, а также контент-

анализ отзывов пользователей онлайн-аптек. 

Теоретико-методический базис представлен 

концепцией доверия в цифровой экономи-

ке, моделями омниканального маркетинга 

и его влияния на поведение потребителей.  

Результаты. Исследование зафикси-

ровало значительные преобразования в ар-

хитектуре и динамике цифрового марке-

тинга в сфере розничной торговли фарма-

цевтическими товарами. Установлено со-

кращение доли транзакционных каналов с 

45% до 28–30% и рост значимости цифро-

вых каналов доверительного типа до 50–

55%. Основными предикторами доверия 

выступают регуляторные гарантии, каче-

ство интерфейса и репутация. Российские 

данные показывают рост аудитории он-

лайн-аптек на 42%, снижение среднего че-

ка на 23% и возрастание ценовой чувстви-

тельности, что указывает на локальные 

особенности.  

О суждение и заключение. Интер-

претация результатов показала, что дове-

рие становится медиатором между цифро-

выми сервисами и поведением потребите-

лей, определяя их намерение совершить 

покупку и лояльность. Российский кон-

текст выделяется высокой ролью врачей, 

экспертов, неоднородностью по возрас-

тным группам и нормативными рамками. 

Ограничениями исследования являются 

быстрые изменения цифровой среды и 

преобладание самоотчетных данных. 

Практическая значимость работы заключа-

ется в обосновании необходимости инте-

грации элементов цифрового доверия (безо-

пасность, образовательный контент, экс-

пертные коммуникации, качественный 

UX) в маркетинговые стратегии фармацев-

тической розницы.  

Ключевые слова: цифровой марке-

тинг, онлайн-аптека, транзакционная мо-

дель, цифровое доверие, омниканальность, 

поведение потребителей, цифровизация 

здравоохранения.  
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Abstract 

Introduction. The rapid development 

of digital technologies is transforming 

pharmaceutical retail, shifting the focus of 

marketing strategies from a transactional 

model based on discounts and sales 

promotion to a digital trust model where 

transparency, security and educational 

communications play a key role. The 

relevance of the research is due to the 

conceptualization of the transformational 

processes of digital marketing in the 

pharmaceutical retail trade, with an emphasis 

on the transition from a transactional model to 

a digital trust model. The novelty of the 

research lies in the fact that, unlike existing 

works where digital marketing is analyzed 

primarily from the perspective of sales 

channels and technological solutions, trust is 

considered here as a central element of the 

marketing model mediating the relationship 

between technology, communications and 

consumer behavior.  

Materials and Methods. The study 

was based on a systematic review of scientific 

publications by Russian and foreign 

researchers, analysis of statistical and 

marketing data, as well as content analysis of 

user reviews of online pharmacies. The 

theoretical and methodological basis is 

presented by the concept of trust in the digital 

economy, models of omnichannel marketing 

and its impact on consumer behavior. 

Results. A reduction in the share of 

transactional channels from 45% to 28–30% 

and an increase in the importance of trust-

based digital channels to 50–55% have been 

established. The main predictors of trust are 

regulatory guarantees, quality of service, and 

reputation. Russian data shows a 42% 

increase in the audience of online pharmacies, 

a 23% decrease in the average receipt, and an 

increase in price sensitivity, indicating local 

features.  

Discussion and Conclusion. The study 

documented significant transformations in the 

architecture and dynamics of digital 

marketing in the pharmaceutical retail 

sector.Interpretation of the results showed that 

trust becomes a mediator between digital 

services and consumer behavior, determining 

their purchase intention and loyalty. The 

Russian context is characterized by the high 

role of doctors, experts, heterogeneity by age 

groups and regulatory restrictions. The 

limitations of the study are the rapid changes 

in the digital environment and the 

predominance of self-reporting data. The 

practical significance of the work lies in 

substantiating the need to integrate elements 

of digital trust (security, educational content, 

expert communications, high-quality UX) 

into pharmaceutical retail marketing 

strategies.  

