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Аннотация: в статье отмечается рост количества индивидуальных предпринимателей в структуре общей 
численности субъектов малого предпринимательства, раскрыты особенности налогообложения в условиях 
проведения эксперимента по введению налога на профессиональный доход самозанятых лиц и обозначены про-
блемы, которые необходимо решить в процессе реализации этого нового специального режима.

Ключевые слова: малое предпринимательство, специальные налоговые режимы, самозанятые, 
налог на профессиональный доход.

Experiment on taxation of self-employed persons: 
problems of the initial stage
R.A. Chvanov, 
Doctor of Economics, Professor, Department of Public Sector Economics and Finance, Russian Presidential Academy 
of National Economy and Public Administration, 
 
O.S. Kuznetsova, 
Ph. D. in Economics, Chief Specialist of the Department of Implementation of Decisions of SLC of Investment Activity 
Management of the Department of Investment and Industrial Policy of Moscow, 
 
E.S. Ivanova, 
Ph. D. in Economics, Associate Professor, Department of Public Sector Economics and Finance, Russian Presidential 
Academy of National Economy and Public Administration

Abstract: the article notes the growth of the number of individual entrepreneurs in the structure of the total number 
of small businesses, reveals the peculiarities of taxation in the conditions of the experiment on the introduction of a tax 
on professional income of self-employed persons and identifies the problems that need to be solved in the process 
of implementing this new special regime.

Keywords: small business, special tax regimes, self-employed, professional income tax.

Развитие российской экономики в предстоящие годы 
предполагает реализацию ряда национальных проектов 
[6], среди которых важное место принадлежит развитию 
малого предпринимательства. Чтобы в дальнейшем вы-
йти на стабильные темпы роста и обеспечить достиже-
ние целей таких стратегических программ, как Основы 
государственной политики регионального развития РФ 
на период до 2025 г. [5], Стратегия развития малого 
и  среднего предпринимательства в РФ на период до 

2030  г. [7] и др., необходимо активизировать меры по 
расширению этой сферы и поддержке индивидуальной 
предпринимательской инициативы.

Однако данные Единого реестра субъектов малого 
и среднего предпринимательства (МСП) об общем коли-
честве зарегистрированных субъектов по состоянию на 
10.08.2019 г. св0идетельствуют, что никакого прироста 
по сравнению с аналогичными показателями 2018 г. на 
ту же дату не произошло (табл. 1).
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Таблица 1
Количество и структура субъектов МСП — индивидуальных предпринимателей (ИП)  

и юридических лиц (ЮЛ) в 2018 и 2019 гг.

2018 г. 2019 г. 2019 в % к 2018

ИП ЮЛ ИП ЮЛ ИП ЮЛ
Всего,
тыс. субъектов 5922,4 5836,9 98,6

в том числе 3287,7 2634,7 3376,5 2460,4 102,7 93,4

то же в % 55,5 44,5 57,85 42,15 +2,35% -2,35%

Доля микросубъектов с 
числом работающих до 
15 чел., в %

99,13 90,67 99,19 91,25 +0,06% +0,58%

Источник: составлено автором по данным [9] 

Конечно, уменьшение общего числа субъектов МСП 
примерно на 1,5% можно рассматривать как незна-
чительное, учитывая постоянные колебания притока 
новых и снятия с регистрации определенной части 
предпринимателей. Но все же на начало 2019 г. было 
зафиксировано более 6 млн субъектов, что соответ-
ствует их сокращению за 7 месяцев на 3,4%.

В структуре субъектов МСП продолжилась тенден-
ция дальнейшего роста доли индивидуальных пред-
принимателей, более 99% которых находятся в секторе 

микробизнеса. Аналогичная тенденция, хотя и в мень-
шей степени, имеет место и в отношении юридических 
лиц.

Информацию Единого реестра субъектов МСП мож-
но сравнить с данными Федеральной налоговой служ-
бы России о количестве налогоплательщиков, при-
меняющих специальные налоговые режимы, среди 
которых подавляющее число предпринимателей отно-
сится к этому сектору экономики.

Таблица 2
Количество субъектов малого предпринимательства, применяющих специальные налоговые режимы

Специальные  
налоговые режимы

На 01.01.2017 г. На 01.01.2019 г. 2018 г. в % к 2016 г.

Организации ИП Организации ИП Организации ИП

Упрощенная налоговая 
система 1 451 787 1 423 030 1 460 360 1 781 327 100,6 125,2

Система единого налога на 
вмененный доход 289 364 1 744 140 261 883 1 810 828 90,5 103,8

Система единого сельско-
хозяйственного налога 22 787 76 929 20 245 76 790 88,8 99,8

Патентная система налого-
обложения: — — —

— выдано патентов 321 606 439 088 136,5

— количество ИП 243 671 325 630 133,6

По всем режимам 1 763 938 3 487 770 1 742 488 3 994 575 98,8 114,5

Всего 5 251 708 5 737 063 109,2

Источник: составлено автором по данным [9]

Как видим, данные Единого реестра субъектов МСП 
и  данные форм налоговой отчетности о налоговой базе 
и  структуре по специальным налоговым режимам доста-
точно близки (расхождение не превышает 2%). Однако при 
этом необходимо учитывать, что около 38% организаций 

и 30% индивидуальных предпринимателей представляют 
нулевую отчетность, что существенно снижает число субъ-
ектов, участвующих в пополнении бюджетных доходов.

Как показывают данные табл. 1, в структуре субъек-
тов малого предпринимательства около 58% составляют 
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индивидуальные предприниматели, подавляющая часть 
которых относится к микроструктурам, имеющим до 15 
работников. Среди них есть и лица, которые работают 
самостоятельно, не нанимая дополнительных людей. 
Эти предприниматели, как правило, используют патент-
ную систему налогообложения, что подтверждается су-
щественным ростом количества выданных патентов.

Однако значительная часть физических лиц работа-
ет без всякого оформления и регистрации в налоговых 
органах, не афишируя свои доходы. Субъектов финан-
сово-хозяйственной деятельности, осуществляющих 
подобную деятельность, стали называть самозанятыми 
лицами. В целях совершенствования регулирования и 
легализации деятельности самозанятых лиц были вне-
сены изменения в статьи 2 и 23 части первой Граждан-
ского кодекса РФ [3], которым было введено в оборот 
понятие группы физических лиц, занятых отдельными 
видами предпринимательской деятельности, не требую-
щими государственной регистрации в качестве индиви-
дуального предпринимателя. Таким образом, в России 
в   практике налогообложения физических лиц появи-
лась новая группа лиц с особым правовым статусом — 
без обязанности государственной регистрации в каче-
стве индивидуального предпринимателя. Между тем по 
факту осуществления видов экономической деятельно-
сти и характеру их налогообложения деятельность этих 
лиц обладает всеми признаками предпринимательской, 
что позволяет и обосновывает целесообразность отне-
сения данной категории налогоплательщиков к субъек-
там малого и среднего предпринимательства.

Традиционно это няни, домработницы, репетиторы, 
массажисты, парикмахеры, люди, занятые обслужи-
ванием компьютерной и различной бытовой техники, 
выполняющие мелкие ремонтные работы, таксисты. В 
современных условиях к ним могут быть также отне-
сены копирайтеры, дизайнеры-фрилансеры, блогеры, 
тренеры и др. «Армия» таких людей достаточно вели-
ка. Если учесть, что в России насчитывается порядка 82 
млн человек трудоспособного возраста и 52 млн из них 
— официально работающее население, среди которого 
основная часть трудится по найму, и за них страховые 

взносы уплачивают работодатели, а другая — индиви-
дуальные предприниматели, которые платят страховые 
взносы сами за себя, можно заключить, что потенциал 
самозанятых лиц составляет по разным оценкам от 
3–5 до 12–14 миллионов. При этом значительная часть 
физических лиц использует сферу самозанятости для 
получения дополнительных доходов, имея постоянное 
место работы по трудовому договору. Понятно, что с до-
полнительных доходов не уплачиваются никакие нало-
ги, как и взносы на пенсионное и медицинское страхова-
ние. При этом данные лица не имеют работодателя и не 
должны привлекать наемных работников.

С начала 2019 года вступил в действие закон о нало-
гообложении самозанятых лиц (далее — Федеральный 
закон № 422-ФЗ), который получил статус специального 
налогового режима «Налог на профессиональный до-
ход» (НПД). Этот налог введен в виде эксперимента в 4-х 
субъектах Российской Федерации — Москве, Московской 
области, Татарстане и Калужской области [4]. В соответ-
ствии с Федеральным законом № 422-ФЗ применять этот 
специальный налоговый режим вправе физические лица, 
в том числе индивидуальные предприниматели, местом 
деятельности которых является территория любого из 
субъектов Российской Федерации, включенных в экспе-
римент (табл. 3). Срок эксперимента — 10 лет. Ставки 
налога в течение этого срока не должны меняться, а пре-
дельная сумма дохода уменьшаться.

Особенностью применения этого специального нало-
гового режима является то, что физическое лицо, в том 
числе индивидуальные предприниматели, реализует 
какую-либо услугу или товар, которую оно оказало или 
сделало само. Новым налогом не смогут воспользовать-
ся посредники, осуществляющие перепродажу товаров 
и имущественных прав, лица, занятые добычей или ре-
ализацией полезных ископаемых, подакцизных товаров 
и товаров, подлежащих обязательной маркировке сред-
ствами идентификации, а также те, кто использует на-
емный труд. Не смогут перейти на новый налоговый ре-
жим арбитражные управляющие, медиаторы, оценщики, 
нотариусы, занятые частной практикой, адвокаты.

Таблица 3
Условия применения специального налогового режима  

«Налог на профессиональный доход»

Элементы  
налогообложения Характеристика элементов налогообложения

Объект налогообложения доходы от реализации товаров (работ, услуг, имущественных прав)

Налоговая база
денежное выражение дохода, полученного от реализации товаров (работ, услуг, имуществен-
ных прав), являющегося объектом налогообложения. Налоговая база определяется отдельно 
по видам доходов, в отношении которых установлены различные налоговые ставки

Налоговый период календарный месяц

Налоговая ставка

4% в отношении доходов, полученных налогоплательщиками от реализации товаров (работ, 
услуг, имущественных прав) физическим лицам;
6% в отношении доходов, полученных налогоплательщиками от реализации товаров (работ, 
услуг, имущественных прав) индивидуальным предпринимателям для использования при 
ведении предпринимательской деятельности и юридическим лицам
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Элементы  
налогообложения Характеристика элементов налогообложения

Порядок исчисления 
налога

исчисляется налоговым органом как соответствующая налоговой ставке процентная доля 
налоговой базы, а при применении разных ставок — как сумма, полученная в результате 
сложения сумм налогов, исчисляемых отдельно как соответствующие налоговым ставкам про-
центные доли соответствующих налоговых баз, с учетом уменьшения соответствующей суммы 
налога на сумму налогового вычета

Порядок и сроки уплаты 
налога

налоговый орган уведомляет налогоплательщика через мобильное приложение «Мой налог» 
не позднее 12-го числа месяца, следующего за истекшим налоговым периодом, о сумме 
налога, подлежащей уплате по итогам налогового периода, с указанием реквизитов, необ-
ходимых для уплаты налога. Уплата налога осуществляется не позднее 25-го числа месяца, 
следующего за истекшим налоговым периодом, по месту ведения налогоплательщиком его 
деятельности

Налоговый вычет имеют право на уменьшение налога на сумму в размере не более 10 000 рублей, рассчитан-
ную нарастающим итогом

Налоговые льготы освобождаются от налогообложения налогом на доходы физических лиц в отношении дохо-
дов, являющихся объектом налогообложения налогом на профессиональный доход

В соответствии с бюджетным законодательством 
НПД в размере 63% подлежит зачислению в налоговые 
доходы регионального бюджета и 37% — в доходы бюд-
жета Федерального фонда обязательного медицинского 
страхования [1].

В отличие от «общей» системы налогообложения 
и  других применяемых в России специальных нало-
говых режимов особенностью НПД является то, что 
к профессиональному доходу, кроме прочих видов эко-
номической деятельности, также относится и доход от 
использования имущества, что позволяет воспользо-
ваться данным режимом государственным служащим, 
которые получают доходы от сдачи имущества в аренду. 
Важное условие и ограничение — размер годового дохо-
да не должен превышать 2,4 млн руб., что соответствует 
среднемесячному доходу в 200 тыс. руб.

Общение с налоговой инспекцией предполагается че-
рез мобильное приложение «Мой налог», с помощью ко-
торого можно встать на налоговый учет, т.е. зарегистриро-
ваться, представив копию паспорта и фото. Бесплатное 
мобильное приложение доступно в Google Play и App 
Store, что позволяет оформлять электронные чеки при 
приеме платежа, вести бухгалтерский учет и отчитываться 
по доходам. Таким образом, уплата налога производится 
через мобильное приложение без всякой отчетности.

Все доходы должны фиксироваться в мобильном при-
ложении, которое выполняет функции онлайн-кассы. 
С  каждой продажи товара или услуги в налоговую ин-
спекцию автоматически будет направляться фискальный 
чек. В связи с этим отпадает необходимость заполнения 
и представления налоговой декларации, так как практи-
чески осуществляется постоянный контроль за доходами 
в автоматическом режиме. При этом, очевидно, пред-
принимателям понадобится и обычная касса, поскольку 
им вменяется обязанность выдавать покупателям бу-
мажные или электронные чеки. Взаимодействие нало-
гоплательщика с налоговыми органами возможно также 
через оператора электронной площадки или кредитную 
организацию. Налогоплательщик вправе корректировать 
ранее переданные налоговому органу сведения о сумме 

расчетов в случае возврата денежных средств.
При установлении НПД законодатель предусмотрел 

для налогоплательщиков меры стимулирующего харак-
тера в виде налогового вычета, который освобождает 
их от уплаты первых 10 тыс. руб. налога, что соответ-
ствует общей сумме освобождаемого от налога дохода 
250  тыс. руб. при ставке 4% и 166,67 тыс. руб. при став-
ке 6%. Такая мера позволит самозанятым попробовать 
свои возможности получения дохода в избранной сфере 
деятельности на легальных условиях. Однако при этом 
действуют ограничения по сумме налогового вычета — 
1% от налогооблагаемого дохода при ставке 4% и 2% 
при ставке 6%. Это значит, что в течение льготного пе-
риода будут действовать пониженные налоговые ставки 
3% и 4% соответственно. Срок использования налого-
вого вычета не ограничен, он зависит только от суммы 
получаемого дохода.

При переходе на новый налоговый режим предприни-
матель должен указать регион, на территории которого им 
будет вестись деятельность. Если деятельность будет ох-
ватывать несколько регионов, он должен решить, где ему 
регистрироваться. При этом место ведения деятельности 
можно менять не чаще одного раза в календарный год.

Введение перечня облагаемых налогом видов дея-
тельности самозанятых лиц практически сделает обяза-
тельной их регистрацию в налоговых органах по месту 
жительства, что, очевидно, повлечет за собой усиление 
контроля за теми, кто уклоняется от уплаты налога или 
скрывает часть дохода. Нарушение сроков передачи на-
логовому органу сведений о расчете дохода от реализа-
ции товаров, работ и услуг, который является объектом 
налогообложения, будет облагаться штрафом в размере 
20% от его расчетной суммы, а при повторном нарушении 
в течение полугода — в размере 100% суммы расчета [2]. 
Это достаточно жесткая ответственность, хотя не ясно 
каким образом будет осуществляться контроль за выда-
чей чеков, например, репетиторами или сантехниками. 
Весьма сложно отследить получение дохода предприни-
мателями, если покупатель не требует чек, поэтому пока 
можно надеяться только на их сознательность.
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В случае возникновения в информационных систе-
мах налоговых органов технологических сбоев, в ре-
зультате чего налогоплательщики не смогут передать 
необходимые данные, их обязанности считаются ис-
полненными без нарушения срока при условии, что они 
будут исполнены не позднее дня, следующего за днем 
устранения сбоя. Учитывая необходимость адаптации 
налогоплательщиков к новому режиму налогообложе-
ния, налоговые органы не будут применять штрафы 
в течение первого года проведения эксперимента.

По мнению экономистов, налог на самозанятых вы-
глядит как оброк на лиц [8], имеющих небольшие до-
ходы. Использование мобильного приложения, конеч-
но, упрощает взаимоотношения с государством в лице 
налоговых органов, но создает условия для жесткого 
контроля доходов, к которому многие физические лица 
в сфере самозанятости относятся с большой насторо-
женностью. Для них более привычным стал бы прин-
цип уплаты налога в виде патента без представления 
кассовых чеков. У многих предпринимателей пока не 
сформировалась культура общения с налоговыми ор-
ганами, когда они боятся, что регистрация существен-
но ограничит их самостоятельность и позволит взыс
кивать налоги за счет денежных средств, полученных 
из других источников, например, из заработной платы 
или пенсии.

В то же время в легализации доходов самозанятых 
лиц есть и положительные стороны. Они смогут офор-
мить кредит или ипотеку, более свободно рекламиро-
вать свои услуги и т.д.

По итогам первого полугодия 2019 года в ходе реа
лизации проекта по налогу на профессиональный 
доход в базе данных ФНС России зарегистрированы 
198 тыс. участников [9].

Начальный опыт введения нового налога поставил 
целый ряд вопросов, возникающих в процессе его 
практической реализации. Первыми оживились рабо-
тодатели, особенно, индивидуальные предпринимате-
ли, которые, в принципе, могут не зачислять в штат 
людей, привлекаемых для выполнения разовых работ. 
На этом они существенно сэкономят, не уплачивая, 
прежде всего, страховые взносы за таких работников. 
Но при этом самозанятое лицо должно зарегистриро-
ваться в налоговой инспекции, заплатить 6% налога 
с дохода и согласиться с тем, что ему не будет начис-
ляться пенсионный стаж и баллы. Очевидно, такой ва-
риант возможен только с согласия человека.

В отношении юридических лиц достаточно опреде-
ленно высказалась Федеральная налоговая служба. 
Предложения расторгнуть трудовой договор, зареги-
стрироваться в качестве плательщика налога на про-
фессиональный доход и заключить с бывшим работо-
дателем договор подряда признаются ущемляющими 
права работника. В современных условиях налоговые 
органы легко увидят такие манипуляции в режиме он-
лайн, назначат проверку и доначислят налог на до-
ходы работника, страховые взносы, пени и штрафы. 
В законе нет запрета на выполнение работ самоза-
нятыми по заказу юридических лиц, включая бывших 

работодателей, но с момента их увольнения должно 
пройти не менее 2-х лет.

При введении налога на самозанятых важная функция 
ложится на региональные органы, которые должны опре-
делить перечень видов деятельности, где будет действо-
вать новый режим, и установить особенности его примене-
ния в условиях конкретных территорий с учетом структуры 
экономики. В частности, нецелесообразно переводить на 
новый режим водителей такси, поскольку на них лежит 
большая ответственность за жизнь пассажиров в случае 
аварии. Много вопросов может возникнуть в отношении 
граждан, реализующих продукцию, получаемую со своих 
приусадебных участков, особенно, если объемы этой про-
дукции достигнут пределов, свойственных фермерским 
хозяйствам.

Освобождение от налога на сумму до 10 тыс. руб. це-
лесообразно распространить не только на вновь зареги-
стрированных предпринимателей, но и на тех, у кого нет 
других источников дохода. Если у самозанятого лица его 
доходы являются единственным источником, было бы ло-
гичным освободить от налога сумму, эквивалентную про-
житочному минимуму, а также учитывать количество де-
тей в семье. Применение нового режима для самозанятых 
смыкается с проблемой семейного предпринимательства, 
поскольку вполне реально привлечение и использование 
труда членов их семей. Но в данном случае необходима 
конкретизация понятия «семейное предприниматель-
ство», поскольку речь идет о трудовых отношениях внутри 
семьи. А этот вопрос на уровне государства пока еще не 
решен.

Наконец, весьма важным вопросом является отсутствие 
у самозанятых взаимоотношений с пенсионным фондом. 
В этом видится главный минус нового режима, хотя многие 
предприниматели об этом пока не думают. В принципе, за-
платить взнос в пенсионный фонд можно самостоятельно, 
но на это нужно потратить порядка 30 тыс. руб., что суще-
ственно увеличит налоговые платежи. Налог мог бы быть 
более привлекательным, если в рамках налоговой ставки 
предусмотреть небольшие платежи в Пенсионный фонд.

При всех плюсах и минусах режим налога на профес-
сиональный доход подходит тем, кто имеет постоянную 
работу и дополнительный заработок на стороне. Тогда ос-
новной работодатель будет отчислять страховые взносы 
за работника в социальные фонды, а на разовые подра-
ботки можно оформиться самозанятым.

Все эти вопросы можно будет уточнить по результатам 
применения нового налогового режима в течение первых 
2–3 лет. От этого во многом будет зависеть успех, масшта-
бы применения нового специального налогового режима 
и его воздействие на развитие сферы малого предпри-
нимательства, которое определено в качестве одной из 
важнейших задач предстоящего периода. И здесь при-
оритетной целью должен быть не просто рост налоговых 
поступлений, а достижение показателей развития мало-
го предпринимательства на уровне западноевропейских 
стран.

•
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Аннотация: в данной статье исследованы проблемы возникновения цикличности экономики и осо-
бенности проявления финансовых циклов. Проведя систематизацию вклада различных ученых, ав-
торы уделили внимание финансовым аспектам проявления цикличности, что позволяет говорить 
о таком явлении, как финансовая цикличность. Выявлены признаки, свидетельствующие о возник-
новении финансовой цикличности в экономике, и определены их индикаторы.

Ключевые слова: цикличность, экономический цикл, финансовая цикличность, кризис, подъем, 
признаки цикла, перенакопление капитала.

Justification of financial cyclicity in the economy 
and signs of its manifestation2

T.A. Zhuravleva, 
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named after I.S. Turgenev, 
 
I.V. Skoblyakova, 
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Abstract: this article investigates the problems of cyclical economy and especially the manifestation of financial 
cycles. Having systematized the contribution of various scientists, the authors paid attention to the financial 
aspects of cyclicity, which allows us to talk about such a phenomenon as financial cyclicity. The signs indicating 
the emergence of financial cyclicity in the economy are identified and their indicators are defined.

Keywords: cyclicity, economic cycle, financial cyclicity, crisis, recovery, signs of the cycle, capital 
accumulation.

В  последнее 1 время 2 в  условиях нестабильности 
экономического развития усиливается внимание к  ис-
следованию проблем цикличности экономики, а  также 
выявлению факторов, вызывающих дестабилизацию 

1 Статья подготовлена при финансовой поддержке РФФИ в рамках про-
екта 19–010–00124А «Теория циклично-волнового развития современной 
экономики».
2 Тhis article was prepared with financial support of RFBR under the project 
19–010–00124A "The theory of the cyclic wave of modern economy 
development".

экономической системы. Проблема циклического раз-
вития экономики не  теряет своей актуальности более 
200 лет. Проблемам цикличности экономики и исследо-
ванием факторов, способствующих выходу экономики 
из кризиса, посвятили свои труды выдающиеся экономи-
сты (Дж. Китчин, К. Жугляр, С. Кузнец, Ж.Б. Сэй, Дж. Хикс, 
П. Самуэльсон, У.К. Митчелл, К. Маркс, Е.Е. Слуцкий, Р. 
Эллиотт, Э. Хансен, Я. Тинберген, Н.Д. Кондратьев).
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Цикличность представляет собой естественный про-
цесс развития национальной экономики и  мирового хо-
зяйства как единого целого. Она характеризует нерав-
номерность развития разнообразных форм хозяйства 
и  выражает движение от  одного макроэкономического 
равновесия к  другому. Циклические колебания могут 
быть вызваны изменениями темпов производства, де-
нежной массы, неравномерностью накопления капита-
ла, техническими нововведениями. Нам представляется 
весьма интересным рассмотреть финансовые аспекты 
проявления цикличности в экономике, приняв во внима-
ние, что в  цикличности экономического развития могут 
проявляться не только промышленные, торговые циклы, 
но и финансовые циклы.

Экономическое развитие сопряжено с нарушением рав-
новесия, с отклонением от средних показателей экономи-
ческой динамики, что проявляется подъемами и спадами 
(кризисами) в экономике. Одним из ярких проявлений на-
рушения равновесия являются инфляция и безработица. 
Выделяют шесть групп экономических параметров, кото-
рые характеризует состояние и динамику экономической 
конъюнктуры [5]:

1) циклические — в  период подъема экономики 
увеличиваются, а в период спада — снижаются (де-
нежные агрегаты, загрузка производственных мощ-
ностей, уровень цен);
2) контрциклические — в период подъема экономи-
ки уменьшаются, а в период спада — увеличивают-
ся (число банкротств, уровень безработицы рабо-
чей силы);
3) ациклические — динамика показателей не  со-
впадает с  циклическими изменениями (объем экс-
порта);
4) опережающие — достигают максимума или ми-
нимума перед приближением к поворотным точкам 
финансового цикла (изменения денежной массы);
5) запаздывающие — достигают максимума или ми-
нимума после прохождения поворотных точек фи-
нансового цикла (численность безработных);
6) совпадающие — показатели изменяются в соот-
ветствии с колебаниями деловой активности (ВВП, 
инфляция).
Как основа наиболее распространенной видовой клас-

сификации известных циклов в  экономике используется 
фактор их временной продолжительности, а  также про-
являющихся признаков и  их особенностей. Дж. Китчин 
является основоположником изучения циклов в  кратко-
срочном периоде. С точки зрения ученого данные циклы 
имеют продолжительность в 2–4 года. Он связывал такой 
временной лаг с колебательными процессами в мировых 
запасах золота. На  данный момент циклы Дж. Китчина 
связывают с  наличием временного лага в  движении ин-
формации и принятии решения, снижении объемов про-
изводства [2].

К. Жугляр объяснял наличие экономических циклов 
с  изменениями в  денежно-кредитной политике. Он яв-
лялся основоположником теории среднесрочных циклов, 
которые повторяются каждые десять лет, а  длитель-
ность данного цикла определена им в 7–12 лет. Ученый 

утверждал, что любой кризис — это возможность оздо-
ровления экономики и освобождения ее от структур, со-
действующих перенасыщению рынка и  производства 
ненужных товаров. Его мировоззрение совпадает с рас-
четом промышленных циклов, обусловленных необхо-
димостью обновления основных средств [2]. Кроме того, 
финансовые циклы, на  наш взгляд, также могут прояв-
ляться в циклах, описанных К. Жугляром в связи с тем, 
что они увязаны с  финансовым сектором экономики 
и денежно-кредитной политикой непосредственно.

Среднесрочными периодами в исследовании циклов 
оперировал также С. Кузнец в своей теории строитель-
ных циклов, в  которой связывал циклы с  необходимо-
стью обновления жилых зданий и производственных по-
мещений раз в 18–25 лет [2].

Основоположником теории длинных циклов является 
Н.Д. Кондратьев. Он рассматривал циклы продолжитель-
ностью в 50–60 лет. Большой цикл Кондратьева является 
следствием нарушения и восстановления равновесия вы-
званного периодами накопления и  распределения капи-
тала, связанного с внедрением новых благ, необходимых 
развивающемуся обществу взамен устаревших [2].

В последнее время банковская и финансовая системы 
через кредитно-инвестиционный механизм становятся ис-
точниками циклических колебаний в  экономике страны. 
Денежные и  финансовые рынки оказывают воздействие 
на  деловую активность в  экономике страны. Кредитные 
деньги банков создают условия для перераспределения 
ресурсов между различными отраслями производства, 
тем самым нарушают макроэкономическое равновесие 
на  всех уровнях экономики. На  основе изучения разно-
образных форм кредитно-инвестиционного механизма 
финансирования можно заметить, что цикличность эконо-
мики порождается не только дисбалансом спроса и пред-
ложения в производстве, но и изменениями на финансо-
вых рынках [2].

В  экономических исследованиях выделяют промыш-
ленный цикл (сфера реальных благ), торговый цикл и де-
нежный цикл. Однако термин «денежный цикл» несет 
более «усеченную» нагрузку, т.к. речь идет в  большей 
степени о денежной массе. На деле — в экономических 
исследованиях, нам представляется, необходимо приме-
нение более широкой дефиниции «финансовый цикл», 
что позволяет учесть не только денежный цикл, но и изме-
нение в объеме кредитования; валютный цикл и биржевой 
цикл [7], что сопровождается возникновением соответству-
ющего кризиса (таблица).

Финансовый цикл определяет изменение финансо-
вых регуляторов, среди которых динамика и  структура 
денежной массы, соотношение безналичных и наличных 
расчетов, появление квазиденег и денежных суррогатов, 
динамика изменения объемов спекулятивных операций 
на фондовом рынке в экономике и другие факторы. Про-
должительность финансового дисбаланса в  экономике 
(т. е. финансового цикла) складывается из длительности 
периодов спада и  подъема. Фаза подъема начинается 
в  финансовой сфере с  увеличения доступности при-
влеченных ресурсов и  увеличения кредитной экспан-
сии, активизации деловой и  инвестиционной стратегий 
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предприятий, сокращения безработицы и роста доходов, 
роста потребительского спроса и  увеличения объемов 
производства товаров и услуг, роста цен и прибыли ком-
паний. Происходит активное открытие новых предприятий 
и модернизация старых за счет усиления инвестиционной 
и предпринимательской активности. На фондовом рынке 
наблюдается рост курсовой стоимости акций. При этом по-
вышается кредитная активность банков, размещение кре-
дитных ресурсов потенциальным заемщикам.

В период спада экономики для финансового цикла ха-
рактерны обратные процессы: снижается спрос на товары 
и  услуги, замедляется инновационная и  деловая актив-
ность предприятий, растет уровень безработицы и снижа-
ются доходы населения. На фондовом рынке происходит 
падение курсовой стоимости акций и других ценных бумаг, 
а сам рынок в результате «лихорадит». При этом значи-
тельно сокращается величина прибыли субъектов эконо-
мики. Происходит сокращение кредитов ввиду сокраще-
ния объемов производства благ и услуг, устанавливается 
более высокая стоимость кредитов (деньги становятся до-
роже), рост банковской задолженности. В случае продол-
жительного спада наблюдается снижение или замедление 
роста товарных цен.

На вершине фазы подъема в финансовом цикле без-
работица достигает крайне низких значений, а загрузка 
производственных мощностей предприятий, наоборот, 
пиковых значений. Возникает необходимость в  долго-
срочном кредитовании экономики, но  при этом снижа-
ются возможности погашения ссудной задолженности. 
В этот период в экономике процентная ставка, уровень 
цен и заработной платы очень высоки.

Низшей точкой циклического падения экономики явля-
ется дно. Данный период характеризуется критическими 
значениями производства и занятости. Возникают массо-
вые банкротства предприятий, что связано с полной оста-
новкой отдельных производств. В финансово-банковской 
сфере возможен крах банковской системы страны.

Наиболее наглядно представить роль финансового 
кризиса с  его составляющими в  формировании эконо-
мического цикла возможно с помощью следующей схе-
мы (рис. 1).

Согласно данному рисунку, можно сделать выводы 

о  том, что ряд факторов способствует возникновению 
именно финансового кризиса, который приведет к сокра-
щению производства, снижению предпринимательской 
и инвестиционной активности, а также доходов физиче-
ских лиц и, соответственно, потребительских расходов. 
Разрозненные отрицательные последствия негативно 
отразятся на  снижении государственных расходов, ин-
вестициях, увеличении заимствований государства, что 
в целом, ведет к экономическому спаду.

Рассматривая причины кризисов, следует выделить 
в отдельный фактор такой признак, как перенакопление 
капитала, т.е. переполнение объемов денежной массы, 
не вложенной в общественное производство.

Среди теорий, рассматривающих данный фактор 
в качестве основных, способствующих проявлению ци-
кличности, можно выделить [7]:

–– монетарную теорию перенакопления (Л. Мизес, 
Ф. Хайек, Л. Роббинс, К. Викселль);
–– немонетарную теорию перенакопления 
(М.И.  Туган-Барановский, Г. Кассель, И. Шумпе-
тер);
–– немонетарную теорию перенакопления на  ос-
нове принципа акселерации (А. Афталион, 
Дж.М. Кларк, С. Кузнец, А. Пигу, У. Митчелл и дру-
гие).

Среди исследователей, рассматривающих монетар-
ные теории цикличности, выделяют:

–– Д. Юма и  Д. Риккардо (они отмечают периоди-
ческий характер цикличности, и  то, что в  фазе 
депрессии происходит корректирующее внешнее 
воздействие на процесс рыночного хозяйствова-
ния посредством изменения объема денежной 
массы);
–– Р. Кантильона и Г. Торонто (выделяют возникно-
вение банковского института, который оказывает 
влияние на  рост денежной массы и  кредитных 
вложений).

Кредиту, как форме получения денежных ресурсов, 
исследователи также уделяли внимание, подтвержде-
нием чего является формирования двух теорий кредита:

а)  натуралистическая теория кредита (А. Смит, 
Д.  Рикардо, Ж.К.Л. Сисмонди) представляет кредит, 

Таблица
Финансовый кризис, его составляющие и признаки проявления

Финансовый кризис

Денежно-кредитный кризис Валютный кризис Биржевой кризис

Признаки проявления

сокращение банковского и коммерче-
ского кредитования падение курса национальной валюты снижение курсов ценных бумаг

изъятие вкладов в банковских  
учреждениях неустойчивость обменных курсов валют сокращение эмиссии ценных бумаг

кризис банковской системы снижение валютных резервов  
государства падение рынка ценных бумаг

нехватка наличных денег увеличение национального долга спад инвестиционной активности на рынке 
ценных бумаг
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как способ перераспределения существующих цен-
ностей;

б)  капиталотворческая теория кредита (Дж. Ло, 
Г. Маклеод, Й. Шумпетер) состоит в создании банками 
посредством кредита новых денег.
Джон Милльс отметил также роль кредита в спекуля-

тивных операциях. Так в 1867 г. в своем докладе он вы-
деляет кредитный цикл; кроме того, он уповает на  тот 
факт, что рост спроса на  кредитные ресурсы, может 
явиться причиной кризиса. Этой  же мысли придержи-
вался и А. Маршалл, связывая кризис с большими объ-
емами кредитования. Данный постулат был им отра-
жен в работах «Экономика промышленности» (1879  г.) 
и «Начала политической экономии» (1890 г.).