Keywords: digital marketing, pharmaceutical 

retail, online pharmacy, transactional model, 

digital trust, omnichannel, consumer behavior, 

digitalization of healthcare. 
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1. Введение 

Современное развитие фармацевти-

ческой розницы происходит в условиях 

глубокой цифровой трансформации, обу-

словленной как технологическими преоб-

разованиями, так и изменениями поведе-
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ния потребителей. Если еще десятилетие 

назад маркетинговые стратегии аптечных 

сетей были преимущественно транзакци-

онными, ориентированными на стимули-

рование сбыта через ценовые скидки, про-

граммы лояльности и офлайн-рекламу, то 

сегодня цифровизация создает предпосыл-

ки для формирования качественно иной 

модели взаимодействия с потребителем – 

модели цифрового доверия. Это доверие, в 

отличие от классического доверия к фар-

мацевту в офлайн-аптеке, основывается на 

восприятии цифровых сервисов как на-

дежных, прозрачных, безопасных и компе-

тентных источников информации о това-

рах.  

Проблема доверия в цифровом мар-

кетинге фармацевтической продукции 

приобретает особую актуальность по не-

скольким причинам. Значимость онлайн-

каналов стремительно растет: по данным 

аналитического отчета Dataisight, уже в 

2021 году рынок онлайн-аптек в России 

демонстрировал прирост более чем на 40% 

в год [1]. Потребители стали значительно 

более чувствительными к рискам, связан-

ным с качеством лекарственных препара-

тов, безопасностью транзакций и защитой 

персональных данных. Конкуренция в циф-

ровой среде мотивирует компании искать 

новые механизмы удержания и вовлечения 

клиентов, которые выходят за пределы тра-

диционной транзакционной модели.  

Зарубежные исследования последних 

лет показывают, что доверие является цен-

тральным медиатором между функцио-

нальными характеристиками цифровых 

платформ и намерением совершить покуп-

ку, а восприятие безопасности и прозрач-

ности напрямую влияет на лояльность к 

онлайн-аптекам [2].  

Исследования отечественных уче-

ных, в частности К.Ю. Тавберидзе [3], 

Е.В. Каронского [4], также указывают на 

то, что цифровые инструменты становятся 

не просто каналами продаж, а средством 

образовательного взаимодействия с клиен-

тами и инструментом повышения удовле-

творенности потребителей.  

Таким образом, переход от транзак-

ционной модели к модели цифрового до-

верия является ключевым направлением 

трансформации фармацевтической розни-

цы. Однако в научной литературе недоста-

точно проработаны именно концептуаль-

ные аспекты этой трансформации: остает-

ся нерешенным вопрос о том, как именно 

структурировать доверие как элемент мар-

кетинговой модели, какие факторы его 

формируют и каким образом они влияют 

на поведение потребителей в условиях 

цифровизации.  

2.  атериалы и методы 
Методологическая основа исследо-

вания формировалась с учетом комплекс-
ного характера изучаемого феномена – 
трансформации цифрового маркетинга в 
фармацевтической рознице. Так как в рам-
ках статьи необходимо было уточнить как 
структурные элементы перехода от тран-
закционной модели к модели цифрового 
доверия, так и специфику их проявления 
на российском и зарубежном рынках, была 
применена комбинация количественных и 
качественных методов, а также анализ 
вторичных данных. Исследование строи-
лось поэтапно и включало три ключевых 
блока. Аналитический обзор литературы 
позволил систематизировать научные пуб-
ликации российских и зарубежных авторов 
за период 2021–2025 годов. Особое внима-
ние было уделено научным работам, по-
священным концептуализации цифрового 
маркетинга, доверию в онлайн-среде и 
специфике фармацевтической розницы. 
Эмпирический анализ статистических и 
маркетинговых данных позволил сопоста-
вить количественные показатели роста ау-
дитории, среднего чека, частоты покупок и 
уровня удовлетворенности клиентов. Ка-
чественное исследование восприятия до-
верия предполагало проведение контент-
анализа отзывов пользователей на цифро-
вых платформах онлайн-аптек («ЕАПТЕ-
КА», Apteka.ru и т.д.). Анализ позволил 
выявить ключевые факторы формирования 
доверия: удобство интерфейса, прозрач-
ность условий доставки и возврата, досто-
верность информации о препаратах, нали-
чие консультационной поддержки.  

Теоретико-методический базис пред-

ставлен концепцией доверия в цифровой 

экономике, моделями омниканального 
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маркетинга и его влияния на поведение 

потребителей, а также исследованиями 

российских ученых, посвященных цифро-

визации фармацевтического маркетинга и 

образовательной функции цифровых ком-

муникаций.  