М. Фридман также принимал участие в  разработке 
монетарной теории циклов. Он предполагал, что основ-
ной причиной проявления цикличности в экономике яв-
ляется нестабильность в процессах денежного обраще-
ния, т.е. финансовая цикличность. С его точки зрения, 
такая цикличность развивается тогда, когда существует 
изменение темпов и  объемов денежных потоков. Так, 
если растет спрос и  денежный поток увеличивается, 
то он за собой тянет и производство, и наоборот, если 
спрос снижается — он является причиной снижения ак-
тивности в экономике и спада производства [3].

Русский экономист М.И. Туган-Барановский является 
родоначальником немонетарной теории перенакопле-
ния капитала [2]. В  соавторстве с  Г. Касселем ученые 
предположили, что экономические циклы обусловлены 
необходимостью накопления капитала, т.е. речь идет 
о финансовых аспектах цикличности. В частности, на ос-
нове их предположения, отрасли, которые производят 
промышленные товары, развиваются более высокими 
темпами, чем те, которые производят потребительские 

товары. Для данных циклов характерно то, что они свя-
заны с капиталом, следовательно, их можно рассматри-
вать в качестве финансовых циклов [3].

Р. Хоутри и И. Фишер в  конце XIX — начале XX ве-
ков положили начало кредитно-денежной теории эконо-
мических циклов. Данные ученые объясняли наличие 
циклов диспропорциями в  денежно-кредитной сфере, 
что связано с  проявлением финансовой цикличности. 
Р. Хоутри рассматривал колебания процентных ставок 
и  объемов кредитования как основные инструменты 
в  процессах регулирования инвестиционного процесса 
и стабилизации экономического положения [2].

Так, согласно взглядам Р. Хоутри, любой экономи-
ческий цикл берет начало с роста предложения денег, 
в  т.ч. посредством кредита. Увеличение предложения 
кредита банками происходит за счет снижения «барье-
ров» выдачи кредитов, включая упрощение условий кре-
дитования, увеличение сроков пользования кредитом, 
снижение ссудной ставки, отсутствие детальной про-
верки целевого характера получения кредита. Причем, 
наличные деньги используются в меньшей степени, чем 
кредитные ресурсы, т.к. объем наличных денег в боль-
шей степени определяется расходами населения [7].

И. Фишер в  своих работах подтверждал, что можно 
добиться снижения последствий цикличности через 
устранение колебаний покупательной способности де-
нег путем регулирования объемов денежного обра-
щения. Таким образом, данные циклы также связаны 
с  финансовой сферой и  могут описывать особенности 
проявления финансовой цикличности.

Основоположник «кейнсианской» теории циклов 
Дж.   Кейнс свидетельствовал, что цикличность эконо-
мики обусловлена колебаниями и взаимосвязью нацио-
нального дохода и потреблением капитала. С его точки 

Рис. 1. Взаимообусловленность финансового и экономического кризиса в условиях проявления цикличности в 
экономике



14

№ 4 2019 г.Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

зрения, цикличность нарастает тогда, когда происходит 
динамичное нарастание спроса. Дж. Кейнс вводит поня-
тие эффекта мультипликатора, когда наличие резерва 
в  мощностях производства обеспечивает более высо-
кие темпы роста национального дохода. Через процесс 
индицирования инвестиций предпринимателями, при 
превышении спроса над наличными мощностями, про-
исходит очередное увеличение спроса. Данный эффект 
наблюдается до тех пор, пока деловая и экономическая 
активность растет, далее при достижении пика — на-
чинается новый цикл [2]. Таким образом, у Дж. Кейнса 
также прослеживаются моменты описания признаков 
финансовой цикличности.

Й. Шумпетер внес вклад в немонетарную теорию пере-
накопления, связав ее с  нововведениями. Цикличность 

экономики он объяснял скачкообразными последствиями 
внедрения новых технологий и нововведений. Технологи-
ческие новации могут иметь отношения и к финансовой 
сфере. Например, распространение электронных плате-
жей, электронных денег, сокращение наличного обраще-
ния. Ж. Сисмонди свидетельствовал о том, что циклич-
ность обусловлена недопотреблением трудящимися благ 
и  общее перепроизводство. Данная теория получила 

название «теории недопотребления» [2].
Немонетарная теория перенакопления на  основе 

принципа акселерации раскрывает свое содержание, 
когда происходит перенакопление капитала в  произ-
водстве средств производства и оборудования при не-
достаточности спроса на  готовую продукцию в  случае 
увеличения объема производства потребительских то-
варов. Сущность эффекта акселерации состоит в  том, 
что при росте спроса на предметы потребления растет 
спрос на оборудование, которое используется для про-
изводства этих товаров.

А. Афталионом отмечается следующая зависимость: 
увеличение объемов промышленного оборудования 
(капитальных вложений) ведет к  росту производства 
потребительских товаров. В свою очередь, увеличение 

предложения потребительских товаров, приводит к сни-
жению их предельной полезности, и,  соответственно, 
снижению цен на  эти товары при одновременно высо-
ких затратах на  оборудование, что и  вызывает пере-
накопление капитала. Дж. Кларк подтвердил мысль А. 
Афталиона о том что, возрастание спроса на предметы 
потребления вызывает многократное увеличение спро-
са на промышленное оборудование [7].

Рис. 2. Признаки финансового цикла и отражение в индикаторах
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Таким образом, видим, что промышленные циклы пе-
реплетаются с финансовыми и другими типами циклов. 
Причем причины возникновения финансовых циклов 
могут быть вызваны, как специфичными, так и общими, 
характерными для общеэкономических кризисов, обсто-
ятельствами.

Рассмотрим признаки финансовой цикличности и их 
отражение посредством различных индикаторов на рис. 
2. На данном рисунке нами представлен комплекс инди-
каторов (фондовые, денежные, банковские, бюджетно-
налоговые, экономические и социальные), которые «по-
дают сигналы» о том, что в экономике возникли причины 
для наступления финансового кризиса или подъема. 
Любые фазы финансового цикла могут быть интерес-
ны исследователям с  точки зрения применения специ-
альных инструментов государственного вмешательства 
с  целью нивелирования отрицательных последствий 
финансовой и экономической цикличности.

Говоря о  нейтрализации воздействия финансовой 
цикличности, следует отметить, что именно государство 
играет большую роль в преодолении циклических коле-
баний в экономике. В фазе спада государственные меры 
должны быть направлены на активизацию деловой ак-
тивности. С этой целью проводится налогово-бюджетная 
и  денежно-кредитная политика. Налогово-бюджетная 
политика заключается в мероприятиях, стимулирующих 
предпринимательскую и  инвестиционную активность: 
снижение налоговых ставок, предоставление налого-
вых льгот, возможность ускоренной амортизации и  т.д. 
В  рамках денежно-кредитной политики проводится по-
литика «дешевых» денег, которая выражается в сниже-
нии процентных ставок по кредитам, увеличении кредит-
ных ресурсов банка. В период подъема осуществляются 
прямо противоположные меры: увеличение налоговых 
ставок, ограничения по  амортизационной политике, 
проведение политики «дорогих» денег (увеличение про-
центных ставок по  кредитам и  сокращение кредитных 
ресурсов банка) [5, 3].

Подводя итоги, следует отметить, что современный 
этап развития российской экономики характеризует-
ся сильным влиянием экзогенных факторов. Можно 

выделить два основных фактора, которые привносят кор-
рективы в развитие экономики: политический и внешне-
торговый. Политические разногласия на мировой арене 
привели к отрицательным последствиям для экономики 
России. Значимыми составляющими внешнеторгового 
фактора являются объем и структура экспорта, а также 
зависимость экономики от  мирового рынка. Поскольку 
большую часть российского экспорта составляют энер-
гетические товары, то наблюдается тесная зависимость 
развития экономики от динамики цен на нефть [4].

В  условиях экономической нестабильности необ-
ходимо уделять более пристальное внимание изуче-
нию институтов и  инструментов финансового рынка, 
напрямую оказывающего влияние на финансовую ци-
кличность. При этом существуют определенные вза-
имосвязи и  взаимозависимости среди составных ча-
стей финансового рынка.

•
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Валютно-­финансовая дисциплина интеграционных 
объединений
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д.э.н., профессор, главный научный сотрудник, независимый эксперт

Аннотация: в статье представлен авторский подход к проблеме поддержания валютно-финансовой 
дисциплины в интеграционных объединениях. Отдельное внимание уделяется регулированию ва-
лютного курса. Отмечается недостаточная ответственность некоторых интеграционных груп-
пировок при выработке и следованию валютно-курсовой политике и разумный подход к валютно-
курсовому регулированию в других.

Ключевые слова: валюта, валютный союз, валютный курс, Европейский платежный союз, 
епунит, африканский франк, франк КФА.

Monetary discipline of integration unions
V.V. Shmelev, 
Doctor of Economic Sciences, Professor, Chief Researcher, Independent Expert

Abstract: the article presents the author’s approach to the problem of maintaining monetary and financial 
discipline in official integration groups. Special attention is paid to the regulation of the exchange rate. The 
lack of responsibility of some integration groups in designing and embedding the exchange rate policy and a 
sophisticate approach to exchange rate regulation in others are noted.

Keywords: currency, currency union, exchange rate, European payment union, epunit, African franc, CFA 
franc.

Ключевыми факторами, определяющими направле-
ния развития современной мировой экономики и  пре-
жде всего валютных союзов, служат отход от  золотого 
стандарта и  качественное укрепление хозяйственных 
связей между государствами.

Первый фактор принципиально изменил характер 
формирования курсов валют. Теперь они зависят, пре-
жде всего, от  состояния и  уровня развития экономики 
соответствующей страны, особенно, от производитель-
ности труда, состояния внешних экономических связей, 
а  также в  значительной степени от  доверия к  властям 
и бизнесу конкретного государства.

Второй фактор — экономическое сближение стран 
вплоть до  переплетения хозяйств — наблюдается 
на двух уровнях: мировом (глобализация) и региональ-
ном (глокализация, интеграция).

В рамках первого фактора возникали государственные 
валютно-финансовые институты МВФ, МБРР и мировой 
частный финансовый рынок (евровалют). На региональ-
ном уровне возникла добрая дюжина экономических 
и валютных союзов — ЕС с зоной евро, Боливарианский 
альянс с сукре (ранее — Андский пакт с андским песо), 
АТЭС с  АМЮ и  др. Более того, интеграция углубляет-
ся и на постсоветском пространстве — возникла ЕАЭС 
путем преобразования из  ЕврАзЭс, стремящиеся соз-
дать на базе экономических организаций (таможенного 

союза, в частности [4]) валютные союзы.
Тенденция к переплетению региональных и глобаль-

ных группировок наметилась в  2014  г. и  вне континен-
тальных границ. Страны БРИКС в противовес гегемонии 
доллара решили создать новую демократичную валют-
ную систему на базе структур, аналогичных МВФ и МБРР. 
Их субститутами на уровне БРИКС призваны стать Но-
вый банк развития и Пул условных валютных резервов. 
Совершенствование международного экономического 
сотрудничества свидетельствует о  перманентной акту-
альности изучения проблем валютных союзов, служа-
щих высшей стадией хозяйственных группировок. Тем 
более что в  периоды глобальной либо региональной 
валютно-финансовой нестабильности интерес и востре-
бованность валютных союзов нарастают [7], в них ищут 
валютного убежища на самом разном уровне.

Однако, несмотря на  успехи валютного сотрудниче-
ства, в  целом по  миру оно пока что находится на  экс-
тенсивной стадии. Только две валютные группировки 
располагают коллективными единицами, выполняющи-
ми почти все функции денег. Это евро и франк КФА (фи-
нансовой кооперации в Африке).

Европейский платежный союз был создан в  1950  г. 
в рамках плана Маршалла для экономического сплоче-
ния и  стимулирования связей между пострадавшими 
от  войны странами Западной Европы, являющимися 



17

2019 г.№ 4 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

членами Организации экономического сотрудничества 
и  развития [12]. Фактически, будучи зависимой от  США 
расчетно-платежной организацией, Европейский платеж-
ный союз, созданный на американские деньги, учредил 
свою счетно-денежную единицу, по золотому содержанию 
и по паритету равную доллару. Пересчет национальных 
валют стран-членов в епунит осуществлялся по парите-
там, установленным МВФ. Расчетным центром выступал 
частный швейцарский институт — Банк международных 
расчетов. Что касается кредитования стран-должников, 
то  оно осуществлялось за  счет капитала Европейского 
платежного союза и до 20% — государствами с профици-
том взаимной торговли. В 1957 г. был подписан Римский 
договор о  создании Общего рынка — интеграционного 
союза, в  частности, руководствующегося совместными 
интересами в  валютной политике и  с  международной 
счетно-денежной единицей, равной по  золотому содер-
жанию американскому доллару.

В 1958 г. этот расчетный союз был заменен организа-
цией, имеющей целью достижение более высокой сте-
пени сотрудничества стран-участниц, т.е. создания ре-
гиональной валютной системы. Европейская валютная 
система была призвана создать в перспективе единый 
экономический и валютный союз на базе совместной ва-
люты. В соответствии сначала с планом Вернера 1971 г., 
а  затем планом Делора 1989  г. и  Маастрихтским дого-
вором 1991  г., было решено учредить единую валюту 
Сообщества в несколько этапов. Сначала сблизить ко-
лебания курсов валют стран-членов системы, которые, 
став 01.01.1959 свободно обратимыми, плавали незави-
симо друг от друга. Затем намечалось сблизить ампли-
туды суженных взаимных колебаний в рамках корзины 
совместной международной счетно-денежной единицы, 
куда будут включены все валюты стран Европейской 
валютной системы. Затем предполагалось приступить 
к эмиссии новой единицы на базе частичного объедине-
ния своих резервов в  совместном центральном банке, 
который будет наделять ее функциями реальных денег.

В 1993 г. Европейская валютная система приступила 
к созданию качественно новой международной счетно-
денежной единицы, получившей название европейская 
валютная единица, сокращенно с  англ. ЭКЮ. Она, как 
и  епунит, была вначале приравнена к  доллару, но  ба-
зировалась уже на собственной корзине, которая была 
призвана зафиксировать жесткие пределы взаимного 
колебания валют Сообщества. Перевод ЭКЮ на  соб-
ственную базу породил ширящиеся отклонения курса 
новой единицы от старого короля валют, усиливая, та-
ким образом, ее независимость от доллара.

Новые правила механизма взаимных колебаний сы-
грали ключевую роль в  возникновении коллективной 
валюты Сообщества, поскольку для одиннадцати депо-
зитных единиц была установлена обратная связь с кор-
зиной. Это означало, что каждая страна-член Европей-
ского союза была обязана поддерживать установленные 
для нее Европейским валютным институтом пределы 
колебаний посредством интервенции. Такое правило 
не предусмотрено в статусе корзин других международ-
ных счетно-денежных единиц, курс которых напрямую 

зависит от корзины, но включенные в последнюю, валю-
ты колеблются независимо друг от друга и своей между-
народной счетно-денежной единицы, как это имеет ме-
сто, например, с единицей МВФ.

Новая валютная дисциплина Европейского союза вы-
ражалась не  только в  зависимости курса совместной 
единицы от  состояния валют участников механизма, 
но и, в свою очередь, в зависимости валют участников 
механизма от установившегося на их базе курса ЭКЮ. 
Данная ситуация превратила де  факто национальные 
деньги стран Европейского союза в  единую валюту. 
Важную, но  менее значимую, чем обратная связь кор-
зины, роль в возникновении евро сыграло налаживание 
самостоятельной эмиссии ЭКЮ, позволившее наделить 
единицу Европейского союза функциями денег, превра-
тить в полноценную региональную валюту.

В  1981  г., менее чем через два года после офици-
ального, возникло частное ЭКЮ, сначала не  вполне 
легальное, но вполне конкурентоспособное в условиях 
нестабильности доллара. Несмотря на новизну данного 
валютно-финансового инструмента, а главное, его пар-
тизанский характер, он получил признание на мировом 
фондовом рынке евровалют с самого начала появления 
в качестве «валютного эсперанто».

С  1 января 1999  г. возникла зона евро, в  которую 
не вошли только три тогдашних члена Европейского со-
юза. Члены зоны отказывались от  традиционного суве-
ренного права — национальных денег — в пользу единой 
европейской валюты. Они начали осуществлять между 
собой расчеты в безналичных евро, сохранив наличное 
обращение и часть безналичного в национальных день-
гах. С 1 января 2002 г. все безналичные операции стран 
зоны евро стали осуществляться в новой валюте, которая 
распространялась и на наличные операции с примерно 
двухмесячным периодом параллельного обращения.

Однако эти коллективные деньги не лишены некоторых 
серьезных недостатков. Прежде всего, эмиссия евро га-
рантируется не единым государством, а лишь коалицией 
стран. Единый курс этой коллективной валюты устанавли-
вается принудительно для весьма различных экономик.

Анализу предпосылок создания и процессу введения 
единой европейской валюты посвящено множество тру-
дов [1, 5, 6], как и современной роли этой ключевой ва-
люты в мировой финансовой архитектуре [2, 8], поэтому 
отметим только ее принадлежность к практически един-
ственному в мире экономическому, валютному и полити-
ческому союзу, развившемуся из Европейского платежно-
го и его епунитом, нацеленным на валютную автономию, 
и сосредоточимся на валютно-курсовом механизме.

В  отличие от  неустойчивого валютно-финансового 
положения разных по уровню развития государств ЕС, 
созданный еще в  колониальные времена африканский 
франк приняли практически одинаковые экономики. Сти-
мулированный «сверху» Банком Франции — изначально 
и Европейским центральным банком — в наши дни, под-
держивающим фиксированный курс с  евро (с  1999  г.) 
и валютой бывшей метрополии (с 1944 г.) в двух ипоста-
сях — центрально- и западноафриканской, франки КФА 
формально выпускаются Центральным банком (БСЕАО) 



18

№ 4 2019 г.Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

Валютного союза государств Западной Африки (ЮМАС) 
и инвестиционным институтом Экономического сообще-
ства Западной Африки (ЮМОА) — Западноафриканским 
банком развития (БОАД), соответственно, с функциями 
валютного контроля.

Габон, Камерун, НРК, ЦАР, Чад образуют Тамо-
женный и  экономический союз Центральной Африки 
и  располагают совместным инвестиционным институ-
том — Банком развития государств Центральной Аф-
рики. В отличие от ЮМОА, ЮМАС не оформлен много-
сторонним соглашением, поэтому данная группировка 
не располагает руководящими органами. Члены ЮМАС 
23.11.1972 заключили с Францией соглашение о валют-
ном сотрудничестве, которое предусматривает создание 
регионального эмиссионного института — Банка госу-
дарств Центральной Африки (БЕАС). В  соответствии 
с уставом он является «межправительственным инсти-
тутом, в  руководстве и  контроле, над которым прини-
мает участие Франция, предоставляющая за  это свою 
гарантию его валюте» [13]. БЕАС имеет отделения в сто-
лицах всех стран-участниц союза, через которые он вы-
пускает в  обращение свои банкноты и  осуществляет 
кассовые и  кредитные операции с  правительствами. 
Основная функция БЕАС — эмиссионная деятельность. 
Его банкноты и  монеты имеют единый для всех стран 
ЮМАС образец. Только для Камеруна производится вы-
пуск особых банкнот, поскольку эта страна традиционно 
занимает специфическое место в зоне франка. Денеж-
ные единицы, выпускаемые БЕАС, выражены во фран-
ках КФА, называемых также африканскими франками. 
Для ЮМАС эта аббревиатура расшифровывается как 
франк финансового сотрудничества в Африке. Отличие 
расшифровки аббревиатуры с ЮМОА связано с указан-
ным отсутствием в ЮМАС соглашений между странами-
членами и,  соответственно, специальной организации 
по сотрудничеству. Французское казначейство гаранти-
ровало свободу взаимной конверсии двух франков КФА 
по установленному Францией паритету посредством не-
ограниченных кредитов БЕАС во французских франках 
через «операционный счет». Таким образом, обеспече-
нием эмиссии франку КФА служил не капитал и резер-
вы БЕАС, а  французская валюта [11]. Это позволяло 
африканским странам избегать ряда болезненных для 
национальной экономики мер, сопряженных с покрыти-
ем отрицательного сальдо платежного баланса, — де-
вальваций, сокращения импорта, заключения внешних 
займов. Однако это приводило к  тому, что без согла-
сия Франции не  мог быть изменен курс франка КФА. 
Во  французские банки надлежало помещать не  менее 
65% инвалютной выручки членов союза. Представи-
тели Франции влияли на  размер эмиссии и  кредитной 
деятельности БЕАС. Благодаря этому бывшей метропо-
лии удавалось держать денежное обращение и кредит 
в жестких рамках, что облегчало ее задачу по гарантии 
франка КФА, но  ограничивало возможность для афри-
канских правительств использовать эмиссионный доход 
в целях развития.

Но  мы видим, что благодаря внешнему финансиро-
ванию этот союз функционирует без проблем и сегодня. 

Все другие валютные союзы, даже МВФ, располагают 
только международными счетно-денежными единица-
ми, которые фактически выполняют только одну функ-
цию денег — всеобщего эквивалента и  используются 
для сведения воедино показателей стран-членов груп-
пировки и выведения сальдо по взаимным операциям. 
Окончательные расчеты осуществляются в  междуна-
родных или национальных валютах.

Данное положение объясняется главной особенностью 
коллективных денег — они навязывают единую покупа-
тельную способность группе стран с различными эконо-
миками. Это в принципе противоречит закону стоимости, 
что привело лауреата Нобелевской премии М.Фридмана 
к выводу, что, скорее всего, европейская валютная систе-
ма на рыночных условиях работать не будет. Однако, как 
представляется, это возможно при наличии спонсоров, 
как для франка КФА, ведь, несмотря на  значительные 
валютно-финансовые проблемы, эта система продолжа-
ет существовать благодаря взаимопомощи ЕС.

В  связи с  вышесказанным необходимо отметить, 
что роль коллективных валют не  только позитивная, 
но и деструктивная в валютных группировках, особенно 
когда в них входят несколько стран с разной структурой 
экономики. Согласно закону стоимости, каждая эконо-
мическая структура требует соответствующей валюты. 
Если экономика страны слабая, то ее валюта пользуется 
малым спросом и представляет низкую покупательную 
способность. В экономической группировке курс коллек-
тивной валюты является своего рода средним между 
курсами валют «сильных» и  «слабых» членов, и  каж-
дая из  них «несчастна по-своему». Используя более 
сильную валюту, например, частично ориентированную 
на Германию — в зоне евро — слабые члены получают 
дополнительный спрос, т.к. сильная валюта — это боль-
шая покупательная способность. И  вместо того, чтобы 
эту покупательную способность использовать для роста 
экономики, страны (особенно средиземноморские, от-
ношение к  жизни у  которых отличается от  восприятия 
лютеран-немцев) используют эти деньги на  текущее 
потребление. В  результате получаемая дополнитель-
ная способность требует товарных поставок из-за гра-
ницы, ведь национальная экономика производит мало, 
и  в  результате страны набирают долги, значительное 
количество которых и приводит к  экономическому кри-
зису, как в Греции, где задолженность достигла 1,5 ВВП. 
И  Португалии, и  в  какой-то степени Испании, Италии 
пришлось покрывать эту дополнительную покупатель-
ную способность кредитами более развитых стран Ев-
ропейского союза. Причем развитые страны группиров-
ки остаются не очень довольны предоставлением более 
слабым товарищам кредитов, которые они не возвраща-
ют (и  вряд  ли вернут). Поэтому разрушаются отноше-
ния более слабых стран с ядром группировки. А более 
сильные страны вынуждены пользоваться меньшей по-
купательной способностью коллективной денежной еди-
ницы, поскольку используется усредненный валютный 
курс. Так, когда Голландия вступала в зону евро, ей при-
ходилось понижать курс гульдена за  счет покупки аву-
аров более слабых стран. Это действие впоследствии 
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и назвали «голландской болезнью», поскольку благода-
ря искусственному понижению курса гульдена в стране 
возникли инфляционные тенденции.

Еще одним примером неблагоприятных последствий 
данного недуга («голландской болезни») служит со-
временная Швейцария, валюта которой традиционно 
была сильной. Эта альпийская республика установи-
ла твердое соотношение («привязку») своей весьма 
твердой валюты со  слабеющим евро по  соотношению 
евро 1:1,20 франка. Это может свидетельствовать о не-
официальном вступлении Швейцарии в  Европейский 
союз, поскольку она фактически привязала курс франка 
к евро. Для этого стране «цюрихских гномов» пришлось 
постоянно искусственно понижать спрос на свою валюту 
и  соответственно повышать спрос на  евро, скупая вы-
раженные в последних активы. 16 января 2015 г. было 
решено открепить швейцарский франк от  евро, и  его 
курс сразу вырос на  35% — это размер накопленной 
инфляции за четыре года привязки. Еще один эффект 
этой привязки (безо всякого навязывания кредитов) — 
накопление Швейцарией авуаров в евро. Чтобы поддер-
живать более низкий курс, Швейцарский банк накупил 
на  500 млрд активов в  евро, что давало возможность 
курсу швейцарского франка следовать за курсом евро. 
При откреплении франка, оказалось, что эти 500 млрд 
превратились в «мертвый груз» [10]. Поэтому и для раз-
витых стран-членов группировки существуют опреде-
ленные негативные моменты. Каждый союз должен учи-
тывать этот разрыв и разруливать его, избегая списания 
долгов и прочих неблагоприятных последствий. Коллек-
тивно нужно находить способ, чтобы вмешиваться в на-
правлении финансовой стабильности. Таким образом, 
деструктивный фактор валютно-финансовой дисципли-
ны воздействует на бедные и богатые страны валютных 
союзов.

Подводя итог, отметим, что сами тенденции глоба-
лизации и  интеграции создали валютные группировки. 
Завершение распада колониальной системы можно 
считать еще одним стимулов к созданию региональных 
союзов. Это очень важно для демократизации между-
народных валютно-кредитных и  финансовых отноше-
ний, в  нашей борьбе с  засильем доллара, ведь таких 
группировок довольно много. Есть чисто валютные, 
есть региональные инвестиционные банки, которые 
пользуются счетными единицами и преференциями при 
кредитовании и  др. Валютные союзы тоже используют 
преференции, свопы, взаимные товарные поставки, 

расширяя взаимное производство. Часть группировок 
создали экспортно-импортные банки, которые креди-
туют на  льготных условиях экспортеров, продвигая их 
товары на  внешних рынках, поэтому их тоже можно 
рассматривать как своеобразные валютные союзы, 
однако и  они не  решили проблем современной миро-
вой валютно-финансовой архитектуры [9], и  проблема 
долларового пресыщения по-прежнему актуальна [3]. 
Справятся ли с нею ЕАЭС либо другие интеграционные 
группировки, или  же в  реальных конкурентов доллару 
превратятся криптовалюты, покажет время.
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Экономический анализ результатов 
интеллектуальной деятельности
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Аннотация: основной задачей управления инновационным потенциалом является обеспечение его эффектив-
ного использования, а так же целенаправленного обновления и развития. Обоснованное и адекватное управлен-
ческое воздействие на процесс функционирования и совершенствования инновационного потенциала требует 
надежной и объективной информации о наличие и состоянии отдельных элементов инновационного потенциа-
ла, важнейшим из которых выступают научно-исследовательские и интеллектуальные ресурсы, включающие, 
в свою очередь, объекты результатов интеллектуальной деятельности. Поставщиком такой информации 
выступает экономический анализ. В статье описана разработанная автором методика анализа результатов 
интеллектуальной деятельности, на основе данных которого появляется возможность принятия обоснован-
ных управленческих решений, нацеленных на развитие инновационного потенциала предприятия.

Ключевые слова: анализ, инновационный потенциал, развитие, результаты интеллектуальной 
деятельности, управление.

Economic analysis of results of intellectual activity
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Abstract: the main task of managing innovative potential is to ensure its effective use, as well as targeted updating and 
development. A justified and adequate managerial impact on the functioning and improvement of innovative potential 
requires reliable and objective information about the presence and condition of individual elements of innovative potential, 
the most important of which are research and intellectual resources, which, in turn, include objects of intellectual activities. 
The supplier of such information is economic analysis. The article describes a methodology developed by the author for 
analyzing the results of intellectual activity, on the basis of which it becomes possible to make informed management 
decisions aimed at developing the innovative potential of the enterprise.

Keywords: analysis, innovative potential, development, results of intellectual activity, management.

Мировой опыт свидетельствует, что устойчивое развитие 
производства и поддержание его конкурентоспособности 
в долгосрочной перспективе определяется инновациями. 
Важнейшей комплексной характеристикой способности 
предприятия к внедрению и осуществлению инноваций 
выступает его инновационный потенциал. Его величина, 
состояние и способность к развитию — необходимое ус-
ловие осуществления инноваций. Формирование полно-
ценной структуры инновационного потенциала и его це-
ленаправленное развитие обеспечивается созданием и 
функционированием эффективной системы управления. 
Под управлением инновационным потенциалом пони-
мается постоянное, осознанное, целенаправленное воз-
действие на процессы его функционирования и развития 
посредством наиболее эффективного использования со-
ставляющих его элементов [3, 8, 9, 15].

Результативность системы управления определяется 
способностью к глубокому изучению изменений, происхо-
дящих в управляемой системе. Другими словами, текущее 
управление инновационным потенциалом предприятия, а 

так же принятие взвешенных, нестандартных управлен-
ческих решений на перспективу возможно только на базе 
результатов экономического анализа. Анализ составляет 
информационное обеспечение управления — на основе 
его результатов существует возможность определения 
тенденций развития инновационного потенциала; обо-
снования и выбора текущих и стратегических планов; обе-
спечение корректности и оптимальности планирования; 
контроля выполнение планов. Анализ позволяет осущест-
влять обработку и упорядочение информации о наличие 
и эффективности использования отдельных элементов 
инновационного потенциала [5, 11, 13].

В общем виде процесс создания инновационной про-
дукции состоит из следующих этапов: проведение фун-
даментальных научных исследований, результатом кото-
рых должно явиться получение уникальной разработки 
(изобретения); проведение исследований прикладного 
характера; экспериментальные разработки и коммерциа-
лизация нововведения. Перечисленные этапы в концен-
трированном виде объединяют научно-исследовательские 
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и интеллектуальные ресурсы, именно поэтому они явля-
ются неотъемлемым и важнейшим элементом инноваци-
онного потенциала предприятия.

В состав научно-исследовательских и интеллекту-
альных ресурсов, наряду с научно-исследовательскими, 
опытно-конструкторскими и опытно-технологическими 
работами; научными открытиями и рационализаторскими 
предложениями, обязательным компонентом нами вклю-
чены результаты интеллектуальной деятельности.

Согласно ст. 1225 ГК РФ к результатам интеллектуаль-
ной деятельности (РИД), применительно к специфике де-
ятельности промышленного предприятия можно отнести: 
изобретения; полезные модели; промышленные образ-
цы; секреты производства (ноу-хау); знаки обслуживания; 
коммерческие обозначения; наименования мест проис-
хождения товаров; товарные знаки; фирменные наиме-
нования [1, 7, 12].

Согласно гл. 76 Гражданского кодекса РФ последние 
пять из перечисленных объектов РИД относятся к сред-
ствам индивидуализации юридических лиц, товаров, ра-
бот, услуг и предприятий, приравненные к результатам 
интеллектуальной деятельности [1].

Детальная, точная и исчерпывающая информация о 
наличии, структуре, динамике, движении, состоянии и 
эффективности использовании результатов интеллек-
туальной деятельности, позволяет руководству пред-
приятия наиболее точно определить пути повышения 
результативности их применения, что, в свою очередь, 
предопределяет рост эффективности функционирова-
ния инновационного потенциала предприятия в целом, 
в процессе текущего и стратегического управления. Та-
кую информацию можно получить только по результа-
там проведения всестороннего и тщательного экономи-
ческого анализа РИД. Разработанная автором методика 
анализа результатов интеллектуальной деятельности 
включает этапы, указанные на рисунке [5, 11, 13].

Рисунок. Этапы анализа результатов интеллектуальной дея-
тельности

Первый этап — анализ наличия результатов интел-
лектуальной деятельности предусматривает количе-
ственную характеристику наличия отдельных видов 
ресурсов (количество патентов, свидетельств) в нату-
ральном измерении и их стоимостную оценку, по кото-
рой объекты приняты на учет.

При анализе структуры — на втором этапе — рас-
считывается удельный вес отдельных видов объектов 
результатов интеллектуальной деятельности в общей 
их стоимости.

В дальнейшем структуру объектов результатов ин-
теллектуальной деятельности рекомендуем оценить в 
разрезе следующих признаков:

–– по видам РИД, с выделением исключительных 
прав на результаты интеллектуальной деятель-
ности и средств индивидуализации в обобщенном 
выражении, с дальнейшей детализацией по ви-
дам результатов интеллектуальной деятельности 
(патенты на изобретения, полезные модели, на 
промышленные образцы, прав на секреты про-
изводства) и средств индивидуализации (свиде-
тельства о регистрации знаков обслуживания, 
наименования мест происхождения товаров, о 
регистрации товарных знаков, государственной 
регистрации фирменных наименований и прав на 
коммерческие обозначения). Затем предлагается 
рассчитать структуру отдельных видов только ис-
ключительных прав на результаты интеллектуаль-
ной деятельности и провести отдельный анализ 
структуры прав на средства индивидуализации;
–– по степени использования (функционирующие 
объекты, применение которых приносит доход 
в настоящее время; нефункционирующие, но 
перспективные объекты). Анализ рекомендует-
ся проводить в разрезе исключительных прав на 
результаты интеллектуальной деятельности и 
средств индивидуализации в обобщенном выра-
жении, и затем по отдельным видам результатов 
интеллектуальной деятельности и средствам ин-
дивидуализации;
–– по источникам поступления: приобретение за 
плату, создание специалистами предприятия, по-
лучение в качестве вклада в уставный капитал; 
безвозмездное получение. Анализ проводится 
с выделением исключительных прав на резуль-
таты интеллектуальной деятельности и средств 
индивидуализации в обобщенном выражении и в 
разрезе их отдельных видов;
–– срокам действия права (в годах) с выделением 
исключительных прав на результаты интеллек-
туальной деятельности и средств индивидуали-
зации в обобщенном выражении и в разрезе их 
отдельных видов;
–– по способу распоряжения правами на приобре-
тенные результаты интеллектуальной деятельно-
сти (объекты, на которые имеются исключитель-
ные права; приобретенные по лицензионным 
(сублицензионным) договорам или догово-
рам коммерческой концессии): в обобщенном 
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выражении и по видам;
–– по способу использования прав на результаты 
интеллектуальной деятельности (находящиеся 
в собственном пользовании, переданные по ли-
цензионным (сублицензионным) договорам или 
договорам коммерческой концессии): в обобщен-
ном выражении и по видам.

На третьем этапе мы предлагаем проводить анализ 
динамики РИД, который предполагает сравнение пока-
зателей их наличия на конец каждого исследуемого года 
с расчетом отклонений в абсолютном и относительном 

выражениях.
С целью углубления анализа результатов интеллекту-

альной деятельности, принятых на учет в качестве не-
материальных активов, также рекомендуется рассчитать 
показатели, представленные в табл. 1. 

Анализ состояния результатов интеллектуальной дея-
тельности, признанных объектами НМА и их технико-эко-
номического использования дает возможность руководству 
проследить состояние и полноту использования результа-
тов интеллектуальной деятельности в производственном 
процессе, соблюдение новых технологических решений 

Таблица 1
Дополнительные показатели оценки наличия, структуры и динамики результатов  

интеллектуальной деятельности

Показатель Алгоритм расчета
Индекс роста резуль-
татов интеллектуаль-
ной деятельности

РИДк/РИДн
РИДн,,  — балансовая стоимость результатов интеллектуальной деятельности, соответственно 

РИДк            на начало и конец отчетного периода на начало и конец отчетного периода

Темп приро-
ста результатов 
интеллектуальной 
деятельности

Отношение 
результатов 
интеллектуальной 
деятельности 
к абсолютному 
приросту валюты 
баланса

ВБк, 
ВБн

— величина валюты баланса соответственно на конец и начало 
анализируемого периода

Средний абсолют-
ный прирост средне-
годовой остаточной 
стоимости результа-
тов интеллектуаль-
ной деятельности

РИДi — среднегодовая остаточная стоимость РИД в периоде i;

РИДб — среднегодовая остаточная стоимость РИД в базовом периоде

Средний темп роста 
среднегодовой 
остаточной 
стоимости 
результатов 
интеллектуальной 
деятельности

Удельный вес 
результатов 
интеллектуальной 
деятельности в 
валюте баланса 
или коэффициент 
реальной стоимости 
результатов 
интеллектуальной 
деятельности

Удельный вес 
результатов интел-
лектуальной дея-
тельности в составе 
внеоборотных 
активов ВАн, 

ВАк

— стоимость внеоборотных активов соответственно на 
начало и конец анализируемого периода



23

2019 г.№ 4 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

(технологических карт, нормативных показателей).
Для оценки состояния результатов интеллектуальной 

деятельности рассчитывают показатели, представленные 
в табл. 2.

Анализ движения результатов интеллектуальной 
деятельности позволяет проследить динамику внедре-
ния интеллектуальной продукции на предприятии.

При анализе выбытия РИД, учитываемых на балансе 
предприятия в качестве объектов НМА, объекты группи-
руют в разрезе причин выбытия: окончание срока дей-
ствия охранного документа; продажа (реализация) ис-
ключительных прав или уступка исключительного права 
пользования; безвозмездная передача объектов. Пока-
затели оценки движения результатов интеллектуальной 
деятельности представлены в табл. 3.

Анализ эффективности использования резуль-
татов интеллектуальной деятельности представляет 
собой часть анализа эффективности использования 
активов предприятия в целом, такой анализ направлен 
на увеличение прибыли предприятия за счет рацио-
нального использования объектов результатов интел-
лектуальной деятельности в частности и научно-иссле-
довательских и интеллектуальных ресурсов в целом. 
Анализ предполагает расчет сводных стоимостных по-
казателей (табл. 4), рассматриваемых во взаимосвязи и 
взаимозависиvости [4, 6, 10, 14].

Завершающим и существенным этапом анализа 
эффективности использования результатов интеллек-
туальной деятельности предприятия является расчет 
резервов повышения эффективности использования и 

оценка влияния их использования на финансовое со-
стояние предприятия. В связи с этим большое значение 
имеет применение различных приемов факторного ана-
лиза. Факторные модели предполагают изучение вли-
яния отдачи объектов результатов интеллектуальной 
деятельности, их оборачиваемости, доли в общем раз-
мере капитала предприятия, средней стоимости, доход-
ности на их рентабельность, на оборачиваемость капи-
тала, уровень внутрипроизводственной отдачи, выручку 
от реализации продукции, производительность труда, 
прибыль предприятия. Факторные модели, рекомендуе-
мые к применению в процессе анализа эффективности 
использования объектов результатов интеллектуальной 
деятельности, представлены в табл. 5 [4, 6, 10, 14].

Факторный анализ с использованием приведенных 
моделей проводится с применением методов абсолют-
ных разниц или цепных подстановок (модели 1–4), ин-
тегральным методом (модель 5), методом абсолютных 
разниц (модель 6).

Эффективность принятых управленческих реше-
ний определяется качеством проведенных аналити-
ческих исследований, дающих четкое представление 

Таблица 2
Показатели оценки состояния результатов интеллектуальной деятельности как объектов НМА

Показатель Алгоритм расчета
Коэффициент износа или 
использования результатов 
интеллектуальной 
деятельности

Ан(к) — амортизация РИД на начало (конец) года;

РИДн(к) — первоначальная стоимость РИД на начало (конец) года

Коэффициент годности 
или остаточной 
стоимости результатов 
интеллектуальной 
деятельности 

1 – Ки;

;

Ки — коэффициент износа или коэффициент использования РИД;

РИДост н(к) — остаточная стоимость РИД на начало (конец) года

Коэффициент морального 
старения результатов интел-
лектуальной деятельности 

СДОДрасч — срок действия охранного документа на дату расчета;

СДОДном — номинальный срок действия охранного документа

Скорость исчерпания резуль-
татов интеллектуальной 
деятельности

Тэ — эффективный возраст РИД; 

Тн — срок действия охранного документа на объект РИД
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о тенденциях и характере происходящих изменений. 
Разработанная методика позволяет достаточно глубо-
ко и всестороннее изучить состояние объектов РИД. 
Полученная система информации составляет основу 
для принятия взвешенных управленческих решений, на-
правленных на повышение эффективности их исполь-
зования и выявления резервов дальнейшего роста [3, 
8, 9, 15].

Основным источником информации проведения 
описанных этапов анализа являются данные бухгал-
терского учета, но некоторые показатели могут быть 
получены только по данным управленческого учета, ос-
новной проблемой которого является отсутствие четкой 
группировки и несоответствие ее представления целям 
проводимого анализа. В этой связи подготовительный 
этап анализа осложняется необходимостью сбора и 

группировки разрозненной информации из различных 
учетных источников. Требуется разработка удобного ре-
гистра управленческого учета, содержащего детальную 
информацию о способах поступления, видах и об осо-
бенностях использования отдельных результатов интел-
лектуальной деятельности.

Кроме того, целям проведения анализа так же не в 
полной мере отвечает существующая система ана-
литического учета результатов интеллектуальной де-
ятельности, что вызывает потребность разработки и 
одновременного приспособления ее к особенностям 
разработанной методики анализа результатов интеллек-
туальной деятельности.

Указанные положения определяют направления 
дальнейших научных исследований по данной теме. •

Таблица 3
Показатели оценки движения результатов интеллектуальной деятельности

Показатель Алгоритм расчета
Коэффициент поступления 
результатов интеллектуальной 
деятельности

РИДп/РИДк

РИДп — первоначальная стоимость РИД, поступивших в течение года;

РИДк — первоначальная стоимость РИД на конец года

Коэффициент обновления 
результатов интеллектуальной 
деятельности

РИДп н/РИДк

РИДп н — первоначальная стоимость новых РИД, поступивших в течение 
года

Скорость обновления результа-
тов интеллектуальной деятель-
ности

Собесц*Тн,
1/Квв

Собесц — скорость исчерпания (обесценения) РИД;

Тн — срок действия охранного документа на объект РИД;

Квв — коэффициент ввода в действие РИД

Коэффициент стабильности 
результатов интеллектуальной 
деятельности

(РИДн – РИДв)/РИДн

РИДн — первоначальная стоимость РИД на начало (конец) года;

РИДв — первоначальная стоимость РИД, выбывших в течение года

Коэффициент выбытия 
результатов интеллектуальной 
деятельности

РИДв/ РИДн

Коэффициент срока полезного 
использования результатов 
интеллектуальной деятельности

РИДн/ РИДв,
1/Кв

Кв — коэффициент выбытия РИД

Индекс соотношения коэффи-
циентов обновления и выбытия 
результатов интеллектуальной 
деятельности

Ко/Кв

Ко — коэффициент обновления РИД

Коэффициент новизны резуль-
татов интеллектуальной дея-
тельности или интенсивности 
обновления результатов интел-
лектуальной деятельности

РИДп/РИДв

Показатель качества результа-
тов интеллектуальной деятель-
ности

Собновл/Собесц,

Собновл — скорость обновления РИД
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Таблица 4
Показатели эффективности использования результатов интеллектуальной деятельности предприятия

Показатель Алгоритм расчета
Уровень внутрипроизводственной 
отдачи результатов интеллектуаль-
ной деятельности 

ВДПРИД/РИДи

ВДПРИД — валовой доход, от продажи продукции, произведенной на 
основе или с использованием РИД;

РИДи — средняя стоимость указанных РИД

Коэффициент полноты использова-
ния результатов интеллектуальной 
деятельности в пространстве

РИДф/(РИДф+РИДнф)

РИДф — стоимость функционирующих РИД;

РИДнф — стоимость нефункционирующих РИД

Коэффициент использования 
результатов интеллектуальной дея-
тельности по времени работы

ФВр/ФВк

ФВр — рабочий фонд времени;

ФВк — календарный фонд времени

Коэффициент экстенсивного 
использования результатов интел-
лектуальной деятельности

Кип*Кив

Кип — коэффициент полноты использования РИД в пространстве;

Кив — коэффициент использования РИД по времени работы

Коэффициент интенсивности экс-
плуатации результатов интеллекту-
альной деятельности

Взф/ФВр

Взф — среднее фактическое время занятости РИД в 
производственной сфере

Коэффициент интегрального 
использования результатов интел-
лектуальной деятельности

Кэи*Киэ

Кэи — коэффициент экстенсивного использования РИД;

Киэ — коэффициент интенсивности эксплуатации РИД

Доля дохода от применения 
результатов интеллектуальной 
деятельности в производстве 
продукции

ДРИД/Д

ДРИД — доход от применения РИД в производстве продукции;

Д — общая величина дохода от производства продукции

Срок окупаемости инвестиций в 
объекты результаты интеллекту-
альной деятельности

ИРИД/∆ПРИД

ИРИД — объем инвестиций в объекты РИД;

ИРИД — прирост прибыли, вызванный использованием объектов РИД

Коэффициент научно-технического 
риска результатов интеллектуаль-
ной деятельности

Пв/О∆ПРИД

Пв — вероятные (возможные) потери от нововведений;

О∆ПРИД — ожидаемый прирост прибыли, вызванный использованием 
РИД
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Уровень коммерческой отдачи 
результатов интеллектуальной 
деятельности

ВДРИД/РИДс

ВДРИД — валовой доход от коммерческого использования объектов 
РИД;

РИДс — средняя стоимость указанных объектов РИД

Отдача (оборачиваемость) резуль-
татов интеллектуальной деятель-
ности

Вр/РИДсг

Вр — выручка от реализации продукции (работ, услуг);

РИДсг — среднегодовая стоимость объектов РИД

Емкость результатов интеллекту-
альной деятельности

РИДсг/ Вр

1/ОРИД

ОРИД — отдача РИД
Относительная экономия 
результатов интеллектуальной 
деятельности

РИД1 – РИД0*Iпр

РИД1, РИД0 — среднегодовая стоимость РИД в отчетном и базисном 
периодах соответственно;

Iпр — индекс по продукции

Амортизациоемкость результатов 
интеллектуальной деятельности

А/Оп

А — амортизация объектов РИД, начисленная за отчетный период;

Оп – объем выпущенной продукции

Рентабельность (доходность) 
результатов интеллектуальной 
деятельности

П/РИДсг

П — прибыль (балансовая, чистая или от продаж) предприятия

Пб/ЗРИД

Пб — балансовая прибыль, полученная от принятого варианта 
использования объекта РИД;

ЗРИД — затраты, необходимые для создания и использования РИД

Индивидуальная рентабельность 
результатов интеллектуальной 
деятельности

ПиРИД/РИДи

ПиРИД — прибыль от продажи продукции, полученная от 
использованием конкретного объекта РИД;

РИДи — стоимость конкретного объекта РИД

Прибыль на рубль вложенного 
капитала в объекты результатов 
интеллектуальной деятельности

ПРИД/РИДсг

ПРИД — прибыль, полученная от использования объектов РИД

Коэффициент готовности резуль-
татов интеллектуальной деятель
ности

n — количество подготовленных к коммерческой реализации 
объектов РИД в отчетном периоде;

Зn — соответствующие элементы затрат по i-му объекту РИД;

m — количество неготовых к коммерческой реализации объектов 
РИД в отчетном периоде;

Зm — соответствующие элементы затрат по j-му объекту РИД

Ч



27

2019 г.№ 4 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

Экономический эффект 
использования лицензий и ноу-хау 
за период

T — период использования лицензии;

Rt — стоимостная оценка результата использования лицензион-
ной технологии в году t;

St — затраты, связанные с использованием лицензионной 
технологии в году t;

r — ставка дисконтирования

Таблица 5
Факторные модели анализа эффективности использования объектов результатов  

интеллектуальной деятельности

Факторная модель

1. Факторная модель изменения рен-
табельности объектов результатов интел-
лектуальной деятельности от изменения 
рентабельности продаж и отдачи объек-
тов результатов интеллектуальной дея-
тельности

RРИД=Rпр*О

RРИД — рентабельность объектов РИД;

Rпр — рентабельность продаж;

О — отдача объектов РИД

2. Факторная модель зависимости 
оборачиваемости капитала от изменения 
оборачиваемости объектов результатов 
интеллектуальной деятельности и их доли 
в общем размере капитала предприятия

Ок=ОРИД*УРИД

Ок — оборачиваемость капитала;

ОРИД — оборачиваемость объектов РИД;

УРИД — доля РИД в общем размере капитала предпри-
ятия

3. Факторная модель влияния 
изменения валового дохода от продажи 
машиностроительной продукции на 
основе или с использованием результатов 
интеллектуальной деятельности и 
средней стоимости указанных результатов 
на уровень внутрипроизводственной 
отдачи

Уво=ВДПРИД/РИДи

Уво — уровень внутрипроизводственной отдачи;

ВДПРИД —
валовой доход, полученный от продажи
продукции на основе или с использованием 

РИД;

РИДи — средняя стоимость указанных РИД

4. Факторная модель влияния измене-
ния оборачиваемости объектов результа-
тов интеллектуальной деятельности и их 
среднегодовой стоимости на выручку от 
реализации машиностроительной продук-
ции

Вр=ОРИД*РИДсг

Вр — выручка от реализации продукции;

РИДсг — среднегодовая стоимость объектов РИД



28

№ 4 2019 г.Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

•
Библиографический список:
1. Гражданский кодекс Российской Федерации (часть чет-
вертая) от 18.12.2006 № 230-ФЗ. Режим доступа: http://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_64629/2a4870fda21fdffc
70bade7ef80135143050f0b1/.
2. Вертий Б.Д. Определение показателей эффективности 
НИОКР // Экономика и управление. — 2019. — № 8 (57). —  
С. 222–227.
3. Герасимов Б.Н. Управление инновационным потенциалом 
организации. — Самара: Изд–во НОАНО ВПО СИБиУ, 2009. 
— 222 с.
4. Голубев Ф. В. Аудит эффективности использования нема-
териальных активов организации: аналитика и диагностика // 
Экономический анализ: теория и практика. — 2007. — № 21. 
— С. 57–68.
5. Ендовицкий Д.А. Экономический анализ активов организа-
ции: учебник. — М.: Эксмо, 2009. — 607 с.
6. Кнухова М.З. Анализ эффективности использования нема-
териальных активов // Бухгалтерский учет. — 2008. — № 2. —  
С. 76–79.
7. Медведева Л.Н. Бухгалтерский и управленческий учет не-
материальных активов // Бухгалтерский учет в издательстве и 
полиграфии. — 2010. — № 11 (143). — С. 16–22.
8. Новичкова Н.Г., Манасарян К.С. Аналитическое обоснование 
управленческих решений по использованию нематериальных 

активов // Финансовый вестник: финансы, налоги, страхова-
ние, бухгалтерский учет. — 2009. — № 1. — С. 11–16.
9. Пестунов М.А. Управление интеллектуальной собственно-
стью: монография. Челябинск: ЧелГУ, 2006. — 409 с.
10. Прокопьева Ю.В. Комплексный анализ эффективности ис-
пользования нематериальных активов // Экономический ана-
лиз: теория и практика. — 2013. — № 29 (332). — С. 45–57.
11. Пучков Н.Н. Основные показатели, используемые для отра-
жения состояния нематериальных активов в ходе анализа фи-
нансовой отчетности предприятия. Интерпретация в таблич-
ном процессоре Microsoft Excel // Вестник академии. — 2010. 
— № 3. — С. 48–50.
12. Рыбалтовская Н.К. Особенности бухгалтерского и нало-
гового учетов результатов интеллектуальной деятельности // 
Имущественные отношения в РФ. — 2012. — № 7 (130). —  
С. 45–59.
13. Савицкая Г.В. Методика комплексного анализа хозяйствен-
ной деятельности: учеб. пособие. — 4–е изд. — М.: ИНФРА–М, 
2007. — 384 с.
14. Сайфулин Р. Анализ эффективности использования нема-
териальных активов // Экономика и жизнь. — 1995. — № 27. 
— С. 18–20.
15. Соменкова Н.С. Управление инновационным потенциа-
лом промышленного предприятия // Вестник Нижегородского 
университета им. Н.И. Лобачевского. — 2011. — № 3 (1). —  
С. 243–245.

5. Факторная модель влияния измене-
ния производительности труда от уровня 
отдачи объектов результатов интеллекту-
альной деятельности и уровня интеллек-
туальности труда

ПТ=О*Кит

ПТ — производительность труда;

О — отдача объектов РИД;

Кит —
коэффициент интеллектуальности труда

6. Факторная модель влияния измене-
ния уровня доходности объектов резуль-
татов интеллектуальной деятельности и 
их среднегодовой стоимости на измене-
ние прибыли предприятия

П=Д*РИДсг

П — прибыль предприятия;

Д — доходность объектов РИД;

РИДсг — среднегодовая стоимость объектов РИД



29

2019 г.№ 4 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А
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Аннотация: в  статье проведен анализ динамики доходов и  долга российских домохозяйств 
с 2010-го по 2018 г. Сделан вывод об ограничении основанного на доходах потребительского спроса 
в агрегаторе ВВП, что ведет к замедлению экономического роста. Сформулирована гипотеза, что 
в условиях ограниченного роста реальных располагаемых доходов населения и близкой к предельно-
му уровню долговой нагрузки домохозяйств роль основного драйвера экономического роста должно 
взять на себя государство. Для этого необходимо таргетировать экономический рост, а не дефи-
цит бюджета.

Ключевые слова: долг домохозяйств, дефицит бюджета, экономический рост, балансовая 
рецессия.
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Для   анализа экономической ситуации в  России 
за  последние 10 лет обратимся к  динамике следую-
щих показателей: ежегодный темп роста ВВП (рис. 1); 

1 Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.

темп роста реальной заработной платы (рис. 2); рост 
долга домохозяйств (рис. 3); счет текущих операций 
(рис. 4).
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А Рис. 1. Динамика ежегодного темпа роста ВВП России в 2009–

2019 гг. и его тренд до 2020 г.,% [15]

Рис. 2. Динамика роста реальной заработной платы в России 
в 2009–2019 гг. и ее тренд до 2020 г.,% [15]

Рис. 3. Динамика роста долга домохозяйств России к ВВП 
в 2009–2019 гг. и его тренд до 2020 г.,% [15]

Рис. 4. Динамика текущего счета России к ВВП, 2009–2018 гг. 
и его тренд до 2020 г.,% [15]

Как следует из анализа рисунков, за последние 10 лет: 
среднегодовой темп роста ВВП чуть выше 1% (рис. 1); 
практически отсутствует рост реальной заработной пла-
ты (рис. 2) на фоне существенного роста долга домохо-
зяйств (рис. 3) и постепенно падает спрос на экспортную 
продукцию — снижается счет текущих операций (рис. 4).

Таким образом, в  российской экономике на  протя-
жении уже более десяти лет наблюдается кризисное 

и  застойное состояние, а  действие текущей версии 
бюджетного правила усугубляет его глубинные причи-
ны [8]. Корни такого состояния российской экономики 
находятся в  наблюдаемой тенденции недостаточного 
роста совокупного спроса: Y = C + I + G+ (X–Im), главной 
причиной которого, на  фоне неизменных пропорций 
государственных расходов (G) и  постепенного сниже-
ния чистого экспорта (X–Im), является отсутствие роста 
трудовых доходов, что соответственно ограничило ос-
нованный на  доходах потребительский спрос (C), что 
в свою очередь неизбежно оказало отрицательное воз-
действие на частные инвестиции (I) [14].

Негативное влияние на  совокупный спрос, вызван-
ное ухудшением распределения функциональных до-
ходов, усугубляется ростом разрыва в уровнях личного 
дохода, когда доля самых богатых домохозяйств в со-
вокупных доходах заметно повысилась, а такие домо-
хозяйства традиционно тратят меньшую часть своих 
доходов и сберегают большую их часть [2]. Политика, 
ставящая целью устранения дефицита спроса с помо-
щью денежной экспансии, усилила эти тенденции [3]. 
Однако вместо того, чтобы стимулировать инвести-
ции в  производственную деятельность, такая полити-
ка вызывает рост инвестиций в  финансовые активы, 
что стимулирует протекание спекулятивных процессов 
и ухудшает структуру распределения богатства, не спо-
собствуя устранению стагнации доходов большинства 
населения [16].

Численная оценка элементов использования ВВП 
по  данным Росстата [11] (структура ВВП «по расхо-
дам») показала, что расходы на конечное потребление 
домашних хозяйств занимают наибольший удельный 
вес в  ВВП по  элементам использования, составляя 
приблизительно половину общей суммы ВВП, поэто-
му от  состояния и  поведения сектора домашних хо-
зяйств во многом зависит и поведение ВВП в целом [9]. 
Именно домохозяйства являются основным драйвером 
внутреннего спроса — резкое сокращение доходов на-
селения в  конечном итоге спровоцирует и  резкое со-
кращение внутреннего спроса на товары и услуги, что, 
в свою очередь, негативным образом повлияет на от-
расли и сектора национальной экономики и в конечном 
итоге отрицательным образом скажется на экономиче-
ском росте и динамике ВВП.

Вместе с  тем, по  данным Банка России [10] в  сек-
торе домохозяйств в  последние годы наблюдаются 
крайне тревожные тенденции, связанные с резким уве-
личением долга домашних хозяйств и некоммерческих 
организаций, обслуживающих домашние хозяйства 
(табл.  1)  — за  последние 2,5 года произошло увели-
чение данного показателя в  абсолютном выражении 
более чем в 1,5 раза, при этом, если в 2016  г. общая 
сумма долга домашних хозяйств и  некоммерческих 
организаций, обслуживающих домашние хозяйства со-
ставила 13,7% ВВП, то по итогам 2018 г. она увеличи-
лась до 15,5% ВВП.
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Таблица 1
Динамика долга домашних хозяйств в 2016–2019 гг., млрд руб.

Показатель 2015 2016 2017 2018 01.08.2019

ВВП, в текущих ценах, млрд руб. 83094,3 86014,2 92101,3 103875,8

Долг домашних хозяйств и неком-
мерческих организаций, обслу-
живающих домашние хозяйства 
(НКООДХ), итого:

сумма, млрд руб. 11647,1 11755,7 13168,7 16065,2 17961,7

в процентах ВВП,% 14,0 13,7 14,3 15,5

изменение к предыдущему году,% 0,93 12,02 22,00 11,80

Источник: составлено авторами по данным [10]

В  таблице 2 представлена информация о  динамике 
показателей баланса домашних хозяйств в  последние 
3 года по данным Банка России [12]. Анализируя дина-
мику показателей баланса домашних хозяйств, необхо-
димо обратить внимание на  резкий рост обязательств 
домашних хозяйств (показатель F.4), который происхо-
дил вследствие роста кредитов и займов, сумма которых 

за 2017–2018 гг. выросла в 6 раз по сравнению с 2016 г. 
при том, что уровень финансовых активов в  целом 
и  наиболее ликвидной их составляющей — наличной 
валюты и  депозитов не  претерпел существенного уве-
личения и, более того, после некоторого роста в 2017 г., 
в 2018 г. снизился по сравнению с предыдущим годом.

Таблица 2
Динамика показателей баланса домашних хозяйств в 2016–2018 гг., млн руб.

Показатель 2016 2017 2018

Финансовые активы 5 000 236 5 868 296 5 429 444

F.1 Монетарное золото и специальные права заимствования 0 0 0

F.2 Наличная валюта и депозиты 3 501 054 3 918 046 3 623 202

F.3 Долговые ценные бумаги 10 630 279 476 193 403

F.4 Кредиты и займы 28 575 59 961 154 526

F.5 Акции и прочие формы участия в капитале 685 934 840 833 720 515

F.6 Страховые и пенсионные резервы 659 025 700 571 602 971

F.8 Дебиторская задолженность 115 018 69 409 134 827

Обязательства 665 205 1 956 707 2 885 722

F.1 Монетарное золото и специальные права заимствования 0 0 0

F.2 Наличная валюта и депозиты 0 0 0

F.3 Долговые ценные бумаги -418 -4 -550

F.4 Кредиты и займы 507 653 1 865 823 2 909 347

F.5 Акции и прочие формы участия в капитале 0 0 0

F.6 Страховые и пенсионные резервы 0 0 0

F.8 Дебиторская задолженность 157 970 90 888 -23 075

Чистое кредитование (+), чистое заимствование (–) 4 335 031 3 911 583 2 543 722

Источник: составлено авторами по данным [12]

Необходимо также обратить внимание на  устойчивую 
негативную динамику показателя чистого кредитова-
ния, что характеризует большие темпы сокращения соб-
ственных активов у  населения, размещаемых в  форме 

различных видов обязательств: в виде денежных сбере-
жений, инвестиций, имущественных и других видов вло-
жений, — и  создает угрозу стремительного ухудшения 
финансового и  материального благополучия населения. 
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В то же время сформировавшиеся за последние 10–15 лет 
потребительские предпочтения и типы поведения населе-
ния становится все труднее удовлетворять сложившимся 
в  последние годы уровнем зарплат, что также является 
фактором, побуждающим значительную часть домохо-
зяйств прибегать к различным типам кредитов и займов.

В  условиях отсутствия существенного и  устойчиво-
го роста реальной заработной платы, которая являет-
ся главным источником доходов домохозяйств, а также 
вследствие кризисных потрясений 2014–2016 гг., домо-
хозяйства испытывают серьезный дефицит денежных 
средств для удовлетворения спроса на товары и услуги. 
Недостаточные текущие доходы, а  также отложенный 
вследствие кризиса спрос, создает предпосылки для 
спроса со  стороны населения на  кредитные ресурсы 
на финансовом рынке, который удовлетворяется доста-
точно широким спектром соответствующих предложений 
со стороны банков [5]. В результате, в условиях неста-
бильных доходов и растущей задолженности по креди-
там и  займам происходит резкий рост задолженности 
домохозяйств перед кредитными организациями, что 
увеличивает риски неплатежеспособности заемщиков 
и невозврата кредитов.

Дальнейшее усугубление сложившейся ситуации при 
условии сохранения наблюдаемой в  последние годы 
динамики задолженности домохозяйств, создает угрозу 
развития в России долгового кризиса вследствие массо-
вой неплатежеспособности заемщиков. Это может ока-
зать крайне негативное влияние на  внутренний спрос 
и в конечном итоге, вместо ожидаемого экономического 
роста, привести к рецессии уже в ближайшие годы.

Необходимо обратить внимание на  то, что резкий 
рост задолженности домохозяйств начался с 2017 г. по-
сле того, как Минфином РФ начала реализовываться 
новая конструкция бюджетных правил сначала в  виде 
переходных положений, а с 01.01.2018 г. в форме зако-
нодательно закрепленной новой конструкции бюджет-
ных правил, объединения Резервного фонда и  Фонда 
национального благосостояния и установления цены от-
сечения на уровне 40 долл./баррель [7].

Таким образом, государство стремится обеспечить 
финансовую устойчивость государственного сектора. 
Однако при этом происходит изъятие части денежных 
средств из  обращения, в  результате дефицит доходов 
домохозяйств начинает принимать хронические формы. 
Это происходит вследствие того, что часть отраслей 
экономики испытывает недофинансирование, как след-
ствие, недофинансируются и доходы домохозяйств. Не-
допоступление денежных средств в результате действия 
бюджетных правил не  компенсируется ни  инвестиция-
ми, ни какими-то другими источниками финансирования 
[1], поскольку вследствие действия западных санкций 
с  одной стороны, неразвитости институтов инвестиро-
вания с другой стороны, а также хронического дефицита 
доходов домохозяйств (вместе с  отсутствием доверия 
к  сложившимся институтам инвестирования), изъятие 
в ФНБ денежных средств из экономики не компенсиру-
ется ни  инвестиционными, ни  сберегательными меха-
низмами, экономика и многие ее отрасли, а в конечном 

итоге и  население в  лице домохозяйств, испытывают 
дефицит финансирования, который во  многих случаях 
принимает хронические формы [6].

В  условиях низкой финансовой грамотности населе-
ния, сравнительной доступности многих видов креди-
тования, домохозяйства для удовлетворения текущих 
потребностей в товарах и услугах и поддержания таким 
образом внутреннего спроса рассматривают возмож-
ность привлечения заемных средств как некую компен-
сацию недополученных доходов от основных источников 
поступлений — заработной платы. Риски последующей 
неплатежеспособности при возврате кредитов и  уплате 
соответствующих процентов зачастую недооцениваются 
и не просчитываются должным образом, при этом попыт-
ки со стороны государства ограничить рост задолженно-
сти домохозяйств за счет роста процентных ставок, как 
показывает фактическая динамика показателей задол-
женности, не оказывает ощутимого сдерживающего воз-
действия как на спрос на кредитные ресурсы и заемные 
средства со стороны населения, так и на соответствую-
щее предложение со стороны банковского сектора.

В  этих условиях необходимо предусмотреть меры 
по  предотвращению долгового кризиса вследствие не-
платежеспособности домохозяйств, а  также по  сокра-
щению дефицита финансирования нуждающихся отрас-
лей экономики и как следствие доходов домохозяйств.

Стремясь к сбалансированности бюджета, необходи-
мо иметь в виду тот факт, что дефицит одного сектора 
экономики является профицитом другого сектора, таким 
образом, сокращение дефицита государственного сек-
тора проявляется в  сокращении профицита частного 
сектора или в сокращении чистого экспорта, либо же той 
или иной комбинации этих вариантов [4].

Если рассматривать мировую экономику в целом, внеш-
ний сектор будет по определению сбалансирован, а госу-
дарственный и частный секторы будут зеркально отражать 
друг друга. Отметим, что на практике периоды сокраще-
ния государственных дефицитов основных экономик мира 
предшествовали крупным кризисам 2001 и 2008 гг.

В ситуации, когда рецессия вызвана не циклом дело-
вой активности в реальном секторе экономики, а чрез-
мерной задолженностью частного сектора [13], прави-
тельству приходится выбирать между продолжительной 
рецессией и восстановлением, финансируемым за счет 
государственного дефицита.

•
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Главным событием Киргизской Республики в 2015 году 
стало вступление в ЕАЭС. Российская Федерация активно 
помогает Кыргызстану адаптироваться к новым условиям 
и есть предпосылки к тому, что в будущем подобная по-
мощь будет продолжена. Начать решать большинство из 
существующих в экономике проблем страна смогла лишь 
при расширении интеграционных связей с соседними 
странами, в первую очередь с Россией и Казахстаном.

Основными результатами эффективного интеграцион-
ного развития, как известно, являются: создание конкурен-
тоспособной продукции, рост производства в интегрирую-
щихся отраслях; расширение рынка сбыта производимой 
продукции, рост взаимной торговли; рост экспортных до-
ходов от реализации товаров и услуг на мировых рынках 
и увеличение доли интегрирующихся стран в мировой 
торговле; развитие конкурентной среды, создание новых 

рабочих мест и снижение безработицы; приток долгосроч-
ных инвестиций и рост экономики в целом [1].

Евразийский экономический союз, как молодое объ-
единение, создано с целью предоставления помощи 
странам-участницам в реализации своего внутреннего 
и интеграционного экономического потенциала, а также 
формирования единых рынков товаров, услуг, капитала и 
труда — сердцевины евразийского проекта.