3. Результаты 

Теоретико-концептуальный анализ 

трансформационных процессов цифрового 

маркетинга в розничной торговле фарма-

цевтической продукцией позволил вы-

явить ключевые векторы изменений и 

обосновать их влияние на развитие отрас-

ли. Результаты структурированы по ос-

новным направлениям трансформации, 

при этом уделено внимание как междуна-

родному, так и российскому опыту, что 

обеспечивает полноту картины и реле-

вантность выводов.  

Наиболее заметным является сокра-

щение доли транзакционных инструмен-

тов, включающих рекламу, стимулирую-

щие акции и ценовые скидки: в течение 

последних трёх-четырёх лет их удельный 

вес снизился с 45% до 28–30%. Одновре-

менно фиксируется стремительный рост ис-

пользования цифровых каналов, ориентиро-

ванных на поддержание долгосрочного 

взаимодействия с клиентом и формирование 

доверительных отношений. К ним относятся 

контент-маркетинг, социальные медиа, мо-

бильные сервисы и образовательные он-

лайн-платформы, совокупная доля которых 

увеличилась с 20% до 50–55%. 

Современные фармацевтические он-

лайн-платформы постепенно трансформи-

руются в многофункциональные экосисте-

мы, совмещающие доставку, дистанцион-

ные консультации специалистов, уведом-

ления о необходимости повторного заказа 

и сервисы отслеживания. Согласно иссле-

дованию Impact of Digital Adoption on Con-

sumer Trust and Risk Perceptions (2025), 

решающими детерминантами готовности 

пользователей прибегать к цифровым сер-

висам аптек выступают факторы самоэф-

фективности (self-efficacy) и восприни-

маемого доверия (perceived trust) [5]. 

В блоке, посвящённом анализу пре-

дикторов доверия, установлено, что клю-

чевое значение для потребителей имеют 

три аспекта: 

- наличие регуляторных гарантий 

(лицензирование и прозрачность проце-

дур); 

- качественный веб-дизайн (эргоно-

мичность, навигационная простота, ин-

формативность интерфейса); 

- репутация компании-продавца. 

Указанные положения подтверждаются 

в работе Kohli A. «Consumer Trust in Online 

Pharmacies: A Behavioral Analysis» [6]. Ис-

следование, проведенное Ersöz S., Nissen A., 

Schütte R., продемонстрировало, что эмо-

циональные реакции покупателей, вклю-

чая тревожность при дистанционном зака-

зе медикаментов, напрямую влияют на 

восприятие риска. Высокий уровень дове-

рия способен статистически значимо 

уменьшить ощущение угрозы [7]. Одно-

временно в отчете U.S. Pharmacy Study 

2024 выявлен парадокс: несмотря на по-

ложительные оценки качества коммуника-

ций, лишь 51% клиентов склонны рас-

сматривать фармацевта как полностью на-

дёжного партнёра в процессе взаимодейст-

вия. Этот разрыв между эффективностью 

общения и восприятием доверия акценти-

рует необходимость дополнительных ин-

струментов укрепления репутации аптеч-

ных сетей [8]. 

Согласно последним исследованиям 

синхронизация офлайн- и онлайн-каналов 

повышает удовлетворённость покупателей 

и усиливает их лояльность. Там, где взаи-

модействие инициируется цифровым ин-

струментом (сайт, чат-бот) и завершается 

офлайн-визитом, индекс доверия на 15–

20% выше по сравнению с разрозненной 

моделью коммуникаций [9]. 

Значимым условием роста доверия 

выступает развитие цифровой грамотности 

населения и внедрение систем защиты 

данных. Образовательные инициативы и 

визуальные индикаторы безопасности 

(сертификаты, SSL-значки) способны по-

высить уровень доверия в среднем на 

0,36 пункта по пятибалльной шкале [5]. 

Однако примерно треть пользователей 

продолжает выражать опасения по поводу 

риска контрафактной продукции, неполно-
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ты информации и отсутствия очной кон-

сультации, что подтверждается данными 

исследования «Risk, Trust, and Emotion in 

Online Pharmacy Medication» [7].  