Важнейшие тенденции развития ЕАЭС на сегодняш-
ний день — поэтапная унификация и отмена нетарифных 
барьеров (НТБ) в торговле товарами и услугами, ликвида-
ция изъятий из единого рынка, устранение противоречий 
в законодательстве стран-участниц и проведение единой 
согласованной экономической политики. Существующие 
барьеры и противоречия являются тяжелым бременем на 
взаимные потоки товаров и услуг между странами ЕАЭС, 
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снижая эффективность общего рынка, препятствуя раз-
витию и кооперации технологичных отраслей.

Хотелось бы отметить, что за короткий период су-
ществования ЕАЭС вышел на траекторию устойчивого 
экономического роста, выстроил внешнеторговые при-
оритеты, его положительная динамика зафиксирована 
по всем основным экономическим показателям, а также 
были приняты важнейшие решения по приоритетным 
направлениям евразийской интеграции. Данные измене-
ния происходят и в Кыргызской Республике, среди кото-
рых: существенные преобразования в законодательной 
базе, во взаимной торговле, сфере технического регули-
рования, а также модернизация таможенной сферы.

Вместе с тем, для Кыргызстана, а также для всего ин-
теграционного объединения на начальном этапе развития 
остаются нерешенными определенные вопросы и пробле-
мы, требующие особого внимания. Поэтому, целью дан-
ной статьи является проведение всестороннего анализа 
взаимной торговли Кыргызской Республики со странами 
ЕАЭС и выявление ключевых проблем и основных факто-
ров, влияющих на тенденции ее развития.

Внешнеторговая деятельность республики характе-
ризуется ростом основных показателей. Импорт в общей 
сложности вырос за 2018 г. примерно на 10,2% и достиг 
4 млрд долларов. Для сравнения, в целом объем внеш-
ней торговли в 2017 г. оценивается примерно в 5,7 млрд. 
Республика пока потребляет больше, чем производит, и 
активность на потребительском рынке поддерживается во 
многом благодаря денежным перечислениям от трудовых 
мигрантов, работающих, в основном, в России. Они пере-
вели на родину в течение 2018 г. свыше 2 млрд долларов 
[9]. Этим и объясняется столь значительная доля экспор-
тно-импортных отношений между двумя странами. 

Впрочем, есть несколько перспективных экспортных 
статей, не зависящих от поставок из-за рубежа и свя-
занных зачастую только с местными ресурсами. В те-
чение 2018 г. Киргизии удалось кратно увеличить объем 
поставок таких товаров на внешний рынок. Речь прежде 
всего идет о полированном стекле — рост в 1,9 раза и 
сливочном масле — в 1,5. Для сравнения, экспорт су-
хофруктов, которыми гордится Киргизия, вырос на 45%, 
руд и концентратов драгоценных металлов, а также не-
монетарного золота — на 12,9% и на 2,8% соответствен-
но [5].

С Арменией у Киргизии не налажены отношения по 
экспорту/импорту по следующим группам товаров за 
2015–2019 гг.:

–– живые животные, продукты животного происхож-
дения;
–– продукты растительного происхождения;
–– жиры и масла животного или растительного про-
исхождения и продукты их расщепления, готовые 
пищевые жиры, воски животного или раститель-
ного происхождения;
–– минеральные продукты;
–– необработанные шкуры, выделанная кожа, нату-
ральный мех и изделия из них;
–– древесина и изделия из нее; древесный уголь; 
пробка и изделия из нее;

–– масса из древесины или из других волокнистых 
целлюлозных материалов;
–– обувь, головные уборы, зонты, солнцезащитные 
зонты, трости, трости-сиденья, хлысты, кнуты и 
их части; обработанные перья и изделия из них; 
искусственные цветы; изделия из человеческого 
волоса;
–– жемчуг природный или культивированный, дра-
гоценные или полудрагоценные камни, драгоцен-
ные металлы;
–– оружие и боеприпасы; их части и принадлежно-
сти;
–– произведения искусства, предметы коллекцио-
нирования и антиквариат.

В 2017 г. в Армению было экспортировано промышлен-
ных товаров на сумму 24 053 долл. США. Из Армении им-
портируется небольшая доля (0,04–0,05%) инструментов 
и аппаратов оптических, фотографических, кинематогра-
фических, измерительных, медицинских; музыкальных 
инструментов; часы всех видов. В 2018 г. были импорти-
рованы средства наземного транспорта на сумму 332 477 
долл. США. Доля машин и оборудования, импортируемых 
из Армении тоже невелика — 0,02–0,04% за исследуемый 
период [3]. Экспорт машин и оборудования имел место в 
2015 г. и в 2017 г. В 2016 г. недрагоценных металлов было 
импортировано из Армении на сумму 344 465 долл. США, 
экспортировано на сумму всего 8234 долл. США (0,05% 
от общего объема экспорта в этом году). Изделия из кам-
ня, гипса, цемента, асбеста, слюды или аналогичных ма-
териалов; керамические изделия как импортируются, так 
и экспортируются из Армении. Текстильные материалы 
импортировались из Армении только в 2016 г. (1,11%). 
Доля готовых пищевых продуктов на импорт невелика 
(0,02–0,04%), на экспорт в 2018 г. было направлено 0,19%. 
Продукты растительного происхождения в Армению также 
экспортируются (0,19%) [5].

Таким образом, на сегодняшний день приходится конста-
тировать, что торгово-экономические связи между Кыргыз-
станом и Арменией весьма скромны. Годовой товарообо-
рот в 2018 г. между ними едва достиг 7 млн долларов, и то 
благодаря частному бизнесу. Причиной всему то, что всту-
пление Армении в ЕАЭС обусловлено в большей степени 
политическими, чем экономическими реалиями. Армении 
нужна безопасность, она находится в окружении таких го-
сударств, как Азербайджан и Турция. Основные гарантии 
безопасности Армения связывает с Россией. Ереван пози-
ционирует себя в качестве стратегического союзника РФ в 
Закавказском регионе. Поэтому экономические отношения 
у Армении с другими странами не совсем складываются.

Сегодня есть все основания говорить о том, что Кыр-
гызстан и Армения уже обладают достаточным потенци-
алом для полноценного участия в интеграционных про-
цессах. Страны вносят весомый вклад в укрепление и 
развитие экономического объединения, о чем собствен-
но говорят и цифры, согласно которым по экономическо-
му росту эти страны опережают остальных участниц со-
юза. Являясь стратегическими государствами для своих 
регионов, Армения — на Южном Кавказе, Кыргызстан 
— в Центральной Азии, страны сегодня находятся в зоне 
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повышенного интереса со стороны деструктивных сил, 
нацеленных на дестабилизацию внутри всего евразий-
ского пространства. В этой связи двусторонние отноше-
ния между Кыргызстаном и Арменией, которые являются 
участницами партнерства в рамках не только ЕАЭС, но и 
СНГ, и ОДКБ, становятся еще более актуальными и долж-
ны развиваться в духе партнерства и взаимовыгодного 
сотрудничества в разных сферах. Немаловажным аспек-
том является обмен опытом и информацией в вопросах 
предупреждения деструктивных проявлений.

При этом, взаимодействие Кыргызстана и Армении не 
может не учитывать и российского фактора, как одного из 
определяющих моментов евразийской интеграции. Оче-
видно, что за Россией по-прежнему сохраняется ключе-
вая роль, как в вопросах обеспечения экономической и 
общественно-политической стабильности, так и в сфере 
укрепления региональной безопасности.

Если рассматривать отношения Киргизии с Беларусью, 
то доля импорта выше (2–4%, и 53,8% в 2017 г.), чем доля 
экспорта (0,32–2,09%) по группе «Живые животные; про-
дукты животного происхождения». Продукты растительного 
происхождения идут на импорт и экспорт, но в очень малой 
доле (до 1% по всем годам). «Жиры и масла животного или 
растительного происхождения» только импортируются из 
Беларуси (0,05–0,75%). «Готовые пищевые продукты, алко-
гольные и безалкогольные напитки» также только ввозятся в 
Киргизию, доля импорта 1–5%. Доля импорта минеральных 
продуктов из Белоруссии также невелика, она не достигает 
1%, только 0,03% минеральных продуктов было экспорти-
ровано в Белоруссию в 2015 г. В 2017 г. было импортирова-
но 49,16% продукции химической продукции, по остальным 
годам доля импорта мала (1–3%). Доля импорта пластмас-
совых изделий в 2015 г. достигла 16,01%, далее происходит 
снижение доля импорта до 3,21%. Необработанные шкуры, 
выделанная кожа идут на экспорт в Белоруссию (4%). «Дре-
весина и изделия из нее» только ввозятся в Киргизию из Бе-
лоруссии, в 2017 г. доля импорта составила 17,39%. Доля 
импорта текстиля (до 33%) гораздо выше доли экспорта 
текстиля (0,1–0,3%) с данной страной. По группе товаров: 
«Обувь, головные уборы, зонты, солнцезащитные зонты, 
трости, трости-сиденья, хлысты, кнуты и их части; обрабо-
танные перья и изделия из них; искусственные цветы; из-
делия из человеческого волоса» экспорт в 2017–2018 гг. со-
ставил 0,01% и 0,08% по годам соответственно, импорт по 
данной группе в 2015 г. — 0,82%, в 2016 г. — 0,96%. Изделия 
из камня, гипса, цемента, асбеста только импортируются из 
Беларуси (0,68–4,51%). Доля импорта недрагоценных ме-
таллов и изделий из них также мала (0,4–1,43%). Машины и 
оборудование в основном тоже только ввозятся из Белару-
си (3–8%), на экспорт данная группа товаров была отпуще-
на только в 2015 г. — 6,16%, в 2017г. — 1,17%. Значительная 
доля идет на экспорт (33–40%), импорт (20–36%) по группе 
товаров «Средства наземного транспорта, летательные 
аппараты, плавучие средства и относящиеся к транспорту 
устройства и оборудование». Инструменты и аппараты оп-
тические в небольшой доле ввозятся из Белоруссии (до 1% 
в 2015–2017 гг., 11,72% в 2018 г.) [3].

Таким образом, анализ статистических данных показал, 

что в 2017 г. товарооборот Беларусь с Кыргызской Респу-
бликой составил 130,1 млн долл., в том числе экспорт — 
123,5 млн долл., в 2018 г. товарооборот — 125 млн долл. 
Основными белорусскими экспортными товарными пози-
циями в Кыргызстан являются молоко и сливки сгущенные 
и сухие, масло сливочное, сыр и творог, автомобили грузо-
вые, сахар, тракторы и седельные тягачи, плиты древесно-
стружечные, части и принадлежности для автомобилей и 
тракторов, машины и механизмы для уборки и обмолота 
сельскохозяйственных культур, мясо и пищевые субпро-
дукты домашней птицы [5]. В 2018 г. в основном импор-
тировались из Кыргызстана части и принадлежности для 
автомобилей и тракторов (преимущественно радиато-
ры), продукты животного происхождения прочие, фрукты 
сушенные, смеси орехов или сушенных плодов, овощи 
бобовые сушенные. В январе–сентябре 2019 г. товароо-
борот между Республикой Беларусь и Кыргызской Респуб
ликой составил 113,8 млн долл., в том числе экспорт — 
104,9 млн долл. Причиной падения товарооборота между 
двумя странами стал протекционизм, который негативно 
сказался в рамках ЕАЭС, что привело к сокращению това-
рооборота между его членами [3].

Обсуждая перспективы развития отношений, планиру-
ется наладить сотрудничество в сфере высоких техноло-
гий, в том числе информационных, и в области сельского 
хозяйства. Последнее особенно важно, поскольку около 
половины населения Кыргызстана заняты в сельском хо-
зяйстве и животноводстве. Внедрение белорусского опыта 
развития сельского хозяйства могло бы дать серьезные 
перспективы для экономики Кыргызстана. Ведь в данный 
момент Беларусь является признанным лидером в СНГ по 
мясомолочному направлению. В Кыргызстане уже открыто 
сборочное производство белорусских тракторов, готовится 
сборка комбайнов. Планируется развивать сотрудничество 
в сфере информационных технологий, поскольку Беларусь 
уже входит в десятку поставщиков мира в этой области.

Объем импортных поставок по группе «Живые животные; 
продукты животного происхождения» с Казахстаном коле-
блется от 8% до 35%, экспорт в 2015 г. составил 98% (45 482 
767 долл. США) от всего объема экспорта, в остальные года 
он составил до 65%. Продукты растительного происхож-
дения в объеме товарооборота с Казахстаном занимают 
наибольшую долю: импорт — 72–82%, экспорт — 52–55%. 
Жиры и масла животного или растительного происхожде-
ния и продукты их расщепления практически полностью вы-
возятся в Казахстан — 86–97%, в 2015 — 100% (2417 долл. 
США), импорт составляет 40–50% [4].

Экспорт готовых пищевых продуктов стал расти с 2017 г., 
достигнув 89,12%, импорт в пределах 37–48% за период 
2015–2019 гг. Экспорт минеральных продуктов достигает 
97%, импорт несколько ниже — 13–17%. Экспорт химиче-
ской продукции снизился с 69% в 2017 г. до 34,92%, импорт 
напротив повысился с 15,64% до 30,24% в 2018 г. Экспорт 
пластмасс колеблется в районе 68–81%, импорт  — 29–
33%. Экспорт необработанных шкур снизился с 2017 г. (с 
90% до 25% в 2018 гг.), импорт по данной группе товаров 
колеблется от 77 до 90%. Древесина и изделия из нее им-
портируются из Казахстана в минимальном количестве 
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(7–8%), на экспорт в Казахстан вывозилось 100% в 2018 
г. Экспорт текстиля снизился в 2018 г. до 9,96% (в 2015г. 
— 51,43%), импорт на уровне 20%. Незначительна доля 
импорта по обуви (3–9%), экспорт обуви 24–40%. Экспорт 
и импорт машин и наземного транспорта примерно на од-
ном уровне (30–40%) [3].

Таким образом, к настоящему времени Казахстан 
и  Кыргызстан выстроили устойчивые отношения и взаи-
модополняющую экономическую кооперацию. Казахстан 
является одним из ключевых экономических и политиче-
ских партнеров для Кыргызстана. Удельный вес Казахста-
на в общем товарообороте Кыргызстана составляет 12,6% 
в 2018 г., и продолжает занимать третье место после Рос-
сии — 26,7% и Китая — 16,8%. Договорно-правовую базу 
отношений составляют почти 140 документов [2].

Успешное развитие отношений Казахстана и Кыргыз-
стана важны не только для них самих, но и для всего 
ЕАЭС, в  который они входят. Казахстан и Кыргызстан объ-
единяют социокультурная и географическая близость на-
родов, экономические и политические факторы, миграци-
онные процессы, сходство взглядов элит обеих республик. 
Однако Казахстан и Кыргызстан обладают разным эко-
номическим и демографическим потенциалом, степенью 
устойчивости и эффективности государства, размером 
и структурой национальных экономик. Большое значение 
для успешной и быстрой интеграции Кыргызстана в ЕАЭС 
имеет постепенная перестройка существующей модели 
отношений между ним и Казахстаном с учетом интересов 
обеих республик и меняющегося формата сотрудничества 
— с двухстороннего на многосторонний.

Если рассматривать отношения России и Киргизии, 
то в структуре экспорта в Россию из Киргизии в 2018  г. 
(и в 2017 г.) основная доля поставок пришлась на следу-
ющие виды товаров. Минеральные продукты — 4,35% 
от всего объема экспорта (в 2017 г. — 2,42%). Готовые 
пищевые продукты — 10,88% от всего объема экспорта 
(в 2017 г. — 18,38%). Недрагоценные металлы и изделия 

из них — 90,90% (в  2017 г. — 92,40%). Продукция хими-
ческой промышленности — 65,08% (в 2017 г. — 30,93%). 
Машины, оборудование и транспортные средства в 2018 
г.: доля немного снизилась — до 52,18% с 60,12% в 2017 г. 
Экспорт древесины и целлюлозно-бумажных изделий на-
чал снижаться еще в 2016 г. (с 42,61% в 2015 г. до 0,86% в 
2017 г.), в 2018 г. экспорта не было. Текстиль и обувь зани-
мает значительную долю в структуре экспорта — 89,96% 
в 2018 г. [1].

В структуре импорта из России в Киргизию наблюда-
ется следующая тенденция. Недрагоценные металлы на 
уровне 65–74% от всего объема импорта. Текстиль и об-
увь в 2015–2017 гг. занимают долю, равную 50%, в 2018 г. 
достигают значения 71,42%. По группе «Произведения 
искусства» России отводится в структуре импорта 100%. 
Машины, оборудование и транспортные средства занима-
ют долю 60–70% на протяжении исследуемого периода. 
Группа «Готовые пищевые продукты» занимает 49–60% от 
всего объема импорта. Изделия из камня, гипса, цемента, 
асбеста, слюды или аналогичных материалов импортиру-
ются из России — 75%. Продукция химической промыш-
ленности –– 50–65% от общего объема импорта [7].

Таким образом, Россия наряду с Казахстаном являет-
ся основным торгово-экономическим партнером Киргизии. 
Основу импорта из России составляют минеральные про-
дукты, продовольственные товары и сельскохозяйствен-
ное сырье, металлы и изделия из них, продукция химиче-
ской промышленности. Экспорт представлен металлами 
и изделиями из них, текстилем и обувью, машинами, обо-
рудованием и транспортными средствами, продоволь-
ственными товарами и сельскохозяйственным сырьем, 
и другими товарами. Газовая и военно-техническая отрас-
ли являются одними из ключевых направлений экономи-
ческого сотрудничества.

Динамика взаимной торговли Кыргызстана со странами 
ЕАЭС за период с 2015 по 2019 гг. представлена на рис. 1. 
Показатели за 2019 г. представлены за полгода.

Рис. 1. Динамика взаимной торговли Кыргызстана со странами ЕАЭС за период 2015–2019 гг., долл. США
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Объем взаимной торговли Кыргызской Республики со 
странами ЕАЭС в 2016 г. составил 2345,1 млн дол. США. 
Наилучшими показателями взаимной торговли респуб
лики со странами ЕАЭС были отмечен 2017 г., где ее 
объемы увеличились на 16,0% и составили 2405,2 млн 
дол. США из-за увеличения экспорта на 21,1%. В 2018 г. 
объемы торговли республики вновь снизились на 2,5% 
(2345,1 млн дол. США) за счет снижения поставок, как 
по экспорту, так и по импорту [6].

Наибольшую долю в 2018 г. во взаимной торговле 
Кыргызской Республики со странами ЕАЭС занимала 

Российская Федерация — 66,26%. Согласно данным Ев-
разийской экономической комиссии, в январе — июне 
2019 года в Кыргызстан из стран-членов ЕАЭС было 
ввезено товаров на 95 795,2 тыс. долл., что меньше по 
сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 
6,1% [8]. По всем странам, кроме Казахстана, наблю-
дается снижение поставок в Кыргызстан. Казахстан, 
наоборот, ввез своей продукции в этом году на 7,5% 
больше. На импорт за первое полугодие 2019 г. товаров 
приходится 88% от всех поставок или 844 млн 764,5 тыс. 
долларов США [8].

Страна

2015 2016 2017 2018 2019 (январь — июнь)

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

в % 
к январю — 
июню 2018 г.

ВСЕГО 2 065 085 670 1 625 937 464 1 863 657 414 1 776 708 093 957 095 233

Армения 331 175 856 658 1 806 175 646 160 93 550 93,9

Беларусь 51 398 295 44 654 797 108 651 278 34 115 377 21 336 003 37,1

Казахстан 553 165 129 437 203 787 520 480 945 502 037 586 309 345 652 107,5

Россия 1 460 191 071 1 143 222 222 1 232 719 016 1 239 908 970 626 320 028 88,2

В импорте превалирует доля Российской Федерации 
(69,78%) и Республики Казахстан (28,26%), на Беларусь 
приходится 1,92% и Армению — 0,03% всего импорта. 
Наибольшую долю в экспорте во взаимной торговле 
Кыргызской Республики занимает Россия — 55,36%, 

значительна доля и Казахстана — 43,58%, при этом на 
Республику Беларусь приходится — 1,03 и Армению — 
0,02% (рис. 2).

Динамика экспорта Киргизии по странам ЕАЭС пред-
ставлена в табл. 2.

Таблица 2
Динамика экспорта Киргизии по странам ЕАЭС за 2015–2019 гг.

Страна
2015 2016 2017 2018 2019

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

Стоимость, 
долл. США

в % к январю — 
июню 2018 г.

ВСЕГО 410 178 987 447 173 162 541 498 361 568 424 286 315 169 598

Армения 169 918 6 620 145 352 130 703 75 245 92,6

Беларусь 5 612 958 3 283 657 7 083 935 6 990 526 3 259 321 95,3

Казахстан 237 552 358 265 476 285 268 584 124 247 225 008 137 347 227 102,3

Россия 166 843 753 178 406 600 265 684 950 314 078 049 174 487 805 89,9

Рис. 2. Структура экспорта Кыргызстана со странами ЕАЭС в 2019 г., %

Динамика импорта Киргизии по странам ЕАЭС за 2015–2019 гг.
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Экспорт в страны ЕАЭС в 2018 г. составил 568,4 млн 
долларов США и по сравнению с 2017 г. повысился на 
5%. Анализ показал, что взаимная торговля Кыргызстана 
со странами ЕАЭС имела тенденцию более динамичного 
роста импорта, чем экспорта, как в целом и по всей внеш-
ней торговле республики.

Такая ситуация возникла в связи с ввозом в республику 
значительных объемов топливно-сырьевых товаров, по-
требительских товаров, и в меньшей степени инвестици-
онных товаров (оборудование, средства производства). 
При этом хотелось бы отметить, что низкая конкуренто-
способность обрабатывающей промышленности респу-
блики предопределила характер участия Кыргызстана в 
современном международном разделении труда, где она 
представлена в основном как поставщик сырья и импор-
тер готовых изделий.

Проблемой взаимной торговли стран ЕАЭС являются 
и существующие различия в отраслевой структуре эко-
номик. Так, например, Кыргызстан и Армения относятся  
к  числу аграрных стран, а Беларусь, Казахстан и Рос-
сия — индустриальных. Преобладающими отраслями 
в экономике Армении и Кыргызстана являются сельское 
хозяйство, гидроэлектроэнергетика, горнодобывающая и 
металлургическая промышленность.

В основном страны ЕАЭС дополняют друг друга на ме-
жотраслевом уровне, что неизбежно создает трудности 
в  развитии взаимной торговли [9]. Серьезным препят-
ствием для развития торговли остаются меры нетариф-
ного характера, несмотря на принятые Договором поло-
жения ЕАЭС по их устранению. Нетарифные ограничения 
нивелируют положительные эффекты от облегчения до-
ступа на рынок государств ЕАЭС, которые достигаются 
благодаря снятию тарифных ограничений во взаимной 
торговле, и тем самым затрудняют выход на рынок новых 
товаров и препятствуют движению внешнеторговых по-
токов между странами-партнерами.

Существующие проблемы республики в отношении 
развития экспорта связаны прежде всего с доступом 
к финансированию экспортных операций и предприятий; 
инфраструктурой качества; стимулированием экспорта; 
транспортно-логистической инфраструктурой; кадровым 
обеспечением; эффективностью производственной дея-
тельности; продвижением на внешних рынках.

Решение вышеуказанных проблем позволит улучшить 
конкурентоспособность продукции и увеличить в несколь-
ко раз экспортные возможности приоритетных отраслей 
экономики республики. Стоит отметить, что Кыргызстан 
является достаточно нестабильным государством с це-
лым рядом внутриполитических и внешнеполитических 
противоречий, которые могут негативно отразиться и на 
других членах ЕАЭС.

Объем экспортно-импортных операций приходится 
в основном на такие страны как Россия и Казахстан. Рос-
сия сыграла ключевую роль в процессе присоединения 
Киргизии к ЕАЭС. В целом предполагается, что экспорт 
Кыргызстана вырастет в 2019 г. — на 5,5%, за счет уве-
личения объемов экспорта продукции сельского хозяйства 
и текстильной промышленности. Однако слабый потреби-
тельский спрос в 2019  г. в странах ЕАЭС может привести к 

ухудшению торговых перспектив. Особенно, если продук-
ция Кыргызской Республики не сможет соответствовать 
ветеринарным и фитосанитарным нормам ЕАЭС.

Необходимо стимулирование и поддержка экспортно-
ориентированных и импортозамещающих предприятий 
Киргизии. Это относится к внедрению международных 
стандартов качества, модернизации производственной 
базы, внедрению мер информационного, консультатив-
ного и организационного характера. Для оценки эффекта 
от участия во взаимной торговле стран-участниц объеди-
нения необходима также согласованность в предостав-
лении статистической информации.

Таким образом, вступление Кыргызстана в ЕАЭС было 
продиктовано объективной необходимостью сбалансиро-
вать экономику после обрушения социально-экономиче-
ской модели республики, которая базировалась на реэк-
спорте товаров из Китая, Турции в страны ЕАЭС, швейной 
отрасли, ориентированной на рынки ЕАЭС, и переводах 
трудовых мигрантов. Но падение цен на экспортное сы-
рье России и Казахстана (нефть, газ, металлы) повлекло 
за собой падение покупательской способности для това-
ров из Киргизской Республики, а в особенности — швей-
ной промышленности. ЕАЭС — это общие стандарты и 
правила торговли на одной территории, но в конкурент-
ной среде. И чтобы получать выгоды, необходимо силь-
ное государство, к выстраиванию которого Кыргызстану 
необходимо стремиться.

•
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Аннотация: основной целью статьи является анализ современного состояния финансового рынка 
исламских стран с точки зрения эффективности финансирования субъектов экономики. В рамках 
статьи доказана осуществимость и  эффективность исламских технологий в  сфере банкинга. 
Одним из приоритетных направлений развития являются так называемые «исламские окна», кото­
рые предоставляют финансовые услуги, не противоречат исламскому вероисповеданию и  соот­
ветствуют принципам налогообложения, действующего на территории РФ.
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Альтернативная характеристика идеи, лежащей в ос-
нове исламского банкинга, заключается в том, что день-
ги должны основываться на  капитале, а  не  на долге. 
В теории, политические последствия такой финансовой 
структуры распространяются на  макроэкономическое 
управление экономикой, а также на некоторые аспекты 
проблемы международной задолженности.

Экономисты, поддерживающие идеи исламского бан-
кинга, часто задаются вопросом: каким образом ислам-
ская финансовая структура распределяет средства, как 
банки получают доход, если они не взимают с клиентов 
плату за использование средств, и как клиенты получа-
ют деньги, если проценты не  используются. Ответ до-
вольно прост. Вместо того, чтобы гарантировать фик-
сированную норму прибыли (процент в  традиционном 
смысле), Исламский банк и заемщик заключают согла-
шение, в котором четко прописан способ распределения 
прибыли или убытков между сторонами, участвующи-
ми в  финансируемом предприятии, а  вместо процент-
ных ставок используются ожидаемые нормы прибыли 
от проектов или инвестиций.

В теории и практике исламский банкинг имеет неко-
торые отличительные черты, такие как отсутствие riba 
(процент/ ростовщичество) и отсутствие gharar (неопре-
деленность в договорных условиях, которая может при-
вести к конфликту) [1]. Из доклада Международного ва-
лютного фонда (МВФ) следует, что отрасль исламских 
финансов все еще является финансовой нишей, но ее 
устойчивость, проникновение и  повышенный рост на-
столько значительны, что эта форма банковского дела 
приветствуется для стратегической работы с  МВФ. 
В том же докладе указывается, что эта отрасль охваты-
вает исламский банкинг, сукук (исламская альтернатива 
бондам), рынок ценных бумаг, лизинговые (иджара) ком-
пании, страхование (такафул), инвестиционные фон-
ды (модарбас) и  микрофинансовые институты. Из  них 
первые два, то есть исламские банки и сукук, являются 
весьма прогрессивными и  в  совокупности составляют 
95% всех исламских финансовых активов [2].

Устойчивость исламских банков во  время кризиса 
демонстрирует их сильные внутренние стороны, ко-
ренящиеся в  вероисповедании, а  именно в  том, что 
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финансирование опирается на принципы шариата. Ис-
ламское финансирование требует возврата источников 
от этически правомерных инвестиций, которые избегают 
рискованных и  спекулятивных вложений, считающихся 
одним из первичных триггеров финансовых потерь. Кро-
ме того, все финансовые операции должны проходить 
надлежащую проверку и  сопровождаться базовой про-
дуктивной экономической деятельностью.

Таким образом, исламская модель финансирования 
может быть распространена только на деятельность в ре-
альном секторе, имеющую экономические ценности, тем 
самым устанавливая тесную связь между финансовыми 
операциями и  производственными потоками. Основные 
игроки мировой индустрии традиционных финансов ин-
тегрируются в исламское финансирование либо посред-
ством новых дочерних предприятий, либо посредством 
организации «исламских окон». Последние тенденции 
указывают на  то, что отрасль исламских финансовых 
институтов развивается в  более устойчивую систему. 
В настоящее время также продолжают предприниматься 
усилия, чтобы гармонизировать исламскую финансовую 
практику, начиная от создания стандартов бухгалтерско-
го учета для исламских финансовых продуктов (через 
бухгалтерский учет и аудит Организации для исламских 
финансовых институтов (ААОИФИ)), заканчивая интегра-
цией этих стандартов с  глобальными корпоративными 
стандартами и стандартами управления рисками (напри-
мер, Базельские соглашения I, II и  III) посредством ис-
ламского совета по финансовым услугам (IFSB) [3].

Одной из  первых стран, полностью и  успешно пере-
шедшей к  принципам исламской финансовой системы 
является Малайзия. Рост «сукук» (облигации) в  этой 
стране за последние годы весьма показателен (рисунок). 
В течение января — ноября 2014 г. доля Малайзии в об-
щем объеме задолженности «сукука» составляла более 
50%, в то время как в группе других крупных игроков, куда 
входили Саудовская Аравия, Индонезия, Объединенные 
Арабские Эмираты, Катар и Турция — 16%, 8%, 7%, 5% 
и 4% соответственно. Примечательно, что на рынке были 
также более мелкие игроки с  общей долей 7% за  этот 
период, при этом такие страны как Бахрейн, Пакистан, 
Южная Африка и Соединенное Королевство Великобри-
тании, имели только по несколько процентов. Тем не ме-
нее, можно сделать вывод о том, что путь к альтернативе 
исламского финансирования, безусловно, проложен.

Рисунок. Рост «сукук» в Малайзии с 2007 по 2017 гг., в млн 
долларов [3; 7]

Сектор исламских финансов быстро расширял-
ся в  течение последнего десятилетия в  соответствии 
со спросом на услуги и продукты, совместимые с шари-
атом. Между 2000-2016 гг. капитал исламских банков вы-
рос с 200 млрд долл. США до невероятных 3 трлн долл. 
США, и ожидается, что эта цифра достигнет 4 трлн долл. 
США к началу 2020-х гг. [7]. В настоящее время рост ис-
ламского финансового сектора значительно опережает 
темпы роста традиционных банков, на 19,7% в годовом 
исчислении, что оказывает давление на традиционные 
финансовые учреждения, вынуждая их диверсифи-
цироваться в  сфере услуг, совместимых с  шариатом. 
На  фоне всплеска интереса со  стороны потребителей 
из немусульманских стран исламский банковский рынок 
не демонстрирует признаков снижения эффективности.

Все чаще многие страны, в том числе и Россия, про-
являют потенциальный интерес к  исламским финан-
сам и заявляют, что они могли бы рассмотреть вопрос 
о выпуске некоторых из  соответствующих шариату до-
кументов и  интегрировать их в  нормативно-правовую 
базу своих собственных систем. Внедрение некоторых 
принципов деятельности исламского банкинга стало 
одним из актуальных направлений российского банков-
ского дела, в том числе и из-за необходимости нивели-
ровать последствие ряда санкций со  стороны Европы 
и Запада. В то же время крупные международные ком-
мерческие банки расширяют спектр своих предложений, 
включив в него некоторые виды деятельности на основе 
исламского финансирования. В настоящее время инди-
видуальные клиенты также могут приобрести эти цен-
ные бумаги на финансовых рынках.

В истории российской экономки уже есть опыт подоб-
ного взаимодействия двух финансовых систем, когда 
были предприняты первые попытки внедрения ислам-
ского банкинга в России. Очень интересно, что банк под 
названием «Бадр-Форте» проработал целых 15 лет. Сто-
ит отметить, что это финансовое учреждение на протя-
жении всей своей истории испытывало определенные 
трудности, связанные с  законодательством страны. 
В то время речь не шла о модернизации законодатель-
ства. Результат этого нововведения вполне очевиден. 
Исламский банк в  Москве был закрыт, так как не  смог 
предоставить услуги в соответствии с Исламским зако-
нодательством. Первый опыт оказался плачевным, так 
как не получил поддержки российского правительства.

Тем не менее, мы видим выход в области внедрения 
«исламских окон» в  ряд банков РФ. Исламский Банк 
развития получил возможность предоставлять свои 
финансовые услуги на международном рынке и на рын-
ках стран, где много мусульман, благодаря понятию 
«исламские окна» [4]. Суть термина основана на  со-
трудничестве с филиалом стандартного банка, который 
осуществляет свою деятельность в соответствии с ша-
риатом. Активы исламских и  обычных подразделений 
существуют отдельно. Управление и  регулирование 
ими происходит в  разных форматах. На  Западе очень 
распространена практика открытия «исламских окон», 
используемая для привлечения нового сегмента клиен-
тов. Исламский банкинг в России в таком формате, хотя 
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и  существует, развит пока очень слабо и  существует 
практически на полулегальных основаниях.

На наш взгляд, первое, что нужно России для успеш-
ного партнерства с  Востоком — это активное развитие 
и  модернизация налогового законодательства. Это не-
обходимо, прежде всего, для реализации налоговой 
нейтральности. Суть в  том, что финансовые операции 
обычных банков России не облагаются налогом на добав-
ленную стоимость. Что касается финансовых исламских 
институтов, то, согласно их законодательству, они должны 
платить НДС. Это ставит два типа финансовых институтов 
в  совершенно противоположные конкурентные условия 
не только на внутреннем, но и на международном рынке. 
Политика регулятора в отношении исламских банков под-
лежит существенному пересмотру. Необходимо не только 
полностью устранить препятствия для их развития. Край-
не важно думать о том, как последние не будут злоупотре-
блять своими преимуществами.

Тем не  менее, российские банки хотят развивать ис-
ламское финансирование для привлечения инвесторов 
из стран Персидского залива и Юго-Восточной Азии, при-
лагая усилия к расширению источников финансирования 
[1]. Внешэкономбанк и Татфондбанк начинают развивать 
исламские финансовые продукты. Лоббирование Сбер-
банком, который в основном принадлежит Центральному 
банку и имеет около трети внутренних банковских депози-
тов, может стать ключом к развитию исламского финанси-
рования в России, где розничный спрос до сих пор не был 
протестирован. До  сих пор Сбербанк изучал исламское 
финансирование в  рамках действующих нормативных 
актов, но  видимо в  дальнейшем планирует представить 
в  органы власти проект регуляторных изменений, по-
скольку необходимо, чтобы исламское финансирование 
было экономически эффективным. Налогообложение ча-
сто является препятствием для исламских финансовых 
операций, которые могут привлекать двойные или даже 
тройные налоговые пошлины в  процессе многократных 
переводов базовых активов.

Сбербанк уже закрыл свою первую сделку, соответ-
ствующая шариату, которая была структурирована для 
лизинговой компании в основном мусульманском регио-
не Татарстана с лимитом финансирования в 45 млн руб
лей (775 тыс. долл. США). В настоящее время Сбербанк 
тестирует ряд продуктов в сфере торгового финансиро-
вания и  лизинговых операций для расширения своего 
присутствия в  исламском банкинге, чтобы удовлетво-
рить потребности более 25 миллионов мусульман в Рос-
сии. Общий оборот банка в рамках исламского банкин-
га составляет около 30,5 млн долл. США. В настоящее 
время банк имеет 150 миллионов клиентов с более чем 
14 000 филиалами в России, Содружестве Независимых 
Государств (СНГ) и Европе, и,  как нам видится, может 
поддержать ряд пилотных проектов, открытие «ислам-
ских окон» с  целью поддержании экономики страны 
в целом [5].

Еще одним из  ключевых факторов внедрения ис-
ламского банкинга на  территорию РФ является разви-
тие инфраструктуры и поддержание рынка инвестиций. 
Например, ОАЭ обязались инвестировать в  Россию 

5 млрд долл. США и уже инвестировали 2 млрд долл. 
США в нефтегазовую, логистическую и инфраструктур-
ную отрасли. Среди последних инвестиций «Мубада-
ла Петролеум» в  прошлом году приобрела 44% акций 
дочерней компании «Газпром нефти», оператора ряда 
месторождений Томской и  Омской областей Западной 
Сибири — «Газпромнефть-Восток». Есть более 20 про-
ектов, в  которые инвесторы Персидского залива могут 
инвестировать в России, включая нефть и газ, удобре-
ния, промышленность, жилье и металлы.

Исламские финансовые инструменты имеют опре-
деленные особенности (финансирование на  основе 
участия и разделения рисков, реальный сектор финан-
сирования, социально ответственное финансирование, 
понятие об экономической и социальной справедливо-
сти), которые могут эффективно поддержать долгосроч-
ное финансирование, а  также благотворно повлиять 
на  экономический рост и  развитие десятков инфра-
структурных проектов. Например, исламские инвести-
ции продолжают играть жизненно важную роль в восста-
новлении инфраструктуры Великобритании — начиная 
400 млн фунтов стерлингов Малайзийских инвестиций 
в  электростанцию Баттерси, заканчивая инвестициями 
в строительство первого в Великобритании глубоковод-
ного контейнерного порта.

Исламское финансирование все чаще используется 
в  сделках с  участием иностранных кредиторов, в  том 
числе крупных китайских банков с  целью возрождения 
древних торговых связей Шелкового пути с Пакистаном 
посредством проектов Китайско-Пакистанского эконо-
мического коридора (CPEC) [7]. Первая сделка CPEC, 
кредитная синдикация в  размере 1,95 млрд долларов 
США, подписанная в январе 2016 года для финансиро-
вания добычи угля, и связанная с ним электростанция 
в  провинции Синд финансировались в  основном круп-
ными китайскими банками. Однако сделка включала два 
совместимых с  шариатом транша на  общую сумму 16 
трлн пакистанских рупий, предоставленных Faysal Bank, 
Meezan Bank и Хабиб Банк. Все вышесказанное являет-
ся доказательством того, что исламское финансирова-
ние играет важную роль в удовлетворении глобальных 
потребностей в финансировании инфраструктуры, и мо-
жет принести пользу России.
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Стратегии индексного инвестирования
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международных отношений

Аннотация: статья посвящена исследованию нового направления международного инвестирования — индекс-
ного. Рассматриваются стратегии различных индексных фондов: товарных, валютных, облигационных, ин-
вертивных, маржинальных и акций. Автор приходит к выводу о востребованности индексных фондов междуна-
родными инвесторами, причем не только придерживающимися пассивного инвестирования.

Ключевые слова: институциональные инвесторы, фонд, индексный фонд, инвестиционные 
стратегии.

Index investment strategies
O.V. Khmyz, 
PhD, Associate Professor at the International Finance Department, Moscow State Institute of International Relations

Abstract: the article is devoted to the research of a new direction of international investment — index investing. The article 
analyses the strategies of various index funds: commodity, currency, bond, invert, margin and stocks. The author concludes 
that the demand for index funds by international investors is exist, and not only adhering to passive investment.

Keywords: institutional investors, fund, index fund, investment strategies.

По мере развития и совершенствования национальных 
фондовых рынков во все большей степени проявлялась 
необходимость систематизированного анализа их дина-
мики на основе сопоставимых показателей. Таковыми 
стали биржевые индексы. Уже к концу прошлого века они 
превратились в регулярно рассматриваемые динамиче-
ские показатели для основных ценных бумаг. Сначала 
стратегии индексного инвестирования стали применять-
ся в развитых странах, а затем пришли и в РФ и другие 
государства с развивающейся экономикой [1], поскольку 
для их использования от инвестора не требуется демон-
стрировать специфические аналитические навыки либо 
располагать узкоспециализированными знаниями, и в то 
же время они предоставляют возможность формирова-
ния достаточно диверсифицированного инвестиционного 
портфеля [5] (впрочем, характеризующегося и вполне по-
нятными ограничениями). Более того, инвесторы могут 
даже не составлять самостоятельно коррелирующий 
с  составом индекса инвестиционный портфель, а обра-
титься к специализированным институциональным инве-
сторам, занимающимся такими стратегиями, — индекс-
ным фондам (подвида взаимных фондов) [4].

В инвестиционной декларации фонда обязательно 
приписывается индекс, используемый в качестве ориен-
тира, поэтому управляющая компания индексного фон-
да обязательно сотрудничает с его провайдером, посто-
янно обновляющим показатели индекса и способным 
создать новые индексы. За право использования наи-
менования, компонентной структуры и состава индекса 
для своего индексного фонда, управляющая компания 
вносит провайдеру отдельную плату.

Аналогично структуре рынка акций компаний, на 

рынке акций индексных фондов выделяются первичный 
и вторичный сегменты, принципы работы которых схожи. 
Главное — возможность использования акций индексных 
фондов для коротких продаж, осуществляемых путем их 
заимствований у собственника либо заимствования са-
мих акций, используемых при расчете базисного индекса, 
чтобы уже затем обменять их на акции индексного фон-
да. Стоимость чистых активов индексных фондов рассчи-
тывается каждый день, именно по этой цене проводятся 
сделки купли-продажи акций индексных фондов. Как уже 
отмечалось, эмиссия и выкуп акций фонда осуществля-
ются через авторизованных участников, которые, высту-
пая инициатором операции, размещают поручение на 
эмиссии единицы пакета акций, т.е. относительно круп-
ного блока в размере 25–600 тыс. акций (в целях оптими-
зации торговли обычно это 50 тыс. акций). Каждый день 
после закрытия торгов управляющей компанией либо 
спонсором публикуется скомпонованная корзина, состав 
и структура активов фонда и стоимость чистых активов, 
то есть ценных бумаг и денежных средств (получившихся 
в результате текущей деятельности индексного фонда, 
например, полученных, но еще не выплаченных дивиден-
дов). Эта информация нужна, прежде всего, авторизован-
ным участникам, заинтересованным в осуществлении 
обменных операций с акциями индексных фондов, ибо 
тогда они знают точный перечень активов и их количе-
ство, располагаемое фондом. Для выпуска новых долей 
авторизованный участник приобретает акции индексных 
фондов на бирже, ориентируясь на расчет необходимого 
ему состава активов и имеющиеся у него в наличии акции 
(полученные в результате выполнения функции маркет-
мейкеров), затем передает их управляющей компании 
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индексного фонда за его акции. После этого авторизо-
ванный участник может продать акции индексного фон-
да инвесторам. При осуществлении обратной операции 
управляющая компания выкупает у авторизованного 
участника акции фонда, предоставляя портфель финан-
совых активов, который затем авторизованный участник 
может реализовать на рынке.

К окончанию торговой сессии цена акций фонда к пога-
шению эквивалентна цене единицы создания, рассчитан-
ной по стоимости чистых активов. Операции с единицами 
акций авторизованных участников учитывает депозита-
рий, отслеживая поддержание авторизованным участни-
ком закрепленного за ним общего числа единиц создания, 
хотя он имеет право проводить операции с ними (прода-
вать, разбивать на акции либо хранить). При изменении 
состава управляющая компания доводит информацию об 
этом до всех авторизованных участников, которые будут 
вслед за этим корректировать предоставленные им еди-
ницы создания. Так, депозитарию фонда передаются но-
вые используемые для расчета индекса ценные бумаги. 
Взамен авторизованный участник получает исключенные 
из индекса ценные бумаги. Такой своп актуализирует со-
став активов каждого фонда, постоянно поддерживая его 
в соответствующей конъюнктуре рынка форме и выступая 
одновременно психологическим преимуществом.

Расходы на обращение акций индексных фондов 
подразделяются на внутренние и внешние. Внутреннее 
комиссионное вознаграждение выплачивается за адми-
нистрирование, лицензии, аудит, маркетинг, а также за 
управление, в особенности при ребалансировке порт-
феля либо маржинальной торговле, а если применяет-
ся синтетическая репликация — то и своповый спред. 
Внешние расходы образуются за счет комиссионных 
брокерам при осуществлении операций купли-прода-
жи, налоговые отчисления и др. Расходов множество, 
поэтому в компаративном анализе индексных фондов 
используется коэффициент суммарных расходов, пока-
зывающий общую сумму удержаний с инвестора, стано-
вящегося собственником акций индексного фонда.

Следуя стратегии пассивного инвестирования (повто-
ряя компонентный состав индекса), в то же время ин-
дексные фонды предоставляют приемлемую (особенно 
для консервативных инвесторов) портфельную дивер-
сификацию, что также позволяет разнообразить инве-
стиционные цели и направления.

Главное предоставляемое ими преимущество — ми-
нимизация издержек по составлению и ведению порт-
феля по сравнению с альтернативными возможностями, 
что делает индексное инвестирование более доступным 
для мелких инвесторов, не располагающих ни крупны-
ми суммами, ни широкими индивидуальными инвести-
ционными возможностями. Кроме того, существует воз-
можность активного управления портфелем, а также 
специализированной стратегии управления инвестици-
онными рисками. В принципе, изначально индексные 
фонды разрабатывались именно с целью пассивного 
управления, поскольку их управляющие не только ори-
ентируются на индекс при составлении инвестиционных 
портфелей, но и не относятся к активно торгующим, не 

проводят частых операций купли-продажи ценных бумаг 
портфеля для реализации спекулятивной прибыли от 
краткосрочных колебаний курсов ценных бумаг, как это 
осуществляют другие институциональные инвесторы. 
Чаще всего они реализуют классическую стратегию ин-
дексного инвестирования, выбирая эталон в виде подхо-
дящего биржевого индекса и копируя его компонентный 
состав с максимально возможной степенью точности.

По критерию выбранного эталона различают товарные, 
валютные, облигационные, инвертивные, маржинальные 
и непосредственно индексные фонды (т.е. фонды акций).

Последние в своих инвестиционных стратегиях сле-
дуют за выбранным индексом акций, инвестируя в них 
практически 100% располагаемых финансовых ресур-
сов. Вариацией этой инвестиционной стратегии явля-
ется репрезентативная выборка из акций компаний, 
представляющая собой вложение 80–95% финансовых 
ресурсов фонда в отобранные акции из компонентного 
состава индекса, а оставшиеся — во фьючерсы, опцио-
ны, свопы или иные деривативы на акции.

Товарные индексные фонды, как явствует из самого их 
наименования, повторяют при инвестировании товарный 
индекс, заключая на него фьючерсы либо сделки с обеспе-
чением. Примечательно, что реальные товары не исполь-
зуются, а отслеживается их эффективность, чаще всего в 
виде синтетической репликации. Т.е. фонд приобретает не 
повторяющие структуру индекса ценные бумаги, как это 
происходит при физической репликации, а его динамику 
при помощи производных финансовых инструментов (ис-
пользуются форварды, фьючерсы, опционы и свопы).

Различного срока погашения облигации, выпущенные 
разными по статусу эмитентами, различного уровня ри-
ска и в различных валютах используются облигацион-
ными индексными фондами. Востребованность таких 
фондов резко нарастает во времена экономической не-
стабильности и финансовых кризисов, ибо традиционно 
долговые ценные бумаги воспринимаются инвесторами 
в качестве менее рискованных, чем долевые.

В свою очередь, валютные индексные фонды в ка-
честве базового актива используют валютные курсы, 
отслеживая их динамику и помогая осуществлять ва-
лютное хеджирование довольно простым способом, не 
разрабатывая изощренных стратегий. Разновидностями 
таких фондов являются моно- и многовалютные, в по-
следнем случае именуемые корзинными.

Особый вид индексных фондов представляют мар-
жинальные, ставящие целью следование помноженным 
показателям доходности базового индекса на коротком 
временном интервале (день либо месяц) при помощи 
свопов общего дохода и двойного (тройного) левериджа. 
Следовательно, они стремятся к доходности, в 2–3 раза 
превышающей финансовый результат избранного ин-
декса, даже если был зафиксирован убыток (в случае 
обратного индексного фонда).

Инвертивные индексные фонды являются разновид-
ностью маржинальных и устанавливают отрицательные 
инвестиционные коэффициенты. Используемыми ими 
инструментами являются фьючерсы, свопы на полный 
доход, а также короткие продажи.



46

№ 4 2019 г.Финансовая жизнь

Б
А

Н
К

И
Ф

И
Н

А
Н

С
О

В
Ы

Й
 М

Е
Н

Е
Д

Ж
М

Е
Н

Т

Если рассматривать результативность инвестицион-
ной деятельности различных индексных фондов на дли-
тельном временном интервале, то худшие результаты 
демонстрируют именно маржинальные и инвертивные 
фонды, прежде всего, в силу ошибки слежения (tracking 
error), поскольку проводимая ежедневная ребалансиров-
ка все больше отклоняет результат от размера маржи-
нального счета ввиду превышения периодом длительно-
сти частоты восстановления равновесия располагаемых 
акций. Нарастание ошибки прямо пропорционально ко-
эффициенту левериджа и уровню волатильности, в до-
полнение к зависимости от направления динамики ин-
декса. Следовательно, даже в случае увеличения либо 
уменьшения (у инвертивных индексных фондов) стоимо-
сти базового актива может быть зафиксирована отрица-
тельная доходность инвестирования.

Сравнительно новый подвид индексных фондов  — 
активно управляемые, отличающиеся отсутствием 
жесткой привязки к выбранному индексу, а лишь ориен-
тирующиеся на его динамику. Т.е. аналогично другим ин-
дексным фондам также выбирается индекс, например, 
акций, но его компонентный состав повторяется не пол-
ностью, а с перераспределением ценных бумаг по рас-
четам управляющего с целью максимизации доходности 
и превышения ею доходности выбранного стандартного 
индекса путем активного управления.

Независимо от выбранного стиля управления, ин-
дексные фонды используют различные деривативы, 
прежде всего, уже упоминавшиеся форварды, фьючер-
сы, опционы и свопы, комбинируя которые фонды реа-
лизуют желаемые инвестиционные цели, т.е. преобла-
дающая часть портфеля вкладывается в ценные бумаги 
индекса, а меньшая — в производные финансовые ин-
струменты. Как и по обычным акциям, выплачиваются 
дивиденды, хотя чаще всего реализованная прибыль 
реинвестируется в расширение портфеля, что дает воз-
можность оптимизировать налогообложение — не вы-
плачивать налог на дивиденды.

В группе индексных фондов, инвестиционные стра-
тегии которых ориентированы на управление риском 
в  направлении увеличения либо снижения его уровня, 
в качестве используемых показателей при составлении 
портфеля прибегают к бете (показателю рыночного ри-
ска), дисперсии, волатильности либо ожидаемому уров-
ню надежности — то есть показателям, характеризую-
щим вклад ценных бумаг конкретной компании в общий 
размер риска для всего инвестиционного портфеля.

Индексные фонды, следующие альтернативной стра-
тегии «умной беты» (smart beta) с трудом поддаются 
классификации по критерию стиля управления. Факти-
чески фонды этой группы не прибегают к использованию 
обычных весов рыночной капитализации, а пытаются 
реализовать приемлемое соотношение риска и доход-
ности, опираясь на неценовые (то есть альтернативные) 
параметры, например, волатильность, денежные потоки 
(в  том числе дивиденды, прибыль). Данные стратегии 
специализируются на работе с коэффициентами риска, 
потому и именуются «умными», ведь портфель компо-
нуется с расчетом оптимизации риска при достижении 

приемлемой доходности, а не путем копирования стан-
дартных весов финансовых инструментов из индекса. 
Интерес к таким стратегиям проявился во время послед-
него глобального финансово-экономического кризиса, 
когда инвесторы стали отходить от преобладавшей до 
этого мотивации максимизации прибыли в сторону кон-
троля рисков [2].

Стратегии категории «умной беты» подразделяются 
на три группы в зависимости от установленной цели: 
доходные, управления риском и прочие. Фонды, ставя-
щие своей целью достижение максимально возможной 
доходности по отношению к стандартному индексу, вы-
бранному в качестве базового, хотя и копируют указан-
ный индекс, размещая входящие в него ценные бумаги 
в свой портфель, но взвешивают их в зависимости от 
конкретного источника дохода, избираемого по опреде-
ленному признаку, например, стоимостные показатели 
компании, выплаты дивидендов, финансовая устойчи-
вость и др. При реализации дивидендной стратегии, 
стремясь обеспечить выплаты акционерам по их до-
левым ценным бумагам, при отборе бумаг индексные 
фонды прибегают к взвешиванию акций по наличию и 
частоте финансовых выплат, по приросту их суммы, по 
иным финансовым показателям, характеризующим ди-
видендную политику компании.

При следовании стратегиям, ориентированным на 
достижение доходности, индексные фонды также от-
слеживают агрегированную динамику курсов акций, 
взвешивая их по выбранным стоимостным показателям, 
таким как отношение курса акций к чистой прибыли или 
денежному потоку на акцию либо вовсе к ее номиналь-
ной стоимости, что сегодня практически не использует-
ся. Ряд индексных фондов ориентируются на составной 
расчетный показатель, веса ценных бумаг для которого 
определяются в зависимости от выбранных при расчете 
«показателей роста» в виде устойчивого роста уставно-
го капитала, денежного потока, выручки, чистой прибы-
ли и др. (возможны вариации временного периода). Так-
же в качестве ориентировочных весовых показателей 
используются либо отношение фактической выручки по 
компании к общей для компаний, чьи бумаги включены 
в портфель, либо одинарные показатели ожидаемой 
выручки, финансовой устойчивости компании, размеров 
чистой прибыли, дивидендов и пр.

При следовании мультифакторным стратегиям ука-
занные показатели комбинируются в различных вариа-
циях либо принимаются иные — в зависимости от кон-
кретной ситуации.

Индексные фонды, не следующие ни одной из рас-
смотренных стратегий, отслеживают динамику индексов 
следующих основных видов по своим стратегиям:

–– мультибумажные с определенным уровнем до-
ходности;
–– нетрадиционные индексные для облигаций;
–– равновесовые индексные;
–– нетрадиционные индексные для товаров.

Нетрадиционные индексы для товаров получаются пу-
тем оптимизации расчета стандартных товарных индек-
сов, т.е. устранения некоторых их недостатков, например, 
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потерь по контанго, характерных, например, для газовых 
фьючерсов, путем использования альтернативных мето-
дов взвешивания ценных бумаг из индекса.

В качестве весовых показателей для индексных фон-
дов облигаций, следующих нетрадиционным стратеги-
ям, обычно используются фундаментальные показатели 
долговой ответственности и устойчивости эмитента, по-
этому возможен перекос в портфеле к ценным бумагам 
эмитентов с высоким уровнем кредитоспособности, тогда 
как в стандартных облигационных индексах отмечается 
перекос в сторону крупных должников, поскольку обычно 
такие индексы взвешенные. При следовании стратегии 
приемлемого уровня доходности именно этот показатель 
принимается в качестве базисного при комбинировании 
портфеля, например, из облигаций и акций.

Лучшие показатели работы по состоянию на сен-
тябрь 2019 г. демонстрировали индексные фонды BMO 
Harris Bank, Customers Bank и Marcus (Goldman Sachs), 
а их брокерами были Charles Schwab, Fidelity, Robin-
hood и Vanguard. Среди наиболее популярных индексов 
S&P 500 и фонды на него: Fidelity ZERO Large Cap Index 
и Schwab S&P 500 Index Fund [6]. Пока что индексные 
инвестиционные стратегии используются преимуще-
ственно институциональными инвесторами развитых 
стран, но, несомненно, будут интенсифицироваться и в 

РФ, тем самым повышая возможности интеграции кол-
лективных инвесторов развивающихся рынков в  миро-
вую экономику [3].

•
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Состояние сферы финансов организаций  
и ее роль в финансовой системе
В.В. Хамалинская, 
к.э.н., доцент Департамента общественных финансов Финансового университета 
при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: в статье проведен анализ состояния сферы финансовой системы — финансы орга-
низаций за  период 2014–2017  гг. Проведена оценка основных показателей, характеризующих со-
стояние финансов коммерческих организаций. Определены основные тенденции развития данной 
сферы. Выявлены основные проблемы, связанные с банкротством коммерческих организаций.

Ключевые слова: финансовая система, сфера финансовой системы, финансы коммерческих 
организаций, финансовые показатели, банкротство организации.

State of the sphere finance of organizations  
and its role in the financial system
V.V. Khamalinskaya, 
PhD in Economics, Associate Professor Department of Public Finance, Financial University under the Government 
of the Russian Federation

Abstract: the article analyzes the state of the financial system sphere — the finances of organizations 
for  the  period 2014-2017. The assessment of the main indicators characterizing the state of finance 
of commercial organizations. The main trends in the development of this sphere are determined. The main 
problems associated with the bankruptcy of commercial organizations are identified.

Keywords: financial system, financial system sphere, finances of commercial organizations, financial 
indicators, bankruptcy of an organization.

Ключевой сферой финансовой системы России явля-
ется сфера финансов организаций и ее звено — финансы 
коммерческих организаций. Именно здесь формируются 
первичные финансовые ресурсы, и начинается процесс 
распределения стоимости и ее перераспределение. При 
помощи финансов организаций при всем их многообра-
зии опосредуется процесс производства товаров и услуг, 
обеспечивается процесс формирования и непрерывного 
увеличения и восполнения производственных фондов [2].

Общее число организаций в  период 2014–2018  гг. 
(на конец года) представлено на рис. 1.

Рис. 1. Количество предприятий и организаций в период 
2014–2018 гг., тыс.

Источник: [4]

В  исследуемом периоде отмечено снижение числа 
предприятий и организаций на 671,3 тыс. единиц, что со-
ставило 13,7%, при этом наибольшее снижение отмечено 
в 2016 г., где по сравнению с 2015 г., число организаций 
понизилось на 279,1 тыс. единиц, или на 5,5%.

Основными финансовыми показателями деятельно-
сти организаций являются: выручка от реализации про-
дукции, себестоимость произведенной продукции и раз-
личные показатели прибыли.

В  период 2014–2017  гг. отмечается рост выручки 
от  продажи товаров (услуг, работ), который составил 
40,9%, или 56 175,8 млрд рублей, при этом по показателю 
себестоимости этих товаров (услуг, работ) также отмечен 
рост на 45,9% (51 522,7 млрд рублей) [5].

По показателю валовая прибыль изменения состави-
ли 4653,1 млрд рублей, в  процентном отношении рост 
составил 18,4%. Произошел рост по  статье расходы 
(коммерческие и управленческие) на 1733,1 млрд рублей 
(10,8%). Прибыль от продаж, в исследуемый период уве-
личилась на 31,3%, что составило 2919,4 млрд рублей. 
Сальдированный финансовый результат, рассчитанный 
как прибыль организаций минус их убыток, в 2017 году 
составил 9036,8 млрд рублей, что на 56 175,8 млрд боль-
ше, чем в 2014 году (40,9%) [4].
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Таблица 1
Показатели платежей организаций за 2014–2017 гг., млрд рублей

Виды платежей 2014 2015 2016 2017
Изменения 

в млрд 
руб. в%

Всего платежей, в т.ч.: 126270,8 133521,7 137131,0 158757,9 32487,1 125,7

поставщикам и подрядчикам за мате-
риалы, услуги, работы 89220,2 93204,1 96528,2 109761,7 20541,5 123,0

на оплату труда работников 8899,9 10022,1 11151,0 12318,1 3418,2 138,4

по долговым обязательствам 
 (проценты) 2451,4 3471,4 3739,3 3943,7 1492,3 160,9

налог на прибыль 1832,4 2047,4 1958,8 2373,0 540,6 129,5

прочие платежи 23866,8 24776,5 23753,7 30361,4 6494,6 127,2

Источник: [5]

Далее рассмотрим показатели платежей (использова-
ния денежных средств) организаций, которые представ-
лены в табл. 1.

В период с 2014 года по 2017 год (включительно) от-
мечены следующие тенденции по показателям платежей: 
произошло увеличение общего объема суммы платежей 
на 32 487,1 млрд рублей, что составило 25,7%. При этом 
платежи поставщикам и подрядчикам за оказанные услу-
ги, работы и  предоставленные материалы повысились 
на  23%, что составило 20 541,5 млрд рублей, на  опла-
ту труда платежи увеличились на  38,4% (3418,2 млрд 

рублей), проценты оплаченные организациям по  долго-
вым обязательствам выросли на  60,9% (1492,3 млрд 
рублей). Повысились платежи по  налогу на  прибыль 
на 29,5%, что составило 540,6 млрд рублей. В группе про-
чих платежей увеличение составило 6494,6 млрд рублей 
(27,2%).

Следующими показателями, характеризующими дея-
тельность и  состояние финансов коммерческих органи-
заций, являются показатели задолженности и показатели 
просроченной задолженности. Значения данных показа-
телей за анализируемый период представлены в табл. 2.

Таблица 2
Задолженность организаций за 2014–2018 гг., млрд рублей

Показатели 2014 2015 2016 2017 2018
Изменения

в млрд 
руб. в%

Суммарная задолженность по обязатель-
ствам (кредиторская, по кредитам банков 
и полученным займам)

75 183 89 015 91 942 97671 111 436 36 253 148,2

в т.ч. просроченная 2138 2825 3069 3124 4046 1908 189,2
из суммарной задолженности:

кредиторская задолженность 33 174 38 926 42 280 44 481 49 228 16 054 148,4
в т.ч. просроченная 1881 2429 2656 2616 3440 1559 182,8
задолженность по кредитам банков и полу-
ченным займам 42 009 50 089 49 662 53 190 62 207 20 198 148,1

в т.ч. просроченная 257 396 413 508 605 348 235,4
дебиторская задолженность 31 014 35 736 37 053 40 258 46 668 15 654 150,5
в т.ч. просроченная 2016 2276 2241 2329 2646 630 131,2

Источник: [5]

В  исследуемом периоде общая суммарная задол-
женность организаций по  своим обязательствам повы-
силась на 48,2%, что составило 36 253,0 млрд рублей. 
Просроченная задолженность из суммарной задолжен-
ности в 2018 г. составила 4046 млрд рублей, что выше 
просроченной задолженности в 2014 году на 1908 млрд 
рублей (89,2%). При этом кредиторская задолженность 
повысилась за  период 2014–2018  гг. на  16 054 млрд 

рублей (48,4%), в том числе просроченная на 1559 млрд 
рублей (82,8%). Дебиторская задолженность выросла 
на 15654 млрд рублей (50,5%), в том числе просрочен-
ная дебиторская задолженность на  630 млрд рублей, 
что составило 31,2%.

Количество организаций, имеющих просроченную 
кредиторскую и  дебиторскую задолженность, пред-
ставлено в табл. 3.
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Таблица 3
Число организаций, имевших просроченную задолженность за 2014–2017 гг., ед.

Показатели 2014 2015 2016 2017
Изменения

в ед. в%
Организации, имеющие кредиторскую 
задолженность 9669 8852 8117 7198 –2471 25,6

Организации, имеющие дебиторскую 
задолженность 14 206 13 735 13 511 12 819 –1387 9,1

Источник: [5]

В период 2014–2017 гг. произошло сокращение числа 
организаций, которые имели просроченную кредитор-
скую задолженность на 2471 ед., что составило 25,6%. 
Сокращение числа организаций, которые имели просро-
ченную дебиторскую задолженность, составило 9,1%, 

или 1387 единиц.
Далее проведем анализ числа прибыльных и убыточ-

ных организаций и сумм их прибыли и убытка. Данные 
представлены в табл. 4.

Таблица 4
Число прибыльных и убыточных организаций, суммы их прибыли и убытка в 2014–2018 гг.

Показатели 2014 2015 2016 2017 2018
Изменения

в ед. в%
Прибыльных организаций, ед. 69 208 67 368 66 450 66 778 67 126 –2082 96,9

Суммы прибыли, млрд руб. 10 465,1 12 353,9 15 823,4 14 079,1 16 527,5 3614 134,5

Убыточных организаций, ед. 34 096 32 551 27 857 31 218 30 542 –3554 89,6

Суммы убытка, млрд руб. 6118,3 5151,2 3021,8 5042,2 2730,3 –3388 44,6

Источник: [5]

В исследуемом периоде произошло сокращение чис-
ла прибыльных организаций на 2082 единиц (3,1%), при 
этом отмечено увеличение сумм прибыли этой категории 
организаций на 3614 млрд рублей (34,5%). Число убыточ-
ных организаций сократилось на 3554 единицы, что со-
ставило 10,4%. Удельный вес прибыльных и убыточных 
организаций в  общем числе организаций представлен 
на рис. 2.

Анализ представленных данных позволяет сде-
лать вывод, что за  период с  2014 года по  2018 год 

(включительно) удельный вес прибыльных организаций 
в общей структуре организаций растет, так если в 2014 
году было 67% прибыльных организаций, то в 2018 году 
их удельный вес составил 72,6%. Соответственно сни-
жается удельный вес убыточных организаций, за иссле-
дуемый период он сократился на 0,8%.

По данным Росстата в 2018 г., наибольшая доля при-
быльных организаций (к  общему числу организаций), 
зафиксирована в  сфере торговли, где удельный вес 
прибыльных организаций составляет 80%. В  сфере 
информации и связи прибыльных организаций 75,2%. 
В  сфере водоснабжения и  водоотведения количество 
прибыльных и убыточных предприятий примерно оди-
наковое, доля прибыльных организаций — 56,2% [5].

В  целом при исследовании финансов организаций, 
как значимой и  важной сферы финансовой системы 
России, можно выделить как положительные, так и от-
рицательные тенденции в их развитии на протяжении 
2014–2018 гг. (рис. 3).

Далее рассмотрим проблемы формирования финан-
сов организаций. В  условиях нестабильной рыночной 
ситуации в  России, с  каждым годом для организаций 
становится все более актуальной проблема банкрот-
ства, так как она является одной из угроз их финансо-
вого состояния и экономической безопасности [3]. В си-
стеме экономической безопасности организаций виды 
банкротств целесообразно определить по  причинам 
возникновения банкротства, представленным на рис. 4.

Внешние и внутренние проблемы, приводящие орга-
низации к банкротству, сгруппированы в табл. 5.

Рис. 2. Удельный вес прибыльных и убыточных организа-
ций в общем числе организаций за 2014–2018 гг., %

Источник: [5]
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ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ ФИНАНСОВ ОРГАНИЗАЦИЙ

Положительные тенденции:

рост выручки от продажи товаров (услуг, работ); рост валовой прибыли 
организаций; рост прибыли от продаж; рост сальдированного финансового 
результата, рассчитанный как прибыль организаций минус их убыток; со-
кращение числа организаций, которые имели просроченную кредиторскую 
и дебиторскую задолженность; увеличение сумм прибыли прибыльных ор-
ганизаций; сокращение числа убыточных организаций; сокращение сумм 
убытка убыточных организаций; рост удельного веса прибыльных организа-
ций в общей структуре организаций.

Отрицательные тенденции: 

снижение общего числа организаций; рост показателя себестоимости 
проданных товаров (услуг, работ); рост коммерческих и управленческих 
расходов; увеличение общего объема суммы платежей, в том числе про-
центов, оплаченных по долговым обязательствам; повышение общей сум-
марной задолженности организаций по своим обязательствам, в том числе 
рост просроченной задолженности; сокращение числа прибыльных органи-
заций.