Выявлена устойчивая зависимость 

между доверием и намерением совершить 

покупку. Так, по данным Consumer Trust in 

Online Pharmacies: Behavioral Analysis, до-

верие объясняет порядка 45–50% диспер-

сии в готовности совершить онлайн-заказ 

[6]. В отчёте U.S. Pharmacy Study 2024 за-

фиксировано повышение удовлетворённо-

сти клиентов цифровых аптек на 6 пунктов 

по 1000-балльной шкале, что коррелирова-

ло с улучшением интерфейсов заказов и 

доставок, а также большей прозрачностью 

страховых условий. 

У аптечных сетей, переходящих на 

омниканальную модель, отмечены весо-

мые бизнес-результаты: рост удержания 

клиентов, увеличение среднего чека на 8–

10% и повышение повторных продаж на 

12–18% относительно традиционных фор-

матов. Дополнительно цифровые плат-

формы фиксируют увеличение трафика 

через мобильные приложения и веб-

каналы до 35–40% за два года, тогда как 

офлайн-аптеки ежегодно теряют 5–10% 

объёма продаж безрецептурных средств. 

Отчасти данные потери компенсируются 

расширением спектра дополнительных ус-

луг – от консультаций до wellness-сер-

висов [10]. 

Несмотря на положительную дина-

мику, трансформация сопровождается ог-

раничениями. Ключевыми барьерами ос-

таются правовые рамки: в ряде стран он-

лайн-реализация рецептурных препаратов 

и дистанционные консультации строго 

регламентированы или запрещены. Суще-

ственные препятствия формируют и тех-

нические факторы: интеграция систем, 

обеспечение защиты персональных дан-

ных и надёжность логистики. Примерно 

25–30% пользователей сообщают о за-

держках или ошибках при доставке, что 

снижает уровень доверия [10]. 

К потребительским ограничениям 

относятся недостаточная цифровая гра-

мотность, опасения по поводу мошенниче-

ства и низкая готовность к использованию 

инновационных каналов, особенно у воз-

растных групп старше 50 лет. Исследова-

ния показывают, что у представителей 

этой категории эмоциональный диском-

форт при онлайн-заказе медикаментов вы-

ражен значительно сильнее. 
Говоря о специфике российского 

рынка, можно выделить следующее. Циф-
ровые коммуникации в фармацевтическом 
маркетинге в России становятся не только 
каналом продаж, но и инструментом обра-
зовательного взаимодействия с потребите-
лями, направленного на формирование до-
верия [3]. Е.В. Каронский отмечает, что 
компании, активно внедряющие цифровые 
решения, такие как веб-порталы, приложе-
ния, клиентские чаты, демонстрируют более 
высокий уровень удовлетворенности и ло-
яльности клиентов, несмотря на сущест-
вующие законодательные ограничения [4]. 
По данным «Сбер ЕАПТЕКА», в 2021 году 
аудитория онлайн-аптек в России выросла 
на 42%, количество покупок увеличилось 
на 54%, а число покупателей – на 42%, при 
этом средний чек снизился на 23%, что 
может отражать как изменение структуры 
спроса, так и усиление ценовой чувстви-
тельности [11]. При росте сегмента он-
лайн-аптек в России ключевыми ожида-
ниями потребителей являются удобство 
заказа, надежность доставки и возмож-
ность получения консультаций [1]. В ис-
следовании Роскачества, проведенном 
Центром цифровой экспертизы, лучшие 
результаты среди 28 мобильных приложе-
ний онлайн-аптек показали «Ютека», 
«ЕАПТЕКА», Apteka.ru, «Аптека 36,6» и 
«Здравсити», при этом главными крите-
риями оценки выступили удобство интер-
фейса, качество информации о препаратах, 
прозрачность условий доставки и возврата 
[12]. 