ПРИЧИНЫ ВОЗНИКНОВЕНИЯ БАНКРОТСТВА В ОРГАНИЗАЦИЯХ 

И ИХ ВИДЫ

Банкротство бизнеса, заключается в неэффективном управлении бизне-
сом предприятия со стороны его руководства, и характеризуется невозмож-
ностью справляться с возникающими рисками, путем их минимизации

Банкротство собственника, заключается в отсутствии инвестиций в обо-
ротный капитал, что является необходимым условием для осуществления 
воспроизводственного процесса и поддержания рыночной стоимости пред-
приятия

Банкротство производства, формируется под влиянием первых двух фак-
торов, в результате продукция, выпускаемая на рынок, становится неконку-
рентоспособной и невостребованной

Фиктивное банкротство (криминальное банкротство), заключает-
ся в умышленной неплатежеспособности хозяйствующего субъекта, 
 и имеет целью введение в заблуждение кредиторов, для того, чтобы полу-
чить отсрочки платежей и неуплату имеющихся у предприятия долгов.

Рис. 3. Тенденции развития финансов организаций

Рис. 4. Причины и виды возникновения банкротства в российских организациях
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Таблица 5
Внешние и внутренние проблемы банкротства организаций в России

Уровень проблем 
банкротства Характеристика проблем банкротства

Внутренние проблемы 
банкротства

1) наличие у предприятия дефицита собственного оборотного капитала, возникающего из-за неэф-
фективной инвестиционной политики или производственно-хозяйственной деятельности;
2) избыточный объем заемных средств в обороте предприятий, что приводит к увеличению рас-
ходов на обслуживание кредитов и к снижению возможности самофинансирования;
3) низкий уровень материально-технической базы и организации производственных процессов 
вызывают рост себестоимости продукции, выпускаемой предприятием, что приводит к убыткам 
в деятельности.

Внешние проблемы 
банкротства

1) экономические факторы, включающие в себя: кризисные явления в национальной и мировой 
экономике; нестабильность финансовой системы и финансового рынка; уровень инфляции; санк-
ции; банкротство партнеров по бизнесу; рыночная конъюнктура и др.;
2) факторы политические, включают в себя внешнюю экономическую политику страны, которая 
ведет к разрывам внешнеэкономических связей и потере сбытовых рынков; изменение в условиях 
импорта и экспорта;
3) факторы демографические включают в себя: снижение платежеспособности населения страны 
(снижается платежеспособный спрос на продукцию предприятий); изменение структуры потребле-
ния и т.д.

Источник: [1]

Таким образом, к  основной угрозе формирования 
финансов организаций следует отнести проблему банк
ротства, которая является как угрозой экономической 
безопасности отдельной организации, так и  в  целом 
финансовой системе России.

В  сфере финансов организаций в  мировой практи-
ке существуют методы, позволяющие прогнозировать 
банкротство, которые основаны на  использовании 
различных критериев (формализованных и  нефор-
мализованных), эти методы заключаются в  расчетах 
комплексного показателя финансовой устойчивости 
организации. В своей сути, это специальные аналити-
ческие коэффициенты, необходимые для прогнозиро-
вания банкротства организации в виде набора формул, 
разработанных ведущими отечественными и европей-
скими экономистами.

Кроме этого, в  системе экономической безопасно-
сти организации важной составляющей является диа-
гностика ее состояния, выявление слабых и  сильных 
сторон, а  также разработка мероприятий по  своевре-
менному преодолению и  предотвращению кризисных 
ситуаций. Диагностика банкротства является комплек-
сом мер, направленных на  выявление параметров 
кризисного развития организации и возможности в бу-
дущем ее банкротства. В  период, когда организация 
находится в  стадии близкой к  банкротству, необходи-
мо применять «агрессивную» политику экономической 
безопасности, а для выхода из кризисной ситуации ор-
ганизации следует применять мероприятия, связанные 
с устранением проблем неплатежеспособности, совер-
шенствованием бизнес-процессов, диверсификацией 
деятельности предприятия и др. [6].

В  целом, для реализации вышеперечисленных 

методов выхода из стадии близкой к банкротству и со-
хранения организацией своей финансовой независи-
мости, необходимо обеспечить такое его состояние, 
при котором риск воздействия других угроз будет ми-
нимизирован, что будет возможно достичь лишь при 
эффективно функционирующей в  организации систе-
мы финансово-экономической безопасности. В  этом 
случае будет снижаться и  воздействие внешних нега-
тивных факторов.

•
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Механизм разработки финансовой стратегии 
корпорации в современных условиях
Б. Хезазна, 
аспирант кафедры финансов и кредита, ФГБОУ ВО «Национальный исследовательский Мордовский 
государственный университет им. Н.П. Огарева», г. Саранск

Аннотация: в статье исследуется актуальная тема для российских корпоративных предприятий — пробле-
ма формирования финансовой стратегии компании. Рассмотрены процессы формирования финансовой стра-
тегии в системе корпоративного управления предприятиями. Установлена сущность и место финансовой 
стратегии в стратегическом наборе предприятия. Построен организационный механизм формирования фи-
нансовой стратегии в системе корпоративного управления промышленным предприятием, в основе которого 
лежат доминанты и модель формирования финансовой стратегии предприятия.

Ключевые слова: финансы, финансовая стратегия, корпоративное управление, экономические 
факторы, оценка.

Features of formation of financial strategy of corporation 
in modern conditions
В. Khezazna, 
Post-Graduate Student of Finance and Credit Department, N.P. Ogarev’s Mordovia State University, Saransk

Abstract: the article explores a topical issue for Russian corporate enterprises — the problem of formation of the company’s 
financial strategy. The processes of formation of financial strategy in the system of corporate governance of enterprises are 
considered. The essence and place of financial strategy in the strategic set of the enterprise is established. The organizational 
mechanism of formation of financial strategy in the system of corporate management of an industrial enterprise, which 
is based on the dominants and the model of formation of the financial strategy of the enterprise, is constructed.

Keywords: finance, financial strategy, corporate governance, economic factors, assessment

За десятилетия, прошедшие с момента перехода Рос-
сии от плановой экономики к рыночной, российские ком-
пании приобрели знания и опыт, необходимые для са-
мостоятельного формулирования своих стратегических 
целей и путей их достижения. Снятие законодательных 
ограничений на операции с капиталом и интеграция 
российской финансовой системы с мировыми рынками 
капитала способствовали интересу международных ин-
весторов к российскому рынку, российским предприяти-
ям и финансовым инструментам. Российские компании 
начали привлекать акционерное и заемное финансиро-
вание на международных рынках. Благодаря восприя-
тию российскими компаниями современных западных 
подходов и инструментов стратегического управления в 
России сложилось понимание финансовой стратегии как 
одного из важнейших видов функциональной стратегии 
предприятия, обеспечивающей все основные направле-
ния развития финансовой деятельности и финансовых 
отношений путем формирования долгосрочных финан-
совых целей, выбора наиболее эффективных путей их 
достижения, а также адекватной корректировки направ-
лений формирования и использования финансовых 
ресурсов при изменении условий внешней среды. При 
этом сбалансированность корпоративных интересов в 

системе корпоративного управления в целом и между 
ее важными составляющими, в том числе, выступает 
главным залогом успеха современного предприятия. 
Все вышесказанное позволяет констатировать необхо-
димость обоснования процессов формирования и оцен-
ки финансовой стратегии и системы корпоративного 
управления в их взаимосвязи, взаимообусловленности 
и взаимовлиянии в современной динамичной среде.

На основании критического анализа трактовок разны-
ми авторами данного понятия [1–3] можно сделать вывод, 
что под финансовой стратегией понимается эластичная, 
обобщенная модель финансового развития предпри-
ятия, которая направлена на реализацию корпоративной 
стратегии и формирование рациональных финансовых 
отношений с контрагентами, содержащая в себе опреде-
ленные долгосрочные финансовые цели, технологии (ин-
струменты достижения), ресурсы и систему управления, 
что обеспечивает ее работоспособность и адаптацию к из-
менению условий внешней и внутренней среды. Обосно-
ванным можно считать, что финансовая стратегия высту-
пает неотъемлемым элементом системы корпоративного 
управления промышленного предприятия, как формы ре-
ального воплощения управленческих взаимосвязей. В дей-
ствительности управленческая деятельность есть, прежде 
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всего, функционирование системы корпоративного управ-
ления. Функция управления предполагает практическую 
реализацию и действует в соответствии с содержанием 
управления; характером отношений, которые лежат в ос-
нове управленческих взаимосвязей; условиями, в которых 
формируется система управления; а также принципами по-
строения, функционирования и преобразования, которые 
неотъемлемо принадлежат системе управления [4–6].

Реализация стратегий промышленного предприятия, в 
частности его финансовой стратегии, обеспечивается дее-
способностью системы корпоративного управления пред-
приятием, основными элементами которой можно считать 
принципы формирования и модель сложившихся взаимос-
вязей между структурными частями организации. При этом 
принципы корпоративного управления воплощают нормы 
корпоративной политики производства, а основной акцент 
ставится на взаимоотношениях заинтересованных сторон 
управления, информационной прозрачности системы по-
казателей, на адекватной системе контроля и т.п. [7, 8].

Как свидетельствуют результаты исследования мирово-
го опыта и отечественной практики, модели корпоративно-
го управления весьма многогранны, их черты оговарива-
ются историческими особенностями, практикой ведения 
бизнеса и др. В общем, современная отечественная мо-
дель корпоративного управления находится в стадии соз-
дания. Ее можно считать переходной конструкцией, в ко-
торой формально представлены составляющие элементы 
различных моделей, используемых в мире. Вместе с тем, 
главные ориентиры по становлению отечественной моде-
ли корпоративного управления должны нацеливаться на 
выполнение им таких функций как: разработка стратегии, 
защита прав акционеров и других заинтересованных лиц, 
прозрачность и открытость, мониторинг деятельности и 
т.д. Перспективными направлениями являются гармониза-
ция национальных и международных стандартов корпора-
тивного управления, формирования эффективной инсти-
туциональной структуры для реализации, оптимизация 
управления корпоративной культурой [9, 10].

Следует отметить, что любые изменения в системе 
корпоративного управления приводят к трансформации 
составляющих формирования финансовой стратегии 
предприятия, среди которых: доминантные направле-
ния, принципы формирования, характеристики, крите-
рии выбора, научно-методическое обеспечение.

Следовательно, процесс формирования финансовой 
стратегии промышленного предприятия осуществляется 
поэтапно. Этапы формирования финансовой стратегии 
промышленного предприятия являются основой органи-
зационной модели формирования финансовой стратегии 
предприятия (рис. 1), где в пределах выделенных блоков 
указаны основные этапы процесса формирования фи-
нансовой стратегии промышленного предприятия.

В ходе диагностики и оценки стратегических возмож-
ностей финансового развития предприятия осуществля-
ется следующий набор управленческих воздействий:

–– анализ и оценка финансового состояния пред-
приятия с целью идентификации состояния пред-
приятия и выявление особенностей его развития;
–– анализ факторов внутренней финансовой среды 

для выявления направления их действия на ко-
нечные результаты деятельности предприятия;
–– комплексный анализ и диагностика внутреннего 
финансового потенциала с целью установления 
его уровня для обеспечения стратегических воз-
можностей финансового развития предприятия;
–– анализ и оценка финансовой конкурентоспособ-
ности предприятия, необходимые для выявления 
сильных и слабых сторон предприятия и конку-
рентов.

При этом особое внимание уделяется разработке, 
выбору и оценке составляющих финансовой стратегии 
предприятия, а именно таким его аспектам как:

–– разработка множества вариантов финансовой 
стратегии;
–– обоснование системы критериев выбора страте-
гии, позволяющей научно обосновать принятие 
базового варианта;
–– оценка и выбор оптимального наиболее привле-
кательного варианта стратегии;
–– разработка и уточнение составляющих финансо-
вой политики предприятия, которые осуществля-
ются по конкретным направлениям финансовой 
деятельности: налоговая, амортизационная, ди-
видендная, эмиссионная политика;
–– обоснование и формирование системы мер по 
реализации финансовой стратегии, которые 
обеспечат подробный и последовательный план 
действий в рамках различных видов деятельно-
сти предприятия в конкретном временном интер-
вале, направленных на достижение желаемых 
значений финансовых показателей предприятия.

В процессе реализации и контроля (мониторинга) 
выполнения разработанной финансовой стратегии осу-
ществляется:

–– реализация стратегии, предусматривающей вза-
имодействие предприятия с внешними контр-
агентами;
–– процесс постоянного отслеживания выполнения 
разработанной стратегии средствами контроля 
и мониторинга, по результатам которого обеспе-
чивается установление уровня получения факти-
ческих, промежуточных и конечных результатов 
относительно запланированных, и своевремен-
ной корректировки финансовой стратегии пред-
приятия;
–– оценка качества финансовой стратегии на ос-
нове анализа количественных и качественных 
параметров, что позволяет комплексно оха-
рактеризовать результат, собственно процесс 
финансовой деятельности предприятия и при 
необходимости корректировать составляющие 
финансовой стратегии предприятия.

Систематизировав результаты всех исследований, 
предлагается следующий организационный механизм 
формирования финансовой стратегии в системе корпо-
ративного управления промышленным предприятием, в 
основе которого лежат доминанты и модель формирова-
ния финансовой стратегии предприятия (рис. 2).
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Выбор стратегии промышленного предприятия 
осуществляется на основе определения, анализа и 
оценки ключевых факторов, характеризующих ее со-
стояние. Процесс выбора осуществляется с учетом 
результатов анализа портфеля бизнесов, а также ха-
рактера и сущности стратегий, которые уже реализу-
ются предприятием.

При выборе стратегии учитывается множество клю-
чевых факторов, в первую очередь должны быть учтены 
следующие:

1. Текущее состояние отрасли и позиция в ней пред-
приятия.
2. Ключевые цели и миссия предприятия.
3. Интересы и отношение высшего руководства к вы-
бору (просмотра) стратегии.
4. Наличие и состояние финансовых ресурсов.
5. Уровень трудовых ресурсов (квалификация работ-
ников, опыт работы и т.д.).
6. Обязательства по действующим стратегиям.
7. Степень зависимости от воздействия внешней среды.

Рис. 1. Характеристика основных блоков финансовой стратегии корпорации
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8. Временной фактор (временные границы выбора и 
реализации стратегии).
Оценка выбранной стратегии проводится на осно-

ве результатов анализа и оценки основных факторов, 
определяющих возможность ее осуществления.

Таким образом, можно констатировать, что в ходе 
проведенного анализа научных источников и практики 
разработки стратегий корпорациями было установле-
но, что на практике возникают 2 интерпретации страте-
гии: провозглашенная и реальная. Реальная стратегия 
предполагает логистическую схему, основанную на та-
ких составляющих как потоки новой продукции, услуг 
и процессов, в которые инвестируются ресурсы. При 
этом необходимо учитывать, что если ценности (кри-
терии), на которых основываются решения о тех или 

иных инвестиционных приоритетах, не совпадают с про-
возглашенной (спланированной) стратегией, то такая 
стратегия серьезным образом отличается от реально 
реализуемой. При этом, «пирамида иерархии» стра-
тегического набора предполагает наличие функции по 
обеспечению нижестоящих (функциональных) страте-
гий, что является непременным условием комплексного 
управления промышленным предприятием и исполне-
ния общекорпоративной миссии.

Финансовая стратегия корпорации занимает 
лидирующее место в системе стратегического управ-
ления компанией, т.к. непосредственно затрагивает 
области обеспечения финансовыми ресурсами, фи-
нансирования других функциональных стратегий, а 
также оказывает прямое воздействие на финансовую 

Рис. 2. Организационный механизм формирования финансовой стратегии в системе корпоративного управления про-
мышленным предприятием
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и рыночную устойчивость организации в долгосрочной 
перспективе. С методологической точки зрения, финан-
совая стратегия сочетает в себе элементы финансово-
го планирования, прогнозирования и моделирования, к 
тому же выступает мощным инструментом реализации 

финансовых целей коммерческой организации в быстро 
меняющихся условиях.

•
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Аннотация: в статье отражены некоторые положения результатов исследования вопросов формирования 
и развития цифровых навыков специалистов финансового сектора, в частности, проанализированы факто-
ры, определяющие цифровые навыки, цифровые технологии, используемые в финансовом секторе, подходы 
к классификации навыков. Определены основные тенденции развития цифровых навыков с учетом опыта за-
рубежных компаний.
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Вопрос формирования и реализации цифровых ком-
петенций специалистов финансового сектора является 
новым и требующим исследования и дальнейшего раз-
вития. Это вызвано тем, чт1о сегодня во многих компа-
ниях по всему миру наблюдается нехватка кадров с 
развитыми цифровыми компетенциями, в том числе и 
в финансовом секторе. Изменение парадигмы бизнеса 
в сторону клиентоориентированности, расширение воз-
можностей контактирования с клиентом посредством 
интернета, увеличение количества операций с использо-
ванием блокчейн, широкое распространение машинно-
го обучения, аналитика с помощью Big Data — все это 
изменило потребности рынка в новых специальностях 
и соответствующих профессиональных компетенциях 
работников, в том числе и цифровых компетенциях, не 

1 Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за 
счет бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету: 
«Кадровое обеспечение процессов цифровизации финансового рынка».

только связанных с техническими навыками, но и как 
более сфокусированные на когнитивных, социальных 
и эмоциональных аспектах работы и жизни в цифровой 
среде [2]. В целом, цифровая компетентность, по мнению 
авторов, это многогранная движущаяся цель, которая по-
стоянно развивается по мере появления новых техноло-
гий. К числу основных факторов, влияющих на рабочие 
навыки и цифровую компетенцию в будущем, относятся: 
растущая глобализация, чрезвычайная долговечность, 
автоматизация рабочих мест, быстрое распространение 
датчиков и мощности обработки данных, коммуникаци-
онные инструменты и средства массовой информации 
с использованием компьютерных технологий, а также 
беспрецедентная реорганизация работы, обусловленная 
новыми технологиями и социальными сетями, которые 
значительно расширяют возможности для сотрудниче-
ства в условиях глобализации экономики. Исследование 
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авторов позволило выявить ряд организаций и инициатив 
по формированию и классификации цифровых навыков 
и профессиональных качеств, необходимых в будущем. 
В табл. 1 приведены примеры отдельных категорий таких 
навыков и компетенций.

Тесное сотрудничество бизнеса с организациями 
профессионального образования и разработчиками 
профессиональных стандартов становится основопола-
гающим подходом для синхронизации и выравнивания 
потребностей и предложения на рынке труда в кадрах 
новой формации. Работодатели смогут координировать 
цели и ожидания в отношении не только базового об-
разования, но и повышения квалификации, в том числе 
путем широкого распространения онлайн-обучения, си-
стемы стажировок, программ развития профессиональ-
ных навыков и обучения на рабочем месте.

В контексте обозначенной темы при разработке циф-
ровой стратегию компании оказываются перед выбором 
приоритетов консервативного (менее затратный, само-
стоятельный или через специализированные компании 
поиск кандидатов, проведение мастер-классов) или 

агрессивного подхода (более рискованный, инноваци-
онные методы, слияние и поглощение с более инно-
вационными компаниями, стартапы). Руководствуясь 
цифровой стратегией, компании должны предусмотреть 
адекватные поставленным задачам средства в корпо-
ративном бюджете на развитие цифровых компетенций 
персонала. Положительным здесь является опыт компа-
нии PWC, которая использует широкий набор методов 
для обучения сотрудников включая подкасты, гейми-
фикацию, мультимедийный контент, опросы через мо-
бильные платформы. В частности, компания запустила 
приложение «Digitalfitnessapp», которое измеряет циф-
ровые навыки сотрудника и рекомендует определенные 
активности по повышению уровня в отдельно-взятых на-
выках. Сотрудники, наиболее заинтересованные в раз-
витии в области цифровой трансформации, становятся 
«цифровыми акселераторами» и начинают работу в 
цифровых подразделениях компании: большие данные, 
искусственный интеллект, автоматизация [4]. Характе-
ристика программ по развитию цифровых навыков со-
трудников некоторых компаний представлена в табл. 2.

Таблица 2
Программы компаний по развитию цифровых навыков сотрудников

Компания Наименование программы Характеристика программы

P&G Запустили программу по обмену сотрудни-
ками с Google

Улучшение интернет-маркетинга, повышение интернет-
продаж

Nike Сформировали партнерство с акселератором 
Techstars

Отбираются стартапы для развития платформы для 
инноваций от Nike

L`Oreal Геймифицировали рекрутинговый процесс В процессе онлайн-игры по решению кейсов отбира-
ются участники для интервью

Walmart Приобрели несколько технологических и 
телекоммуникационных компаний Point-of-sales стартап, стартап по развитию продукта

Источник: составлено авторами по материалам [3]

В процессе внедрения и использования технологий ре-
ализуются четыре различных уровня цифровых навыков: 

те, которые необходимы для внедрения технологий, 
те, которые необходимы для базового использования 

Таблица 1
Различные классификации цифровых навыков

Организации Классификация

Готовые к работе цифровые навыки 
для достойной работы (Международ-
ная организация труда и Международ-
ный союз электросвязи (МСЭ))

Продвинутые цифровые навыки (кодирование и другие алгоритмические знания). 
Базовые цифровые навыки (связанные с использованием технологий). Мягкие 
навыки (общение и лидерство). Цифровое предпринимательство (онлайн-исследова-
ние рынка и использование финансовых платформ).

Профессиональные навыки (Всемир-
ный экономический форум)

Способности (когнитивные и физические). Основные навыки (содержание и навыки 
обработки). Кросс-функциональные навыки (социальные системы, комплексное 
решение проблем, управление ресурсами и технические навыки).

Будущее работы (ОЭСР)

Технические и профессиональные навыки (специфические и часто отраслевые 
навыки, такие как установка и эксплуатация роботов). Общие навыки в области ИКТ 
(навыки, необходимые для понимания, использования и внедрения технологий, 
способность адаптироваться к технологическим изменениям). Дополнительные ИКТ 
мягкие навыки (креативность, коммуникативные навыки, критическое и логическое 
мышление, командная работа, цифровое предпринимательство).

Источник: составлено авторами по материалам [3]
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технологий, те, которые необходимы для творческого ис-
пользования и адаптации технологий, и те, которые не-
обходимы для создания новых технологий. Эти категории 

можно далее сгруппировать в две категории: наборы на-
выков для всех и наборы навыков для специалистов в 
области ИКТ (табл. 3).

Таблица 3
Категории и уровни цифровых навыков

Категория Уровни Умения

Цифровые навыки для всех Принятие
Базовое образование и грамотность.
Знакомство с технологическими устройствами  
и услугами.

Цифровые навыки для всех Основное или общее использование

Базовое понимание технологий, программного обе-
спечения и приложений. Знание цифровых прав, 
конфиденциальности, безопасности и постоянства 
data. Возможность использования информации и дан-
ных, начиная от основных вопросов хранения данных, 
управления и организации, для построения вычисле-
ний и ответов на вопросы. Возможность использования 
цифровых технологий для совместной работы, обще-
ния и создания.

Цифровые навыки для спе-
циалистов в области ИКТ

Творческое использование и адапта-
ция

Базовые вычислительные навыки знакомство  
с базовыми алгоритмами.

Цифровые навыки для спе-
циалистов в области ИКТ Создание новых технологий Сложные навыки программирования; знание сложных 

алгоритмов.
  
 Источник: составлено авторами по материалам [3]

Общая тенденция интеграции цифровых навыков в де-
ятельность компаний затронула и финансовый сектор как 
развитых, так и развивающихся стран. 

К финансовому сектору авторы относят совокупность 
учреждений налоговой, бюджетной, денежно-кредитной 
системы, оказывающих финансовые услуги по формиро-
ванию, распределению и накоплению финансовых ресур-
сов населения и организаций, а также страховые, инвести-
ционные, консультационные услуги. Новые финансовые и 
цифровые технологии вызывают изменения и в организа-
ции системы отношений в финансовом секторе [1].

С развитием технологии блокчейн, внедрением платеж-
ной директивы в ЕС и растущей актуальностью вопросов 
кибербезопасности технические специалисты становятся 
все более востребованными в сфере финансов и банкин-
га. В отличии от просто технических специальностей, что-
бы работать в финтех-секторе нужно больше, чем просто 
технические навыки.

На рисунке приведены цифровые технологии, ис-
пользуемые в финансовом секторе.

Кандидаты на должность в сфере финансовых техно-
логий должны иметь навыки адаптируемости и решения 
проблем, которые не ограничиваются только IT-сектором. 
Технические навыки и образование остаются основой 
карьеры в финтех, но потенциальные кандидаты также 
должны быть хорошо знакомы с такими языками про-
граммирования, как C++, Java и Python, быть всегда в 
курсе финансовых и экономических новостей. Кроме 
того, финтех-индустрия меняется очень быстрыми тем-
пами и требует приспособляемости больше, чем любая 
другая сфера.

Будущее за теми предприятиями, которые могут инте-
грировать в свою работу как можно больше автоматизи-
рованных сервисов, соединяя их между собой без ущерба 
качеству.

Большие корпорации и лидирующие финансовые 
организации, как правило, требуют или, как минимум, 
отмечают, как рекомендованные, цифровые навыки у 
сотрудников и кандидатов. Общие цифровые навыки не-
которых финансовых компаний представлены в табл. 4.

Рисунок. Цифровые технологии, используемые в финансовой секторе
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Таблица 4
Общие цифровые навыки для работы финансового сектора

Навык Составляющие навыка Уровень управления

Применение agile (гибкого под-
хода) в управлении проектами

Бизнес-аналитика:
Разложение одной задачи на более мелкие и их 
последующая автоматизация.
Использование диаграмм, программ для визуа-
лизации. Менеджмент.
Гибкие методы — Канбан, Скрам, Лин.

CFO, сотрудники среднего звена

Работа с данными

Получение данных (выгрузка из баз данных, 
SAP, 1C).Обработка данных, верификация (про-
верка правильности данных), использование 
статистических методов, корреляционный  
и сценарный анализ. Предоставление данных  
в виде отчетов, диаграмм (PowerBI, Tableau).

Сотрудники низшего и среднего звена 

Выработка решений

Понимание бизнеса, нужд клиента. Програм-
мирование для создания и решения задачи 
(языки прогр аммирования SQL, Python, R) — 
этот навык ценен внутри финансового подраз-
деления, более эффективно не задействовать 
программистов извне.

Сотрудники низшего и среднего звена

Работа в команде

Быть в контакте с провайдерами цифровых 
решений. Работать в условиях изменений. 
Нетворкинг и построение отношений с бизнес-
лидерами.

Все уровни

Цифровое гражданство
Понимание и применение политики безопасно-
сти и конфиденциальности данных компании  
и контрагентов.

Все уровни

Источник: составлено авторами по материалам [5]

Как видно из табл. 3, перечень необходимых компетен-
ции различается в зависимости от уровня менеджмента и 
направления деятельности функционального подразделе-
ния компании/организации.

Соответственно, по результатам исследования можно 
определить основные тенденции развития цифровых на-
выков специалистов финансового сектора:

•• Обеспечение кадров нового типа должно носить си-
стемный характер непрерывного образования «всю 
жизнь», начиная с дошкольных учреждений.

•• Необходимо внесение изменений в программы подго-
товки кадров с добавлением дисциплин, освещающих 
новые инструменты и технологии финансового сектора.
•• Компании самостоятельно выбирают путь обеспече-
ния своих кадров цифровыми навыками.

•• Необходимо обеспечить наличие достаточных знаний 
специалистам финансового рынка о «финтех», Big 
Datа, искусственном интеллекте, машинном обучении 
и умений применять финансовые технологии и прочее.

В заключении необходимо отметить, что цифровых 
навыков недостаточно для адаптации к изменяющимся 
требованиям рынка труда. В современных условиях, как 
показывает международная практика, возрастает спрос 
на укрепление уникальных человеческих навыков, кото-
рые не могут быть легко заменены машинами, компьюте-
рами и роботами. Все это требует комплексного решения 
проблем; создания смысла; социального интеллект; вы-
числительного мышления; нового и адаптивного мышле-
ния; кросс-культурной компетентности; новой медиагра-
мотности; трансдисциплинарности; дизайн-мышления; 

управления когнитивной нагрузкой; виртуального сотруд-
ничества; критического и логического мышления; творче-
ства; мягких навыков для цифрового предприниматель-
ства и реализации функциональных задач финансового 
сектора.

•
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Аннотация: в статье представлен комплексный многоступенчатый порядок оценки эффективности механиз-
мов финансового обеспечения проектов государственно-частного партнерства. Проведенное исследование 
показало, что представленная интегрированная оценка эффективности механизма финансового обеспечения 
проектов ГЧП позволяет не только сбалансировать систему целевых индикаторов реализации проектов и их 
оценочных показателей, но и установить прямую зависимость роста эффектов от запросов и требований 
инвесторов, причем на долговременной основе.

Ключевые слова: государственно-частное партнерство, механизм финансового обеспечения 
проектов, эффективность, интегрированная экспертная оценка.
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Abstract: the article presents a comprehensive multi-step procedure for assessing the effectiveness of financial support 
mechanisms for public-private partnership projects. The study showed that the presented integrated assessment 
of the effectiveness of the mechanism of financial support of PPP projects allows to balance the system of target indicators 
of project implementation and their evaluation indicators. In addition, it establishes a direct dependence of the growth 
of effects on the requests and requirements of investors, and on a long-term basis.

Keywords: public-private partnership, mechanism for financial support of projects, efficiency, integrated 
expert assessment.

Основной задачей ГЧП является оптимизация финан-
сово-экономического эффекта с учетом фактора времени 
и баланса интересов публичного и частного партнеров. 
Это отражает специфику экспертной оценки эффектив-
ности механизма финансового обеспечения проектов 
ГЧП как процесса определения комплексного кумулятив-
ного показателя на основе взвешенной интеграции част-
ных показателей его макроэкономической, бюджетной, 
коммерческой и инвестиционной эффективности [4, 16].

Интегрированная экспертная оценка эффективно-
сти механизма финансового обеспечения проектов ГЧП 
в  научно-технической сфере российской экономики 
должна включать следующие этапы:

1. Оценка влияния ГЧП на эффективность госпро-
грамм [1].

2. Анализ и выбор форм государственно-частного 
партнерства. Выбор той или иной формы ГЧП опреде-
ляет, с  одной стороны, необходимость решения задач 
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научно-технической политики, с другой — соотношение 
выгод и рисков публичного и частного партнеров [2]. В на-
стоящее время наиболее эффективными формами ГЧП 
являются концессионное соглашение и институт специ-
ального инвестиционного контракта (СПИК) [11].

3. Выбор финансовой модели ГЧП. Результатом 
этого выбора является оценка публичными и частны-
ми партнерами целесообразности и экономической 
обоснованности проекта (Feasibility study) [9]; модель 
тендерного предложения (Shadow Bid), предлагаемая 

государственным органом и включающая прогноз из-
держек, объемов финансирования и анализ различных 
финансовых условий и механизмов [12]; определение 
конечных финансовых и нефинансовых результатов 
(CAPEX), объемов операционных затрат (OPEX) и сро-
ков возмещения заимствований; аудиторская проверка 
частных партнеров (Due diligence) [5]. Финансовая мо-
дель ГЧП проекта в научно-технической сфере экономи-
ки страны представлена на рисунке.

Рисунок. Финансовая модель ГЧП проекта в научно-технической сфере экономики

4. Процедура оценки эффективности проекта. Ана-
лиз финансовой эффективности проектов заключается в 
определении ее соответствия критериальным значениям 
утвержденных показателей [17]. NPV (чистый приведен-
ный доход проекта) должен быть больше нуля при ставке 
дисконтирования больше доходности по облигациям фе-
дерального займа [10]. NPV в данном случае представляет 
чистую приведенную стоимость проекта. Также рассчиты-
вается IRR (внутренняя ставка доходности) с целью фор-
мирования представления об уровне доходности, которые 
обеспечит безубыточное вложение средств.

5. Оценка влияния ГЧП на финансовое состояние ком-
пании. В целом экспертный анализ заключается в  сопо-
ставлении фактических и плановых значений показателей, 
а также в исследовании и оценке динамики показателей за 
анализируемый период [3].

6. Оценка рисков. По результатам экспертной оценки ри-
сков осуществляется выбор ГЧП проекта и разрабатываются 

рекомендации по минимизации рисков [13, 18].
7. Определение уровня эффективности путем расчета 

мультиинтегрального показателя. По нашему мнению, для 
экспертной оценки эффективности механизма финансово-
го обеспечения проектов ГЧП целесообразно использовать 
метод многокритериального выбора варианта решения. 
Такая процедура включает определение иерархии показа-
телей (критериев) эффективности механизма финансового 
обеспечения проектов ГЧП, выбор алгоритмов количествен-
ной оценки показателей, установление уровня вариативно-
сти показателей, выбор из возможных наилучшего вариан-
та, решение задачи и анализ полученных результатов [6, 8].

В процессе экспертного анализа эффективность ме-
ханизма финансового обеспечения проектов ГЧП опреде-
ляется путем расчета мультиинтегрального показателя, 
проведенного с учетом максимальных значений частных 
оценочных показателей эффективности реализуемых про-
ектов (табл. 1).
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Таблица 1

Виды, показатели и индикаторы эффективности механизма финансового обеспечения проектов ГЧП

Виды  
эффективности

Частные показатели 
эффективности

Индикаторы эффективности

Публичного партнера Частного партнера

Макроэкономическая 
эффективность

Интегральная оценка 
результативности реали-
зации проекта ГЧП

Научно-технические результаты (РИД), 
превосходящие по своим выходным пара-
метрам те, которые могут быть достигнуты 
за счет государственного финансирования 
их разработки и «производства»

Новые эксклюзивные 
технологии, новые 
виды продукции

Бюджетная 
эффективность

Интегральный бюджет-
ный эффект

Сравнительная экономия бюджетных 
затрат на единицу РИД, разработанных 
(произведенных) в рамках ГЧП (оценка 
чистых дисконтированных расходов)

Государственные 
инвестиционные кре-
диты, субсидии

Коммерческая  
эффективность

Интегральное сальдо 
денежного потока;  
Чистая приведенная стои-
мость; Норма рентабель-
ности инвестиций

Прирост ВВП и доходов бюджета за счет 
привлечения частного капитала, раз-
работки и внедрения новых технологий, 
патентов, создания новых рабочих мест 
и др.