Таким образом, цифровой маркетинг 
в фармацевтической продукции находится 
в стадии качественной трансформации: с 
одной стороны, фиксируется сокращение 
доли транзакционных каналов и рост дове-
рительных форматов, с другой стороны, 
сохраняются барьеры, связанные с норма-
тивными ограничениями, техническими 
трудностями и особенностями потреби-
тельского поведения. Главным вкладом 
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исследования стало количественное под-
тверждение того, что элементы доверия, 
такие как прозрачность процессов, регуля-
торные гарантии и эргономичность цифро-
вого интерфейса, напрямую снижают вос-
приятие риска и формируют основу со-
временной модели цифрового маркетинга 
в фармацевтике. При этом установлено, 
что цифровизация не всегда ведёт к росту 
доверия: каналы без качественной архи-
тектуры и инструментов защиты данных 
сохраняют транзакционный характер даже 
при значительном охвате аудитории. До-
полнительно зафиксирован феномен опти-
мального восприятия риска: формирование 
доверия требует не полной нейтрализации 
риска, а достижения уровня, при котором 
потребитель воспринимает его как управ-
ляемый и компенсируемый преимущест-
вами цифрового взаимодействия. Россий-
ские исследования подтверждают глобаль-
ные тенденции и одновременно демонст-
рируют локальные особенности, такие как 
ценовая чувствительность, акцент на обра-
зовательный контент и решающая роль 
интерфейса и логистики в формировании 
доверия.  

4. О суждение и заключение 

Проведенное исследование подтвер-

дило, что трансформационные процессы 

цифрового маркетинга в розничной тор-

говле действительно развиваются в на-

правлении модели цифрового доверия, от-

ходя от классической транзакционной ори-

ентации. Если транзакционная модель фо-

кусировалась главным образом на ценах, 

скидках и массе операций, то результаты 

показывают, что доверие, безопасность, 

регулирование, качество интерфейса и об-

разовательный контент становятся ключе-

выми компонентами, определяющими ус-

пех цифровых каналов.   

Трансформация происходит через 

набор факторов, а именно: регуляторные 

гарантии, качество цифровой инфраструк-

туры, эмоциональные аспекты, мультика-

нальность и цифровую грамотность. Эти 

факторы опосредуют связь между марке-

тинговыми коммуникациями и поведением 

потребителей: намерением совершить по-

купку, удержанием, повторными продажа-

ми и лояльностью бренда.  

Постепенно снижается доверие к 

традиционной рекламе и все больше растет 

роль экспертов и врачей. Российские опро-

сы демонстрируют, что только порядка 5% 

россиян доверяют рекламе лекарств на-

прямую, а доверие значительно выше, если 

реклама подкреплена экспертными оценка-

ми, статистикой или участием врачей и уче-

ных [13]. Это говорит о том, что транзакци-

онные методы рекламной стимуляции (яр-

кие акции, скидки и т.д.) все менее эффек-

тивны, если не включают элементы доверия, 

авторитета и прозрачности.  

В современных исследованиях выяв-

ляются надежные зависимости формирова-

ния доверительных факторов от возрастной 

группы респондентов. На этой основе 

Babaskin D.V., Adzieva L.A., Litvinova T.M., 

Babaskina L.I., Glazkova I.U., Savinova О.V. 

делают вывод, что универсальные цифро-

вые решения не работают одинакового для 

всех сегментов и что маркетинговые стра-

тегии, ориентированные на доверие, долж-

ны быть адаптированы к демографии [14]. 

Российские данные обнаруживают, 

что как количество покупок, так и аудито-

рия растут быстрее, чем размер каждого 

заказа. Это может означать, что многие 

новые пользователи либо совершают не-

большие заказы, либо выбирают более де-

шевые продукты. Одновременно высоким 

барьером остается чувствительность к це-

не, даже если пользователь доверяет сер-

вису [15].  

Результаты нашего исследования со-

гласуются с основными выводами зару-

бежной литературы. Например, что дове-

рие является медиатором между функцио-

нальными аспектами цифрового канала и 

намерением совершить покупку. Однако 

российские данные добавляют специфиче-

ские контексты, такие как законодатель-

ные особенности, культурные ожидания, 

конечная чувствительность к цене.  

Также отличительной чертой являет-

ся то, что российские исследования пока-

зывают, что реклама, основанная на реко-

мендациях врачей или экспертов, пользу-

ется значительно большим доверием, чем 
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стандартная коммерческая реклама. Это 

усиливает аргумент в пользу того, что до-

верие нельзя просто «добавить» с помо-

щью цифровизации, поскольку оно требу-

ет авторитета, прозрачности, а часто и 

внешней верификации.  

Несмотря на указанные подтвержде-

ния и эмпирические данные, исследование 

имеет ряд ограничений, которые важно 

учитывать. В первую очередь ограничени-

ем является выборка исследования, т.к. 

большинство российских эмпирических 

исследований охватывают крупные города 

или европейскую часть России, поэтому 

результаты могут не быть полностью ре-

презентативными для регионов Сибири, 

Дальнего Востока, менее урбанизирован-

ных территорий, где инфраструктура, дос-

туп к сети, логистика и доверие могут от-

личаться.  

Значительная часть информации ба-

зируется на восприятии, самооценках, на-

мерениях, а не на поведенческих данных. 

Это может вести к переоценке положи-

тельного влияния доверительных факто-

ров, так как намерение не всегда превра-

щается в действие.  

Цифровая среда, законодательство, 

технологическая база изменяются быстро, 

поэтому некоторые данные могут устаре-

вать, особенно показатели интерфейсов, 

мобильных приложений, качества сервиса, 

ожидания клиентов. Исследования, прове-

денные в 2021–2022 гг., могут уже не в 

полной мере соответствовать положению 

дел в 2025 году.  

Также нельзя не отметить экономи-

ческую нестабильность, инфляцию, сни-

жение доходов у части населения, что мо-

жет усиливать чувствительность к цене и 

подрывать доверие, особенно в сегменте 

ОТС-товаров и продукции, отличной от 

жизненно необходимых лекарств. Модель 

цифрового доверия может работать хоро-

шо для тех, кто имеет ресурсы, но менее 

эффективно для тех, кто ограничен в сред-

ствах. 

Законодательство о дистанционной 

продаже лекарств, медицинских консуль-

тациях, защите персональных данных и 

контроля качества различается по регио-

нам и по специализациям. Некоторые важ-

нейшие элементы цифрового доверия за-

висят от регулирования и могут быть реа-

лизованы формально, не с должной реаль-

ной степенью контроля.  

Исходя из результатов исследования 

можно предложить следующие интерпре-

тации и практические рекомендации. Ап-

течные сети и онлайн-фармацевты сегодня 

должны уделять особое внимание инве-

стициям в UX/UI, безопасность данных, а 

также наличию отзывов, маркировке и 

сертификации. На сегодняшний день это 

становится не «опцией», а элементом мар-

кетинговой стратегии, т.к. транзакционные 

стимулы переформатируются в доверие, 

прозрачность лицензирование, экспертные 

коммуникации и т.д.  

Маркетинговые стратегии должны 

быть сегментированы по возрасту, региону 

и уровню цифровой грамотности. Сущест-

вует разрыв между цифровой грамотно-

стью разных поколений, и успешная мар-

кетинговая стратегия не может строиться 

без учета данного обстоятельства.  

Важно развивать образовательный 

контент, объясняющий процедуры, гаранти-

рующий безопасность, рассказывающий о 

происхождении препаратов, технологиче-

ских стандартах. Важнейшим инструментом 

продажи становится убеждение клиента че-

рез образовательное направление.  

Мультиканальность сегодня высту-

пает не просто трендом, а необходимым 

условием привлечения клиентов. От он-

лайн-консультации клиент может перейти 

к покупке, т.к. это усиливает его доверие и 

вовлечениеа. Таким образом, фармацевти-

ческие компании должны не просто рас-

сматривать онлайн-и офлайн-каналы, а ин-

тегрировать их. 

Дальнейшие исследования в данном 

направлении должны основываться на по-

лучении поведенческих данных для уточне-

ния влияния доверительных факторов на 

реальные покупательские действия, расши-

рении географического охвата, исследова-

нии долгосрочной устойчивости доверия и 

экспериментальных исследованиях, вклю-

чающих вмешательство с последующей 

оценкой изменения доверия и поведения.  
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Таким образом, можно утверждать, 

что концепция цифрового маркетинга в 

фармацевтической рознице должна сме-

ститься к модели, в которой доверие – 

ключевой актив и связующее звено между 

технологиями, маркетингом и поведением 

потребителя. Без последовательного и це-

лостного развития доверительных элемен-

тов маркетинговая трансформация окажет-

ся поверхностной и малоэффективной. Для 

практиков и исследователей важно не про-

сто констатировать движение в сторону 

цифрового доверия, а активно формиро-

вать архитектуру, в которой доверие 

встроено в каждую стадию цифрового 

взаимодействия с клиентом.  
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