Увеличение рента-
бельности основной 
деятельности за счет 
снижения капиталь-
ных вложений и 
господдержки

Инвестиционная  
эффективность

Положительное сальдо 
денежного потока от 
инвестиционной деятель-
ности

Инвестиционно-мультиплицирующий 
эффект проекта ГЧП. Прибыль распреде-
ляется в соответствие с первоначальными 
объемами инвестиций и уровнем риска, 
принятого партнерами

Повышение рента-
бельности инвестици-
онной деятельности 
за счет инвестици-
онного налогового 
кредита и налоговых 
льгот

Источник: составлено авторами

Экспертная оценка значимости каждого показателя 
устанавливается экспертами как средняя арифмети-
ческая оценка по десятибалльной шкале [14]. Следует 
иметь в виду, что показатели эффективности рассчиты-
ваются по каждому ГЧП проекту. При этом учитывается 
мнение экспертов о том, что NPV проекта ГЧП необхо-
димо пересчитывать при любом существенном изме-
нении критериальных значений частных показателей 

эффективности, чтобы убедиться в том, что финансо-
вый механизм ГЧП сохраняет преимущество перед бюд-
жетным или частным финансированием [15]. Основная 
роль в оценке эффективности механизма финансового 
обеспечения проекта ГЧП принадлежит интегральным 
показателям и показателю рискованности проекта [7]. 
В  связи с этим предлагаем установить следующие ве-
совые значения показателей эффективности (табл. 2).

Таблица 2
Весовые значения показателей эффективности

Показатели Весовые значения

Интегральная оценка результативности проекта ГЧП 0,15

Интегральный бюджетный эффект 0,15

Интегральное сальдо денежного потока 0,15
Уровень и вероятность риска 0,15

Чистая приведенная стоимость (эффект) 0,10

Норма рентабельности инвестиций 0,10

Текущее сальдо реального денежного потока 0,05

Коэффициент текущей ликвидности (Current Ratio) (коэффициент покрытия) 0,05
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Коэффициент абсолютной ликвидности (Cash Ratio) 0,05

Трехкомпонентный показатель финансовой устойчивости частного партнера 
ГЧП

0,05

Итого: 1,00

Источник: составлено авторами

Порядок расчета общей суммы баллов осуществля-
ется по средней арифметической взвешенной. Для ис-
числения суммы баллов по каждому показателю, а так-
же общей суммы баллов для присвоения проекту ГЧП 

рейтингового уровня эффективности финансового ме-
ханизма следует составить таблицу (табл. 3).

Таблица 3
Определение рейтингового уровня эффективности механизма финансового обеспечения проекта ГЧП

Проекты ГЧП Баллы Уровень рейтинга

1 1,0–1,25 низкий
2 ≥ 1 и ≤ 1,25 средний
3 ≥ 2,5 высокий

Источник: составлено авторами

Проведенное исследование показало, что пред-
ставленная интегрированная оценка эффективности 
механизма финансового обеспечения проектов ГЧП 
позволяет не только сбалансировать систему целевых 
индикаторов реализации проектов и их оценочных по-
казателей, но и установить прямую зависимость роста 
эффектов от запросов и требований инвесторов, при-
чем на долговременной основе.

Главным преимуществом интегрированной оценки 
эффективности является многокритериальность учи-
тываемых при расчете показателей и учет их весовых 
значений. Данная оценка позволит рассчитать эффек-
тивность проекта не только с позиции инвестиционной 
привлекательности, но и с учетом макроэкономиче-
ских эффектов. Оценка рисков при применении метода 
дает возможность определить риск-факторы проекта, 
становится возможной разработка мероприятий мини-
мизации их влияния на конечный эффект. Таким обра-
зом, представленная в работе интегрированная оценка 
эффективности механизма финансового обеспечения 
проектов государственно-частного партнерства позво-
лит оптимизировать финансово-экономический эффект 
с учетом фактора времени и баланса интересов публич-
ного и частного секторов экономики.

•
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Аннотация: в статье анализируется ряд факторов, влияющих на развитие финансов государственного секто-
ра в XXI веке. По результатам исследования структурирована система параметров по факторам, влияющим 
на развитие финансов государственного сектора в XXI веке, с разделением их по степени: интенсивности 
и экстенсивности внешнего и внутреннего воздействия, управляемости и неуправляемости, прогнозируемо-
сти и непрогнозируемости.

Ключевые слова: финансы, государственный сектор, финансы государственного сектора, 
факторы развития финансов государственного сектора.

Grouping of factors affecting the development of public 
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Abstract: the article analyzes the factors affecting the development of public sector finance in the 21st century. Based 
on the results of the study, a system of parameters is structured according to factors affecting the development of public 
sector finances in the 21st century, with a separation of them by degree: intensity and extensiveness, external and internal 
impact, controllability and uncontrollability, predictability and unpredictability.

Keywords: finance, public sector, public sector finance, development factors of public sector finance. 

В последние годы многими странами были приложе-
ны серьезные усилия по развитию финансов государ-
ственного сектора. В частности, в России этот процесс 
начинался с восстановления эффективного бюджет-
но-налогового контроля и финансовой стабильности, а 
с начала 2000-х годов переключился на комплексную 
модернизацию системы управления общественными 
финансами. Данная модернизация включала в себя 
ряд важных составляющих. Проведение бюджетно-на-
логовых реформ выразилось в изменениях положений 
Бюджетного и Налогового кодексов РФ1. Реформирова-
ние межбюджетных отношений проявилось в изменении 
подхода к предоставлению межбюджетных трансфер-
тов на региональный уровень. Колоссальные ресурсы, 
перераспределяемые через бюджетную систему, на-
лагают большую ответственность за эффективность их 

1  Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.

использования. Все вышеизложенное заложило основу 
для теоретического осмысления значимости факторов, 
влияющих на развитие финансов государственного сек-
тора в XXI веке.

Несмотря на проводимые реформы, вопросы группи-
ровки и анализа значимости факторов и рисков, влияю-
щих на развитие финансов государственного сектора в 
XXI веке, требуют глубокого теоретического и практиче-
ского осмысления.

Современные вызовы заставляют по-новому взгля-
нуть на тенденции развития государственного сектора в 
параллели с возрастающими рисками функционирования 
общественных финансов. Эти риски в основном обуслов-
лены действием таких факторов, как колебания цен на то-
варных рынках, изменения внешней среды, неблагопри-
ятные демографические тенденции и т.д. В этих условиях 
принципиальное значение имеет развитие теории финан-
сов государственного сектора (далее ФГС) и выделение 
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К факторам интенсивного развития отнесены:
–– глобализация; изменение структуры мирового 
хозяйства, приводящее к упорядочиванию фи-
нансовых отношений и финансовых операций; 
координации бюджетной политики стран-членов 
региональных объединений. Изменение ФГС вы-
разилось в сближении методологии управления 
финансами государственного и корпоративного 
секторов [13], при этом следует отметить, что 
традиционно в государственном секторе приме-
нялся кассовый принцип бухучета. В последние 
десятилетия государственные структуры многих 
стран перешли на учет по методу начисления 
(англ. accrual basis), характерный для частного 
сектора. Международные организации МБРР и 
ОЭСР стараются способствовать распростра-
нению метода начисления. Унификация и стан-
дартизация управления ФГС на международном 
уровне [15] нашла свое отражение в опублико-
ванном обновленном Руководстве по статистике 
государственных финансов МВФ в 2014 году;
–– высокий уровень экономической неопределен-
ности, обуславливающий в теории и на практике 
акцент на обеспечение устойчивости ФГС. Дан-
ный фактор приводит к переосмыслению роли 
целеполагания и планирования для ФГС, изме-
нению методологии бюджетного планирования и 
прогнозирования, изменению требований к обе-
спечению прозрачности ФГС и достоверности 
как информации, используемой при управлении 
ФГС, так и финансовой отчетности в государ-
ственном секторе [10]. Например, Международ-
ным валютным фондом (IMF) в 2014 году был 

выпущен Кодекс финансовой прозрачности, в 
котором для каждого принципа прозрачности 
проводится различие между базовой, хорошей и 
передовой практикой, чтобы предоставить стра-
нам — членам МВФ четкие ориентиры в отноше-
нии соблюдения требований к прозрачности;
–– формирование наднациональных финансовых 
институтов, связанное с субординационным воз-
действием на организацию ФГС стран-членов и 
стран-заемщиков наднациональных финансовых 
институтов. Совет по международным стандар-
там финансовой отчетности в государственном 
секторе (International Public Sector Accounting 
Standards Board, IPSASB) разрабатывает и рас-
пространяет принципы бухучета, которые могут 
применяться в системе госуправления по всему 
миру;
–– развитие информационно-коммуникационных 
технологий, обеспечивающее повышение каче-
ства управления ФГС. Всемирный банк осущест-
вляет оценку качества государственного управ-
ления по таким индикаторам, как право голоса 
и подотчетность, политическая стабильность и 
отсутствие насилия, эффективность правитель-
ства, качество государственного регулирования 
и т.д.;
–– растущие ожидания и новые требования обще-
ства к качеству государственного управления, 
нацеленного на повышение транспарентности 
ФГС и подотчетности субъектов управления ФГС 
обществу. При этом следует отметить, что про-
явление влияния данного фактора выражается 
в следующем: в переносе внимания с процесса 

факторов, влияющих на эволюцию государственных фи-
нансов. Унификация организации и управления финанса-
ми разных типов институтов как внутри государственного 
сектора, так и государственного и корпоративного сек-
торов, а также развитие концепций New Public Financial 
Management и Good Budgetary Governance, поиск новых 
механизмов финансового обеспечения расходных обяза-
тельств государства, развитие государственно-частного 
партнерства — все это характеризует те тенденции, кото-
рые свойственны всем развитым странам и отражают из-
менение роли государства в экономических отношениях.

Предлагаем группировать факторы, влияющие на 
развитие финансов государственного сектора, с не-
скольких позиций:

1. интенсивности, экстенсивности;
2. управляемости, неуправляемости;
3. внешнего, внутреннего воздействия;
4. прогнозируемости, непрогнозируемости.
Определение системности факторного воздействия 

предполагает установление взаимосвязей между раз-
личными группами факторов, которые имеют различную 
природу.

Рисунок. Параметры, задающие систему факторов, влияющих на развитие финансов государственного сектора в XXI веке
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распределения государственных финансовых 
ресурсов на оценку результатов деятельности 
государственных органов власти; в переходе на 
программный принцип управления государствен-
ными финансами [9]; в формировании открытых 
информационных систем для обеспечения до-
ступа граждан, институтов гражданского обще-
ства к информации о государственных финансах 
[1]; в активном привлечении граждан и институ-
тов гражданского общества к участию в бюджет-
ном процессе; в развитии практики инициативно-
го (партисипаторного) бюджетирования [7].

К факторам экстенсивного развития отнесены:
–– рост государственного сектора, изменение его 
структуры. Проявлением данного фактора явля-
ется унификация организации и управления фи-
нансами разных типов институтов как внутри го-
сударственного сектора, так и государственного 
и корпоративного секторов. Например, в 2005 г. 
Казначейство Великобритании утвердило специ-
альное руководство «Корпоративное управление 
в министерствах центрального правительства: 
кодекс надлежащей практики», основанное на 
положениях Объединенного кодекса корпоратив-
ного управления;
–– увеличение количества и усложнение функ-
ций государства, в частности, развитие концеп-
ций New Public Financial Management и Good 
Budgetary Governance, поиск новых механизмов 
финансового обеспечения расходных обяза-
тельств государства, развитие государственно-
частного партнерства [14]. Концепция New Public 
Financial Management предполагает децентрали-
зацию управления ФГС на принципах бюджетиро-
вания, ориентированного на результат; реализу-
ется в соответствии с принципами эффективного 
и ответственного управления общественными 
финансами, формализованными в кодексах, ру-
ководствах и стандартах МВФ и ОЭСР.

Значимым параметром является управляемость фак-
торов, влияющих на развитие ФГС, которая предпола-
гает определение субъектов и объектов управления, их 
функций и ролей, характер их взаимодействия.

К управляемым (частично управляемым) факторам 
отнесены:

–– формирование региональных группировок, объ-
единений государств и международных финан-
совых организаций, имеющее косвенное влияние 
на ФГС. Все перечисленное связано со снижени-
ем роли национальных государств, с использова-
нием прагматичного подхода к развитию теории 
ФГС на основе современных вызовов и требова-
ний [2], с применением стандартизации органи-
зации и управления ФГС [6], а также с внедрени-
ем международных оценок качества управления 
ФГС;
–– активное использование информационно-ком-
муникационных технологий в государственном 
секторе;

–– рост государственного долга в связи с большим 
объемом социальных обязательств государства. 
В связи с этим осуществлен пересмотр состава 
бюджетных ограничений, сделан акцент на обе-
спечение бюджетной устойчивости при разработ-
ке и реализации бюджетной политики.

К неуправляемым факторам отнесены:
–– нарушения цикличности развития экономики, 
финансовая нестабильность. Проявлением вли-
яния данных факторов является регулирование 
системы бюджетных правил, развитие системы 
бюджетных резервов, формирование суверен-
ных фондов, координация бюджетной и денежно-
кредитной политики государства [4];
–– изменение половозрастной структуры общества, 
высокий уровень миграционных процессов — 
данные факторы приводят к переосмыслению 
роли ФГС в обеспечении социальной стабиль-
ности.

Параметры прогнозируемости и непрогнозируемости 
факторов характеризуются процессами предвидения 
тенденций и направлений развития ФГС. К примеру, по 
такому прогнозируемому показателю, как динамика на-
родонаселения и изменение его возрастной структуры, 
можно сделать вывод о его влиянии на реформирова-
ние системы государственного социального обеспече-
ния, внедрение механизмов перенесения части обяза-
тельств на частный сектор. В 2016 году 17 из 35 стран 
ОЭСР имели какую-либо форму обязательной или ква-
зи-обязательной частной пенсионной системы, обеспе-
чивающей высокий охват трудоспособного населения. 
В Финляндии, Исландии и Швейцарии профессиональ-
ные пенсии являются обязательными и охватывают бо-
лее 70% населения трудоспособного возраста. Относи-
тельно непрогнозируемых параметров можно выделить 
высокий уровень волатильности мировой экономики, 
что побуждает к формированию механизмов обеспече-
ния устойчивости бюджетной системы, системы страте-
гического планирования на законодательном уровне.

Направленность воздействия внешних и внутренних 
факторов также следует выделить в группировке факто-
ров, влияющих на развитие финансов государственного 
сектора в XXI веке.

Факторы внутреннего воздействия проявляются в 
расширении функций государства в сочетании с огра-
ниченными общественными ресурсами, появлении но-
вых принципов формирования бюджета, новых форм 
измерения результата управления ФГС, формировании 
бюджета на среднесрочную перспективу. К примеру, все 
страны, входящие в ЕС, осуществляют планирование 
бюджета на среднесрочную перспективу. Согласно БК 
РФ проекты бюджетов разных уровней составляются и 
утверждаются сроком на три года — очередной финан-
совый год и два года планового периода. Соответствие 
внутреннего контроля и аудита в секторе госуправле-
ния международным стандартам и передовой практики 
ЕС является обязательным условием принятия новых 
стран-членов в Европейский союз [13].

Факторы внешнего воздействия, к которым могут 
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быть отнесены международные рейтинги и сравнения, 
формирование кодексов лучших практик, направлены 
на модернизацию системы управления ФГС с учетом 
методики и результатов международного рейтингования.

Международное бюджетное партнерство (The Inter
national Budget Partnership) ежегодно рассчитывает 
Индекс открытости бюджета (Open Budget Index) — не-
зависимый сравнительный показатель прозрачности 
бюджета центрального правительства. Данный индекс 
включен в качестве одного из показателей государствен-
ной программы России «Управление государственными 
финансами и регулирование финансовых рынков» с це-
левым значением 78 баллов для 2018  года, 73 балла 
для 2019 года, 73 балла для 2020  года и т.д. [8, 1].

Помимо рассмотренной выше группировки факторов, 
влияющих на развитие ФГС, необходимо упомянуть и о 
влиянии природно-экологического, социально-культур-
ного, а также политико-правового факторов. Качествен-
ные характеристики природно-экологического фактора 
предопределяют уровень благоприятствования для 
социальных процессов, показатели которых фиксиру-
ются в здравоохранении, образовании, демографии, 
что связано с предоставлением субъектам Российской 
Федерации большей самостоятельности в  распоряже-
нии финансовыми ресурсами. Социально-культурный 
фактор рассматривается как самостоятельный в контек-
сте развития государственного сектора, усилий со сто-
роны государственных и негосударственных институтов 
[3]. В содержание политико-правового фактора входит 
необходимость государственного регулирования соци-
ально-экономических процессов на основе разработки 
соответствующей нормативной правовой базы.

Ряд исследований содержит отдельный спектр раз-
работок по методологии для быстрого и эффективного 
анализа данных, их правильной интерпретации, распро-
странения и интеграции в систему принимаемых управ-
ленческих решений [11, 12]. Согласно выбранной ранее 
системе факторов, не может существовать единого ме-
тода их изучения в силу разницы в содержании. Каждый 
элемент представленной группы факторов подразумева-
ет свою систему оценки организационно и эмпирически.

Таким образом, представленная авторская группи-
ровка факторов, влияющих на развитие финансов госу-
дарственного сектора в XXI веке, позволяет классифи-
цировать их по различным параметрам и в дальнейшем 
учитывать данные факторы при разработке направле-
ний финансовой политики государства с учетом харак-
теристики изменения ФГС под влиянием совокупности 
факторов, а также экономической и политической ситу-
ации в стране. 
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Аннотация: в статье проведен анализ теоретических и практических особенностей взаимоотношений Казна-
чейства и Центрального банка и некоторые аспекты необходимой координации между ними, связанные 
с тем, что Центральный банк, обладая независимостью инструментов (установление процентных 
ставок) и целей (инфляция и т.д.), должен выполнять операции Казначейства в своей повседневной 
деятельности, аналогичным образом, Казначейство должно учитывать вопросы денежно-кредит-
ной политики в своей повседневной деятельности, в противном случае стабильность процентных 
ставок не будет поддерживаться и инфляционное давление будет нарастать. Проведен анализ 
услуг, предоставляемых Казначейством Центральному банку, выражающихся, прежде всего, в пере
даче прогнозов движения наличности, а также анализ передовой мировой практики в сфере прогно-
зирования потоков денежных средств.

Ключевые слова: монетарные операции, фискальные операции, Казначейство, Центральный 
банк, прогнозы денежных средств, управление наличностью.
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Abstract: the article analyzes the theoretical and practical features of the relationship between the Treasury and the 
Central Bank and some aspects of the necessary coordination between them, due to the fact that the Central Bank, 
having independence of instruments (setting interest rates) and goals (inflation, etc.), should perform Treasury operations 
in their daily activities, in a similar way, the Treasury should take into account monetary policy issues in its daily activities, 
otherwise Interest rate inflation will not be supported, and inflationary pressures will increase. An analysis is made of the 
services provided by the Treasury to the Central Bank, expressed primarily in the transfer of cash flow forecasts, as well 
as an analysis of international best practices in the field of cash flow forecasting.
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management.

Во многих  странах мира при проведении денежно-
кредитной политики в особенности в вопросах управле-
ния ликвидностью (денежные средства на корреспон-
дентских счетах кредитных организаций в центральном 
банке) банковского сектора и краткосрочной процентной 
ставкой денежного рынка участвуют две ветви денеж-
ных властей: центральный банк и министерство финан-
сов (казначейство) [6]. Теоретическое рассмотрение 
такого взаимодействия наиболее подробно проведено 
в работах [13, 14], в которых рассматриваются приме-
ры, когда два органа государственной власти — Цен-
тральный банк и Казначейство — участвуют в выпуске 
и погашении государственных монетарных инструмен-
тов для негосударственного сектора, что создает слож-

1Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.

ные взаимодействия между этими субъектами, когда 
уже нельзя говорить о том, что денежно-кредитная по-
литика является строгой областью центрального бан-
ка, а фискальная политика является строгой областью 
казначейства [5]. Великая рецессия (последовавшая за 
Мировым финансовым кризисом 2007 г.) выявила не-
которые аспекты необходимой координации между каз-
начейством и центральным банком [14]: Центральный 
банк обладает независимостью от инструментов (уста-
новление процентных ставок) и целей (инфляция и т.д.), 
но должен выполнять операции Казначейства в своей 
повседневной деятельности, аналогичным образом, 
Казначейство должно учитывать вопросы денежно-кре-
дитной политики в своей повседневной деятельности, 
в противном случае стабильность процентных ставок 
не будет поддерживаться, и инфляционное давление 
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будет легче материализоваться. В работе [14], для 
случая США рассмотрено взаимодействие между Каз-
начейством и ФРС, с учетом их операционных реалий 
на вековом временном масштабе. Установлены наи-
более существенные причины того, почему большин-
ство экономистов склонны игнорировать фискальную 
сторону монетарных операций и монетарную сторону 
фискальных операций или сужают их до бюджетного 
ограничения казначейства, тем самым они игнорируют 
основные каналы, посредством которых монетарная и 
фискальная политика работают и координируются [8]. 
Такая координация показывает, что монетарно-суве-
ренное правительство (казначейство и центральный 
банк) имеет обширный контроль над всей кривой до-
ходности казначейства и, таким образом, контролирует 
стоимость государственного долга. В основе координа-
ции лежит тот факт, что казначейство использует цен-
тральный банк в качестве фискального агента, поэтому 
центральный банк должен обеспечить, чтобы у банков 
было достаточно резервов, чтобы казначейство могло 
завершить свои финансовые операции; денежное фи-
нансирование казначейства всегда происходит, прямо 
или косвенно. Центральный банк и Казначейство также 
должны убедиться, что резервы являются достаточны-
ми, чтобы не создавать слишком большой изменчивости 
на рынке межбанковского кредитования (Overnightinter 
bank Lending Rate — OLR).

В США, как известно, активное участие в процессе 
регулирования платежной ликвидности банковской си-
стемы принимает Казначейство США, которое в рамках 
управления собственной ликвидностью пользуется спе-
циальными счетами в коммерческих банках под назва-
нием Treasury Taxand Loan Accounts (TTL) [15]. На этих 
счетах Казначейство аккумулирует налоговые поступле-
ния, а также поступления от продажи государственных 
облигаций. Поскольку эти ресурсы не покидают банков-
скую систему, то задача ФРС упрощается лишь до ком-
пенсации несложных проблем перераспределения лик-
видности в рамках межбанковского рынка. Эффект от 
взаимодействия с Казначейством ФРС высоко оценил, 
отметив, что: «новая программа Казначейства по управ-
лению ликвидностью уменьшила неопределенность, 
стоящую перед ФРС в достижении желаемого уровня 
банковских резервов. Эта программа улучшила возмож-
ности ФРС для реализации монетарной политики» [15].

Программа TTL была принята Конгрессом США 
в  1977 г., и с тех пор Казначейство и ФРС совместно 
и ежедневно прогнозируют ликвидность банковской 
системы, а также необходимые действия со стороны 
Казначейства (перевод денег со счетов TTL на счет Каз-
начейства в ФРС, TGA (Treasury’s General Account) и об-
ратно), направленные на минимизацию вмешательства 
со стороны ФРС на межбанковском рынке.

Регулирование межбанковской ликвидности и управ-
ление процентными ставками является сложной и тонкой 
задачей. Процентная политика центрального банка пре-
следует цель контроля краткосрочных процентных ста-
вок межбанковского рынка на заданном уровне базовой 
ставки рефинансирования. Если ставки межбанковского 

рынка отклоняются от целевого значения, центральный 
банк вынужден вмешиваться посредством проведения 
«Операций на Открытом Рынке» (Open Market Operation 
— OMO), влияя на предложение или спрос на банков-
ские резервы через покупку или продажу ценных бумаг 
или иных финансовых активов (например, иностранной 
валюты или золота).

Проводя операции на открытом рынке, центральный 
банк изменяет структуру активов в банковской системе, 
обменивая банковские резервы на иной финансовый 
инструмент и обратно. В качестве иного финансового 
инструмента обычно выступают государственные обли-
гации, т.к. государственные облигации являются самым 
близким эквивалентом банковских резервов.

Мировой опыт свидетельствует о том, что разделение 
полномочий и обязанностей между органами финансо-
вого менеджмента просто необходимо, поскольку ча-
сто на практике, при принятии операционных решений 
для управления текущим денежным потоком бюджета, 
финансовые менеджеры редко согласовывают их с ЦБ 
[1], что снижает результативность и монетарной, и фи-
скальной политик [3]. Чтобы предотвратить подобное 
развитие событий, МВФ разработал рекомендации по 
эффективной организации взаимоотношений между ЦБ 
и казначейством [12].

Важным документом, регламентирующим практи-
ку взаимоотношений между Министерством финансов 
(Минфином) и Центральным банком (ЦБ) в странах уча-
ствующих в Программе Мирового банка PEMPAL (Со-
общество по взаимному изучению и обмену опытом в 
управлении государственными финансами), куда входит 
и Россия, является Соглашения о качестве услуг (СКУ) 
[11], распространяющееся на казначейские услуги, пре-
доставляемые указанными учреждениями друг другу.

Существенное внимание в СКУ уделяется основным 
методологическим принципам взаимодействия Минфи-
на и ЦБ [4]. Эти принципы важны и действуют на раз-
личных уровнях: 

1) для содействия в обеспечении согласованности на 
высоком уровне денежной политики, бюджетно-налого-
вой политики и политики по управлению наличностью 
и долгом;

2) для обеспечения ситуации, когда структуры ба-
лансов ЦБ и правительства развиваются по методике, 
учитывающей подверженность индивидуальным и  кол-
лективным рискам (в данном контексте актуальна стра-
тегия управления долгом, все более активно разраба-
тываемая в рамках механизма управления активами 
и пассивами);

3) для выявления сферы операционного взаимодей-
ствия и наилучших методов решения общих задач и уре-
гулирования возможных конфликтов [2].

Самыми важными и, несомненно, самыми распро-
страненными услугами, оказываемыми ЦБ, являются 
банковские услуги. За редким исключением (преиму-
щественно касающимся стран Латинской Америки) ЕКС 
(единый казначейский счет) находится в ЦБ, и в СКУ 
исходят из такого положения вещей. В ЦБ также могут 
обслуживаться и другие счета Казначейства (например, 
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финансируемые донорами счета проектов), которые, 
строго говоря, не входят в ЕКС, но охватываются СКУ. 
Даже в тех случаях, когда все эти счета находятся под 
контролем руководства Казначейства, методика их об-
служивания и отчетности по ним на практике будет за-
висеть от конфигурации систем ЦБ — и эти параметры 
являются одним из предметов СКУ.

Роль ЦБ в качестве банкира охватывает работу с го-
сударственными платежами. На практике эта работа 
в различных странах выполнятся по-разному. Суще-
ственные различия в выполнении этой работы зависят 
от того, централизованы ли платежи или децентрали-
зованы (то есть имеет место передача полномочий по 
ним распорядителям бюджетных средств) и от степени 
задействованности ЦБ в сравнении с коммерческими 
банками. Централизованные платежи могут выполнять-
ся непосредственно Казначейством путем электронного 
перевода средств или ЦБ по поручению Казначейства, 
а контроль за ними может осуществляться посредством 
интегрированной информационной системы управления 
государственными финансами (ИИСУГФ) или посред-
ством использования лимитов по банковским счетам 
(которые, скорее, могут применяться в коммерческих 
банках, а не в ЦБ). Фактические требования в значи-
тельной мере зависят от уровня развития информаци-
онных технологий в ЦБ и Казначействе.

ЦБ может также оказывать и другие услуги, попадающие 
в общую категорию управления долгом и наличностью. Круг 
таких услуг может включать в себя исполнение ролей на-
логового агента, расчетного агента и регистратора или пла-
тежного агента по государственным облигациям.

В соответствии с СКУ Казначейство оказывает услу-
ги ЦБ, выражающиеся, прежде всего, в передаче про-
гнозов движения наличности, хотя зачастую важной 
услугой также будет являться предоставление и других 
данных.

В недавно опубликованном обзоре передовой миро-
вой практики в сфере прогнозирования потоков денеж-
ных средств, один из разработчиков рекомендаций по 
эффективной организации взаимоотношений между ЦБ 
и казначейством Майк Вильямс, подчеркнул наиболее 
важные особенности в практике прогнозирования по-
токов денежных средств: существует различие между 
кассовым планированием/ программированием, кото-
рое осуществляется в рамках исполнения бюджета, и 
прогнозированием движения средств, цель которого 
состоит в обеспечении постоянного наличия достаточ-
ных средств для удовлетворения потребностей прави-
тельства в финансировании расходов (и для наиболее 
выгодного использования средств в те периоды, когда 
возникает их избыток); прогнозирование ликвидно-
сти должно быть отделено от процессов исполнения 
бюджета, основное внимание должно уделяться тому, 
что произойдет, а не тому, что должно произойти; так-
же важно, чтобы министерства и ведомства понима-
ли, что информация, предоставляемая ими для целей 
прогнозирования ликвидности, не будет использована 
при планировании бюджета на текущий или на следую
щий год  [10]. Прогнозы должны охватывать некоторый 

будущий период (не менее 3 месяцев) — чтобы можно 
было обоснованно принимать решения о финансиро-
вании (или о корректировке бюджета); при прогнозиро-
вании не следует полагаться на эконометрические мо-
дели; гораздо важнее анализ закономерностей, опыт и 
информация, полученная по неофициальным каналам 
[7]. В конечном итоге, на сегодняшний день, более про-
дуктивным при проведении прогнозирования денежных 
средств оказываются опыт сотрудника, его квалифика-
ция и налаженные каналы получения информации.

Проблемы при прогнозировании денежных средств, 
которые сохраняются во многих странах возникают: 
из-за отсутствия системного сбора реальных данных; 
из-за  разных классификаций — бюджетной и учетной; 
из-за того, что раздробленность ИТ-систем мешает 
агрегированию данных; из-за недостаточной надежно-
сти и неудобства работы в Excel; из-за прежнего опыта 
нормирования ликвидности искажаются данные о рас-
ходах прежних периодов; из-за того, что прогнозиро-
вать поступление налогов сложнее, чем расходы; из-
за недостаточной координация с другими функциями, 
что мешает сглаживанию (управление ликвидностью и 
долгом, часто организационно/ географически отделены 
друг от  друга); из-за неудовлетворительной координа-
ции с ЦБ, вследствие чего нет обмена прогнозами; из-за 
того, что нет ясного представления о различиях между 
исполнением бюджета и управлением ликвидностью; 
из-за недостаточного анализа эффективности.

Прогнозы движения денежных средств используются 
для:

— поддержки управления ликвидностью (сглажива-
ние колебаний остатка ЕКС; таргетирование диапазона 
колебаний; краткосрочные заимствования и инвести-
ции; помощь в реализации денежно-кредитной полити-
ки — прогнозы движения денежных средств необходимо 
передавать ЦБ);

— поддержки исполнения бюджета (прогнозы дви-
жения денежных средств определяют кассовый «про-
филь» бюджета на несколько месяцев вперед; прогнозы 
могут предполагать задержку в доведении ассигнований 
(или задержки в произведении платежей);

— решений, относящихся к нормированию расходо-
вания средств (если оно используется).

Существенным моментом в прогнозировании денеж-
ных средств является контроль и управление отклоне-
ниями прогнозов:

— если отклонения прогнозов денежных средств но-
сят устойчивый характер, то в случае излишка средств 
необходимо создание финансовых резервов на ЕКС 
(буфер ликвидности) или в банках, сокращение запла-
нированных выпусков, выкуп долга/ долгосрочные сбе-
режения;

— если отклонения прогнозов денежных средств 
носят устойчивый характер, но в случае недостатка 
денежных средств необходимо увеличение объемов 
запланированного выпуска, продажа активов, конверта-
ция иностранной валюты в национальную, нормирова-
ние/ корректировка бюджета;

— если отклонения прогнозов денежных средств 
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носят характер, меняющийся со временем, то в этом 
случае необходима процедура корректировки программ 
выпуска краткосрочных векселей [9].

Крайне важно создавать механизмы для обеспе-
чения согласованности на высоком уровне между де-
нежно-кредитной политикой, процессами управления 
бюджетом и денежными средствами. В странах ОЭСР и 
странах с формирующимися рынками актуальность та-
ких механизмов стала очевидной в контексте программ 
количественного смягчения.

К подготовке стратегии управления долгом необхо-
димо привлекать ЦБ. Также важно обеспечивать коор-
динацию и сотрудничество между ЦБ и структурами, 
отвечающими за управление долгом и наличностью. Со-
временные механизмы управления наличностью могут 
влиять на операции, финансы, государственный баланс, 
деятельность ЦБ и коммерческих банков. Изменения 
уровня ликвидности: своевременное снижение колеба-
ний в величине остатков средств на счетах идет на поль-
зу денежно-кредитной политике. Процентные платежи и 
уплата вознаграждения за осуществление транзакций 
способствуют повышению прозрачности и устраняют 
перекрестное субсидирование. 

•
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Аннотация: в статье исследуются объекты банковского инвестирования на рынке ценных бумаг. 
Рассматриваются факторы первоочередного вложения кредитных организаций в облигации и при-
чины недостаточной эффективности инвестиционной деятельности банков на фондовом рынке.
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Bonds investments in commercial banks’ active 
operations
Yu.M. Chebotar, 
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University of Management in Moscow

Abstract: the article explores the objects of banking investment in the securities market. Factors of the priority 
investment of credit organizations in bonds and the reasons for the lack of efficiency of investment activities of 
banks in the stock market are considered.
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Объектами инвестирования, при осуществлении бан-
ками активных операций на рынке ценных бумаг, могут 
являться самые разнообразные виды обращающихся 
финансовых инструментов. При этом в качестве основ-
ных выступают следующие типы операций:

–– вложения в  долговые финансовые инструмен-
ты — в первую очередь облигации;
–– вложения в  долевые финансовые инструмен-
ты — акции [4, 2].

Оценка акций на  фондовом рынке осуществляет-
ся, прежде всего по  показателям дохода по  акции, 

скорректированной доходности, отношением цены ак-
ции к  доходу, коэффициента выплат по  дивидендам, 
биржевой и реальной стоимости акции. Для облигаций 
такими показателями обычно служат номинальная сто-
имость, купонная ставка, текущая доходность и доход-
ность к погашению [3, 5].

При этом спецификой настоящего момента на  рос-
сийском рынке ценных бумаг является тот факт, что по-
давляющая часть вложений банков приходится на долю 
долговых финансовых инструментов — облигаций 
(табл. 1).

Таблица 1
Доля вложений в ценные бумаги в активах банков (TOP 25) по состоянию на август 2019 г.

Название банка
Вложения 

в облигации, 
млрд руб.

Активы, 
млрд руб.

Доля облигаций  
в активах,%

Вложения 
в ценные 
бумаги,  

млрд руб.

Доля облига-
ций в ценных 

бумагах,%

Сбербанк России 1722 20 574 8,37 1750 98,39

ВТБ 735 7590 9,68 773 95,04

Газпромбанк 413 4568 9,04 457 90,29

ФК Открытие 270 2343 11,54 298 90,79

ВТБ 24 209 2674 7,80 212 98,36

Альфа-Банк 163 1941 8,41 207 78,77
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Россельхозбанк 150 2209 6,77 170 87,80

Русский Стандарт 143 445 32,12 149 95,66

Россия 101 510 19,85 112 90,56

Бинбанк 99 502 19,63 112 88,29

Связь-Банк 96 368 26,05 100 96,29

Ак Барс 81 465 17,45 97 83,86

Банк «Санкт-Петербург» 92 509 18,13 96 95,84

Росбанк 87 882 9,89 89 97,63

ЮниКредит Банк 61 1189 5,11 61 99,99

Абсолют Банк 56 232 23,90 56 99,63

Рост Банк 55 220 24,89 55 98,93

МДМ Банк 45 369 12,20 55 82,43

Причинами такой склонности банков к инвестирова-
нию практически исключительно в облигации являются 
следующие факторы:

–– собственно долговой характер облигации как 
финансового инструмента. В  условиях неста-
бильной экономики и  высокой неопределен-
ности на  финансовых рынках, наличие обяза-
тельства эмитента погасить задолженность 
по  облигациям в  заданный срок соответствует 
консервативному характеру банковских инве-
стиций;
–– возможность в  кратчайшие сроки и  с  мини-
мальными издержками (дисконтами) получить 
в  Банке России рефинансирование под порт-
фель облигаций. Для банков вложения в обли-
гации являются не  только «покупкой доходно-
сти», но и «покупкой ликвидности»;
–– срочная природа долговых обязательств позво-
ляет максимально эффективно вписать порт-
фели облигаций в  структуру активов и  пасси-
вов банков, также преимущественно срочного 
характера [3]. Это, в  свою очередь, упрощает 
процесс управления банковскими рисками, пе-
реводит его в  привычную для банков область 
управления структурой пассивов и активов;
–– более низкий, по  сравнению с  акциями, уро-
вень волатильности рыночных цен облигаций 
также обусловлен их долговой сущностью. Во-
латильность цены отражает степень рыночного 
риска финансовых инструментов;
–– более высокий уровень ликвидности облига-
ционного рынка. Наличие большего, по  срав-
нению с  рынком акций, количества эмитентов 
и выпусков облигаций. В сумме эти факторы по-
зволяют достичь большей степени диверсифи-
кации банковских облигационных портфелей.

В  настоящее время на  организованном внутреннем 
долговом рынке обращаются следующие виды фи-
нансовых инструментов: облигации федерального за-
йма (ОФЗ), эмитентом которых является Министерство 

Финансов РФ; облигации субфедеральных займов, 
эмитированные соответствующими органами управле-
ния субъектов Российской Федерации; корпоративные 
облигации [1].

Структура собственных портфелей в банках отража-
ет рыночную структуру рынка облигации (которая будет 
рассмотрена ниже).

Анализ использования классических теорий и  ме-
тодов в процессе инвестирования на российском рын-
ке облигаций выявил ряд существенных сложностей, 
не позволяющих эффективно использовать эти методы 
в повседневной практике. В качестве основных причин 
этого можно привести следующие факторы:

A. Очень низкая ликвидность торгов долговыми 
финансовыми инструментами на внутреннем 
рынке.

Для корректного применения практически всех клас-
сических или современных методов построения эффек-
тивного портфеля необходим расчет ряда количествен-
ных характеристик рынка ценных бумаг:

–– ожидаемая доходность (E(r)) финансового ин-
струмента. Предполагается, что этот показатель 
рассчитывается как математическое ожидание 
цены (или доходности) финансового инстру-
мента на основании исторических данных. При 
этом также предполагается, что изменения (ко-
лебания) исследуемого показателя подчиняют-
ся закону нормального распределения;
–– среднеквадратичное отклонение      и дисперсия       

цены или доходности как показатель риско-
ванности финансового инструмента.

Низкая ликвидность рынка не  позволяет достовер-
но рассчитывать такие статистические показатели, как 
математическое ожидание и  дисперсия. Более того, 
низкая ликвидность обусловлена не только низким объ-
емом сделок, но и их неравномерностью (эпизодично-
стью), что критически важно для расчета показателей.

В табл. 2 представлены типичные результаты торгов 
облигациями на Московской Бирже.
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Таблица 2
Анализ результата торгов корпоративными облигациями в основном режиме фондовой секции  

Московской Биржи за период с 04.07.2015 по 11.07.2019

Показатель Значение

Количество выпусков в обращении 1000

Количество выпусков, по которым зарегистрированы сделки за период 244

Доля в общем количестве выпусков,% 24,40

Номинальный объем выпусков в обращении, млн рублей 6 088 027

Общий объем торгов за период, млн рублей 55 123

Доля в объеме выпуска,% 0,91

Объем по рыночным сделкам за период, млн рублей 15 695

Доля в объеме выпуска,% 0,26%

Взвешенный по объемам выпуска срок до погашения всех выпусков, лет 2,64

Взвешенная по объемам выпуска дюрация всех выпусков, лет 1,481

Из  представленных данных видно, что за  исследуемый 
период только по 24% допущенных к обращению выпусков 
в принципе были сделки. При этом оборот составил менее 1% 
от совокупного номинального объема выпуска облигаций.

Аналогичные данные для государственных облигаций 
представлены в табл. 3.

Таблица 3
Анализ результата торгов облигациями федерального займа в основном режиме фондовой секции 

Московской Биржи за период с 04.07.2019 по 11.07.2019

Показатель Значение

Количество выпусков в обращении 37

Количество выпусков, по которым зарегистрированы сделки за период 27

Доля в общем количестве выпусков,% 72,97

Номинальный объем выпусков в обращении, млн рублей 3 966 726

Общий объем торгов за период, млн рублей 15 435

Доля в объеме выпуска,% 0,39

Взвешенный по объемам выпуска срок до погашения всех выпусков, лет 3,75

Взвешенная по объемам выпуска дюрация всех выпусков, лет 6,285

B. Высокая волатильность торгов облигациями, 
в первую очередь в корпоративном и субфеде-
ральном сегментах.

Высокая волатильность цен является следствием 
низкой ликвидности рынка. Причина отдельного упоми-
нания этого качества рынка в том, что проявлением во-
латильности на внутреннем рынке облигаций является, 
в том числе, большое количество нерыночных отклоне-
ний цен — так называемых «выбросов».

Следствием наличия «выбросов» являются слож-
ности в реализации классических моделей управления 
портфелем, обусловленные следующими аспектами:

–– хаотичные нерыночные отклонения цен на  су-
щественную величину ставят под сомнение ги-
потезу о нормальном характере распределения, 
лежащем в  основе их колебаний. Это снижает 

достоверность статистических оценок (мате-
матическое ожидание, среднеквадратичное от-
клонение, дисперсия) и делает неэффективным 
использование большого класса методов порт-
фельного инвестирования;
–– «выбросы» существенно снижают качество ры-
ночных индексов, рассчитываемых для рынка об-
лигаций. Отсутствие наборов индексов, которые 
могут быть использованы для оценки характери-
стик «рыночного портфеля» (ожидаемой доход-
ности        и  риска      бетакоэффициент (βi)), 
отсекают класс стратегий, построенных на основе 
классической модели CAPM.

C. Структура внутреннего рынка облигаций.

По  сравнению со  своими зарубежными 

Из  представленных данных видно, что за  исследуемый 
период только по  24% допущенных к  обращению выпусков 
в принципе были сделки. При этом оборот составил менее 1% 

от совокупного номинального объема выпуска облигаций.
Аналогичные данные для государственных облигаций 

представлены в табл. 3.
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аналогами, российский рынок облигаций являет-
ся сравнительно «молодым». Кроме того, облига-
ционный рынок естественным образом отражает 

и  структурные особенности российской экономики. 
Некоторые данные по структуре рынка представлены  
в табл. 4 и табл. 5.

Таблица 4
Отраслевая структура российского рынка корпоративных облигаций на 01.08.2019

Отрасль Количество 
эмитентов Количество выпусков

Банки 87 332

Коммунальные услуги 2 3

Легкая промышленность 3 4

Машиностроение 17 23

Металлургия 17 43

Нефть и газ 12 67

Пищевая промышленность 18 21

Прочее 27 48

Ритэйл 23 43

Сельское хозяйство 3 3

Строительство 25 44

Телекоммуникации 7 29

Транспорт 13 39

Финансовые и лизинговые услуги 98 249

Химическая промышленность 5 8

Энергетика 13 44

ИТОГО: 370 1000

Таблица 5
Срочная структура российского рынка корпоративных облигаций на 01.08.2019

Срок до погашения Количество 
выпусков Объем по номиналу, млн руб.

0–90 308 1 560 664

180–365 212 1 483 348

1–2 года 120 724 786

2–3 года 90 1 078 171

3–5 лет 79 557 513

свыше 5 лет 97 549 226

Просрочено 94 136 293

ИТОГО: 1000 6 090 000
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Проведенное автором исследование позволило выявить 
указанные выше причины приоритетного инвестирования 
кредитными организациями в облигации.

Также были идентифицированы основные факторы, 
которые необходимо учитывать при анализе банковской 
практики инвестирования в ценные бумаги, в том числе:

–– низкую ликвидность торгов долговыми финансо-
выми инструментами на внутреннем рынке;
–– высокую волатильность торгов облигациями, 
в  первую очередь в  корпоративном и  субфеде-
ральном сегментах;
–– структуру внутреннего рынка облигаций.

Сравнительно небольшое количество эмитентов и выпу-
сков, представленное на рынке банковского инвестирования 
в  ценные бумаги, а  также их непропорциональное отрас-
левое и срочное распределение потребуют существенного 
изменения рыночных моделей формирования инвестицион-
ного портфеля коммерческого банка в кратко- и среднесроч-
ном прогнозном периодах.

•
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Государственно-частное партнерство в социальной 
сфере: проблемы и пути совершенствования
Н.В. Балихина, 
к.э.н., доцент кафедры Финансов и цен Российского экономического университета имени Г.В. Плеханова

Аннотация: в современных условиях развитие социальной сферы занимает отдельное место среди ключе-
вых задач государства. Динамика количества проектов государственно-частного партнерства, реализуемых 
в социальной сфере, имеет положительную направленность, несмотря на более низкую доходность проектов 
в этой сфере по сравнению с другими отраслями экономики. Выявлено, что в социальной сфере все еще со-
храняется непокрытая потребность в финансировании. Выявлены препятствия развития механизмов госу-
дарственно-частного партнерства в России. По результатам исследования сформированы предложения по 
устранению недостатка финансирования. В их числе формирование координационных центров в отраслях со-
циальной сферы, Прекращение прямого бюджетирования проектов социальной сферы из вышестоящей бюд-
жетной системы.

Ключевые слова: государственно-частное партнерство, бюджет, финансирование, социальная 
инфраструктура, социальная сфера.

Public-private partnership in the social sphere: problems 
and ways of improvement
N.V. Balikhina, 
PhD of Economics, Associate Professor of Finance and Prices Department Plekhanov Russian University of Economics

Abstract: at the present stage, the development of the social sphere is government top priority. The dynamics of public-
private partnership projects in the social sphere has a positive trend, despite the lower profitability of projects in this area 
compared to other sectors. In the social sphere there is still an uncovered need for funding. Obstacles to the development 
of public-private partnership mechanisms in Russia are identified. According to the results of the study, proposals to 
eliminate the lack of funding were formed. These include the formation of focal points in the social sector, the termination 
of direct budgeting from the higher budget system.

Keywords: public-private partnership, budget, financing, social infrastructure, social sphere.

В Российской Федерации институт государствен-
но-частного партнерства начал активно развиваться 
относительно недавно, поэтому наша страна сталки-
вается с проблемой неразвитости ряда финансовых 
инструментов, которые могли бы быть использованы 
при реализации проектов в социальной сфере в форме 
государственно-частного партнерства. В связи с этим 
возрастает актуальность раскрытия существующих 
форм и механизмов его реализации и возможности их 
применения в процессе строительства и модернизации 
объектов социальной сферы.

В настоящее время наиболее активно механизмы 
ГЧП применяются в следующих субъектах Российской 
Федерации: г. Москве, г. Санкт-Петербурге, Московской, 
Новосибирской, Тамбовской, Самарской и Нижегород-
ской областях, Пермском крае и Ханты-Мансийском ав-
тономном округе — Югре.

На момент написания статьи в базе проектов госу-
дарственно-частного партнерства, реализуемых на 
территории Российской Федерации на федеральном и 

региональном уровнях, размещено 279 проектов в со-
циальной сфере: из них 4 проекта реализуется на феде-
ральном уровне, 275 — на уровне субъектов Российской 
Федерации. Большая часть проектов в социальной сфе-
ре направлена на строительство объектов здравоохра-
нения и санаторно-курортного лечения (рис. 1), их коли-
чество составляет более 50% от общего числа проектов 
ГЧП, реализуемых в социальной сфере. Наименьшее 
количество проектов реализуется в отрасли образова-
ния, причем большая часть реализуется на основании 
соглашения о государственно-частном партнерстве.

Согласно данным, представленным на рис. 1, около 
трети всех проектов ГЧП в социальной сфере реализу-
ется в форме договора аренды (безвозмездного пользо-
вания) с инвестиционными обязательствами. Большая 
часть проектов ГЧП реализуется в форме концессион-
ных соглашений — на их долю приходится 47% от обще-
го числа проектов в социальной сфере.

Необходимо отметить, что активное использование 
механизмов ГЧП на практике в России началось с 2013 г.  
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Рис. 1. Статистика реализуемых проектов ГЧП в социальной сфере в разрезе отраслей и форм проектов

Рис. 2. Динамика количества реализуемых проектов ГЧП в социальной сфере в Российской Федерации за 2014–2018 гг.

Рис. 3. Распределение частных инвестиций в заключенных проектах ГЧП в социальной сфере в 2017 г.
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По результатам рейтинга 2013 г. средний показатель раз-
вития ГЧП в регионах составил около 35%. На рис. 2 пред-
ставлена динамика реализуемых проектов ГЧП в социаль-
ной сфере в Российской Федерации за 2014–2018 гг. За 
пять лет количество проектов ГЧП возросло в 8 раз, что 
говорит о привлекательности социальной сферы как объек-
та финансирования. Причем значительный прирост можно 
наблюдать в 2015 г., в первую очередь, это связано с раз-
витием нормативно-правого регулирования в регионах и 
муниципальных образованиях, а также с созданием специ-
альных органов власти субъектов Российской Федерации, 
функциональных подразделений или коллегиальных орга-
нов, которые несут ответственность за развитие государ-
ственно-частного партнерства.

На сегодняшний день наиболее распространенный 
способ реализации проектов ГЧП в социальной сфере 
— концессионные соглашения. При этом больший приток 
инвестиций приходится на договоры аренды с инвестици-
онными обязательствами (рис. 3). Такое распределение 
частных инвестиций связано с тем, что договор аренды 
является более простой формой относительно запуска и 
затрат на подготовку для частной стороны. Поэтому та-
кая форма реализации проектов ГЧП активно применяет-
ся при реконструкции объектов социальной сферы.

Как уже было отмечено ранее, количество проектов 
ГЧП в социальной сфере продолжает расти (рис. 4), при 
этом наибольшая доля частных инвестиций приходится 
на проекты, реализуемые в сфере здравоохранения и 
санаторно-курортного лечения: в данной отрасли меха-
низм ГЧП получил наибольшее распространение.

При этом совокупный объем частных инвестиций в 
проекты государственно-частного партнерства не так 
высок. Наибольший объем частных инвестиций со-
средоточен в наиболее крупных проектах, стоимость 
которых превышает один млрд руб. В количественном 
выражении таких проектов очень мало, порядка 6% от 
общего числа. При этом объем частных инвестиций в 
проектах ГЧП, направленных на развитие социальной 
сферы, составляет не более 11%.

Среди лучших практик ГЧП в социальной сфере мож-
но выделить следующие проекты:

•• строительство и оснащение отдельного корпу-
са Центра экстракорпоральной гемокоррекции и 

трансклинической фузиологии на территории ГБУ 
«Самарская областная клиническая больница им. 
В.Д. Сердавина»;
•• создание сети офисов врачей общей практики и 
фельдшерско-акушерских пунктов в муниципальных 
образованиях Ульяновской области;
•• строительство, оснащение и эксплуатация образова-
тельных учреждений в Ямало-Ненецком автономном 
округе;
•• реконструкция и эксплуатация банно-прачечного 
комплекса в г. Новосибирске;
•• строительство ледового дворца спорта в Ульянов-
ской области.

Необходимо отметить, что проекты ГЧП в социаль-
ной сфере менее маржинальные, чем в других отрас-
лях общественной инфраструктуры, например, транс-
портной или коммунальной. Неоднородность спроса в 
социальной сфере, сложность прогнозирования потока 
потребления создают определенные трудности при при-
влечении финансирования в эту сферу. Однако боль-
шая часть проектов ГЧП в социальной сфере окупает-
ся за счет прямого сбора платы с потребителей услуг 
и осуществления коммерческой деятельности частной 
стороной.

Также эксперты отмечают, что на сегодняшний день 
в социальной сфере сохраняется непокрытая потреб-
ность в финансировании. Среди факторов, сдерживаю-
щих приток инвестиций в данную сферу, можно выде-
лить:

•• недостаточную развитость других механизмов фи-
нансирования за счет бюджетных средств;
•• необходимость совершенствования законодатель-
ной базы с целью упрощения процедуры запуска 
проектов ГЧП;
•• потребность в изменении подхода к управлению ин-
фраструктурой в отрасли.

В ходе проведенного анализа реализации проектов 
государственно-частного партнерства в Российской Фе-
дерации были выявлены некоторые факторы, которые 
препятствуют развитию механизмов ГЧП в рассматри-
ваемой сфере.

Для Российской Федерации характерно наличие по-
требности в финансировании инфраструктурных проектов. 

Рис. 4. Объем частных инвестиций на инвестиционном этапе в 2017 г., млрд руб.
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Одним из методов решения данной проблемы является 
создание инфраструктурных фондов. Такие меры позволят 
привлекать больше инвестиционных ресурсов в инфра-
структурные проекты, в том числе и в социальной сфере.

В зарубежных странах контракты ГЧП заключаются 
не напрямую с публично-правовым образованием, а че-
рез компании специального назначения. Внедрение по-
добных организаций (институтов) в системе управления 
государственно-частным партнерством в Российской 
Федерации позволит усовершенствовать механизм вза-
имодействия государства и бизнеса. Также стоит отме-
тить, что в зарубежной практике существует большое 
разнообразие форм и механизмов взаимодействия го-
сударственного и частного секторов, что позволяет им 
корректировать формат и условия реализации проектов 
государственно-частного партнерства в зависимости от 
особенности отрасли и ожидаемых результатов от реа-
лизации проекта.

Необходимо отметить, что на данный момент осу-
ществляют свою деятельность Координационные сове-
ты при федеральных министерствах: при Министерстве 
экономического развития Российской Федерации, при 
Министерстве транспорта Российской Федерации, Ми-
нистерстве здравоохранения Российской Федерации. 
Целью формирования таких Координационных советов 
является установление эффективного взаимодействия 
между федеральными исполнительными органами госу-
дарственной власти, органами исполнительной власти 
субъектов Российской Федерации, финансовыми инсти-
тутами и экспертами для разработки предложений по 
реализации проектов государственно-частного партнер-
ства в части повышения их эффективности и доступ-
ности. Однако такие Координационные советы в соци-
альной сфере осуществляют свою деятельность только 
в сфере здравоохранения. Возможно, его наличие по-
служило более активному развитию данной отрасли по 
сравнению с другими отраслями социальной сферы.

Так, представляется целесообразным сформировать 
центры государственно-частного партнерства при других 
профильных министерствах социальной сферы. Деталь-
ное изучение проблем отдельных отраслей и определе-
ние специфики процесса применения механизма ГЧП в 
отраслях социальной сферы будет способствовать при-
влечению частных инвестиций и развитию социальной 
инфраструктуры с использованием проектов ГЧП. Кро-
ме того, подобные специальные подразделения должны 
быть сформированы на региональном уровне власти.

Также особенности реализации проектов государ-
ственно-частного партнерства в социальной сфере в 
нашей стране оказывают влияние на механизм финан-
сирования проектов ГЧП. С целью решения проблемы 
потребности в финансировании проектов ГЧП в со-
циальной сфере представляется целесообразным со-
вершенствовать механизм предоставления субсидий 
на реализацию проектов на региональном и муници-
пальном уровнях. Если не будет производиться прямое 
бюджетирование проектов «свыше», то региональные 
и муниципальные власти будут вынуждены больше ис-
пользовать механизмы ГЧП при реализации проектов 

по строительству и модернизации объектов социальной 
инфраструктуры.

Кроме того, для увеличения доли частных инвести-
ций в проекты ГЧП в социальной сфере можно принять 
меры по созданию механизма дополнительных государ-
ственных гарантий. Это может быть осуществлено че-
рез совершенствование уже существующего механизма 
государственных гарантий или посредством создания 
специального института, например, в виде кредитного 
агентства, которое будет специализироваться на при-
влечении частных инвестиций для финансирования 
инфраструктурных объектов, в том числе и в социаль-
ной сфере. Кроме того, дополнительным стимулом для 
частного сектора может стать развитие рынка ценных 
бумаг, а также закрепление валютных рисков в зоне от-
ветственности публичного партнера. Также хотелось бы 
уделить внимание необходимости развития форм реа-
лизации проектов ГЧП в социальной сфере.

Таким образом, государственно-частное партнерство 
может получить значительно большее развитие при ре-
ализации проектов в социальной сфере, если одной из 
ключевых задач государства станет повышение привле-
кательности данной сферы для частного сектора.

•
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Программно-целевое бюджетирование как 
эффективный инструментарий государственных 
программ1

А.И. Мастеров, 
к.э.н., ведущий научный сотрудник Центра финансовой политики Департамента общественных финансов, 
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: в статье поднимаются вопросы повышения эффективности практической реализации 
государственных программ в рамках программно-целевого бюджетирования, являющегося важнейшим 
инструментарием государственного инвестиционного стимулирования экономического развития 
России. Раскрываются проблемы, препятствующие эффективной практической реализации под-
ходов программно-целевого бюджетирования и указываются направления дальнейшего развития 
методологии планирования в рамках инвестиционных проектов, реализуемых за счет бюджетных 
средств, выделяемых при финансировании государственных программ.

Ключевые слова: программно-целевое бюджетирование, государственная программа, 
государственное инвестиционное стимулирование, экономический рост, инструментарий.

Program-target budgeting as effective tools  
of government programs
A.I. Masterov, 
PhD of Economics, Leading Researcher of the Center for Financial Policy Department of Public Finance of the Financial 
University under the Government of the Russian Federation

Abstract: the article raises the issues of increasing the efficiency of practical implementation of state programs 
in the framework of program-target budgeting, which is the most important tool of state investment stimulation 
of economic development of Russia. Problems preventing effective practical implementation of approaches 
of program-targeted budgeting are revealed and directions of further development of planning methodology 
within the framework of investment projects implemented at the expense of budgetary funds allocated during 
financing of state programs are specified.

Keywords: program-target budgeting, state program, state investment stimulation, economy growth, tool.

В настоящее 1 время, несмотря на сравнительную ста-
билизацию ситуации на мировых сырьевых рынках и ста-
билизацию поступлений в бюджетную систему страны, 
российская экономика продолжает испытывать проблемы 
с выходом на траекторию устойчивого экономического 
роста. Так, по данным Росстата [14], в 2018 г. рост эко-
номики России составил 2,3%, что стало самым высоким 
показателем роста, начиная с 2012 г., когда экономический 
рост составил 3,7%. Показатель роста по итогам 2018 г. 
превысил показатель роста за 2017 г., составивший 1,6%. 
Вместе с тем, говорить о выходе на траекторию устойчи-
вого экономического развития по-прежнему не приходится.

Невысокие показатели экономического роста показы-
вают, что внешнеэкономические и геополитические по-
трясения 2014–2015 гг., выразившиеся в принятии раз-
личных пакетов санкций, а также в высокой волатильности 
цен на энергоресурсы, являлись лишь катализатором, 

1  Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.

ускорившим и усугубившим назревшие проблемы струк-
турного характера в российской экономике. В 2017–2018 гг., 
когда ситуация на мировых рынках сырья стала значительно 
более спокойной и предсказуемой, и дестабилизирующий 
эффект от экономических санкций был в значительной 
степени преодолен, темпы экономического роста в России 
все равно оставались достаточно скромными и пока так 
и не приблизились к уровню 2012 г.

Следует отметить, что проблемы с экономическим ро-
стом испытывают и многие зарубежные страны, что вы-
зывает опасения у ряда экспертов о возможности начала 
глобального экономического кризиса в ближайшие годы.

Вместе с тем, при разработке российской экономической 
политики в целом и бюджетной политики в частности следу-
ет преследовать задачу не только стабилизации бюджетной 
системы и финансового сектора российской экономики 
на случай возможных потрясений, но и прорабатывать 
возможности создания потенциала экономического роста 
[12]. Следует констатировать, что в России не развиты 
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должным образом институты, обеспечивающие условия 
для стабильного экономического развития без чрезмер-
ного участия государства — по-прежнему сохраняется 
недоверие к российской судебной и правоохранительной 
системе, не развиты должным образом институты инве-
стирования и кредитования, инвестиционная активность 
в экономике в силу ряда причин (низкий уровень доверия, 
падение реальных доходов населения и др.) по-прежнему 
остается недостаточной для устойчивого экономического 
развития — многие компании и целые отрасли в российской 
экономике по-прежнему испытывают серьезный дефицит 
финансирования и не могут реализовывать мероприятия, 
направленные на создание современного промышленного 
и производственного потенциала, на обновление основных 
средств. В результате, происходит нарастающее устаре-
вание основных средств во многих отраслях экономи-
ки. Наиболее критическая ситуация при этом сложилась 
в отраслях, связанных с добычей полезных ископаемых, 
рыболовством, а также на транспорте и в здравоохране-
нии, в последние годы уровень износа основных средств 
в данных отраслях достигал 55–59% [15]. Это не может 
не вызывать серьезную обеспокоенность, поскольку уста-
ревшее оборудование не позволяет предприятиям произво-
дить продукцию и оказывать услуги надлежащего качества, 
в результате российские организации из многих отраслей 
оказываются неконкурентоспособными — в особенности 
по сравнению с зарубежными производителями. В итоге, 
целые отрасли экономики оказываются в сложном поло-
жении, что чревато крайне негативными последствиями 
как для отраслей, так и для российской экономики в целом 
[13]. В ряде сегментов как на мировом, так и на внутреннем 
рынке российские производители проигрывают борьбу 
зарубежным конкурентам, в результате и так ограничен-
ный из-за снижающих реальных располагаемых доходов 
населения спрос в значительной степени оказывается 
ориентирован на импортные товары и услуги [4].

В случае с нефтегазовым комплексом высокий уровень 
износа основных средств вызывает особую озабоченность, 
поскольку в условиях экономических санкций российские 
предприятия добывающего комплекса оказываются лишен-
ными доступа к современным зарубежным технологиям, 
которые зачастую нечем компенсировать на отечественном 
рынке. В итоге, создаются предпосылки к тому, что рос-
сийские предприятия зачастую могут оказываться в числе 
проигравших в условиях конкурентной борьбы на мировом 
рынке сырья, что чревато серьезными негативными по-
следствиями для российской экономики в целом, в усло-
виях ее высокой зависимости от сырьевой конъюнктуры. 
Дополнительные сложности создает исчерпание запасов 
крупных месторождений и необходимость серьезных ин-
вестиций в технологии и инфраструктуру для освоения 
районов с труднодоступными запасами полезных ископа-
емых. Бизнес в условиях отсутствия сформировавшихся 
экономических и общественных институтов не в состоянии 
на сегодняшний день самостоятельно решить все сложив-
шиеся проблемы и вызовы, связанные с инвестиционной 
поддержкой технологического переоборудования нефте-
газового комплекса, развитием необходимой инфраструк-
туры [7].

В сложившихся условиях государство стоит перед 
необходимостью регулирования данных процессов пу-
тем реализации соответствующей политики, в том числе 
и на бюджетном уровне [5].

Одним из основных инструментов бюджетной политики, 
позволяющих достигать необходимых государству резуль-
татов, решать актуальные для государственной экономи-
ческой и социальной политики цели и задачи, является 
программно-целевое бюджетирование [11].

Высокий интерес к программно-целевому бюджетиро-
ванию как в российской, так и в зарубежной практике, его 
широкая распространенность обусловлены тем, что в про-
цессе применения подходов данного вида бюджетирова-
ния усиливается контроль за использованием бюджетных 
ресурсов, определяются экономические и социальные 
эффекты от реализуемых в рамках государственных про-
грамм бюджетных проектов. В рамках программных под-
ходов бюджетные средства выделяются в целях получения 
определенных ожидаемых результатов, что предполагает 
повышение эффективности бюджетных затрат [3]. Таким 
образом, основная идея программно-целевого бюджети-
рования заключается в увязке затрат и соответствующих 
результатов на всех этапах бюджетного процесса, начиная 
с планирования и заканчивая контролем за реализацией 
тех или иных проектов [9, 10].

Вместе с тем, следует иметь в виду, что получение ре-
альных результатов, заключающихся в повышении эф-
фективности бюджетных затрат, увеличении соответству-
ющей экономической и социальной отдачи от расходуемых 
средств бюджета, возможно только при последовательной 
реализации тщательно проработанной и опробованной 
на практике методологии программно-целевого бюджети-
рования, включающей подбор и расчет соответствующих 
целевых показателей, корректную и объективную оценку 
выполненных мероприятий в рамках государственных 
программ, а также тесную связь ключевых показателей, 
целей и задач государственных программ и подпрограмм 
с непосредственными инвестиционными проектами, ре-
ализуемыми в рамках практической реализации постав-
ленных задач — при строительстве объектов социальной, 
транспортной и производственной инфраструктуры, при 
реализации определенных бизнес-проектов за счет средств 
государственного бюджета, направленных на повышение 
эффективности функционирования отрасли, а также при 
обновлении производственного потенциала ключевых 
промышленных предприятий, при реализации каких-либо 
прочих мероприятий, направленных на поддержку и акти-
визацию бизнеса, в целях стимулирования экономического 
роста [8].

Следует констатировать, что в настоящее время процесс 
внедрения программно-целевых подходов в российский 
бюджетный процесс пока не привел к существенному повы-
шению эффективности бюджетных расходов. В последнее 
время была проделана большая работа, направленная 
на повышение прозрачности и доступности информации 
о госпрограммах, подпрограммах, основных мероприятиях, 
был создан и развивается электронный портал госпрограмм, 
в котором приводится подробная информация о плановых 
и фактических значениях ключевых целевых показателей, 
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раскрывается информация об основных мероприятиях 
и их связях с госпрограммами и подпрограммами, их це-
левыми показателями. Реформа государственных муни-
ципальных учреждений, которая реализуется в последние 
годы, предполагает, в том числе, и ужесточение порядка 
использования бюджетных средств на достижение конеч-
ного результата финансово-хозяйственной деятельности 
учреждений, который определяется для них государствен-
ными муниципальными заданиями, утверждаемыми вы-
шестоящими органами [2].

Вместе с тем, остается очевидным формальный ха-
рактер госпрограмм вследствие того, что совершенно 
не раскрыта связь общих положений госпрограмм и под-
программ с конкретными инвестиционными проектами, 
ходом их реализации, динамикой основных финансовых 
и экономических показателей этих проектов, характери-
зующих степень успешности реализации целей и задач, 
поставленных перед непосредственными исполнителями 
инвестиционных проектов — конкретными получателями 
бюджетных средств, выделяемых на реализацию госпро-
грамм. Таким образом, и на сегодняшний день остаются 
без решения проблемы, о которых шла речь еще несколько 
лет назад: не достигнута основная цель, ставящаяся при 
переходе к программному бюджетированию, — увязка 
бюджетных ассигнований с конкретными достижимыми 
показателями и мероприятиями [1]; процесс внедрения под-
ходов программно-целевого бюджетирования в российскую 
практику по-прежнему носит формальный характер [6], в на-
стоящем виде госпрограммы и подпрограммы на практике 
оказываются скорее декларациями о намерениях и жела-
емых целях, чем реальными программными документами, 
являющимися «дорожными картами» по достижению тех 
или иных целей, решению поставленных задач.

В условиях сохранения структурных проблем в россий-
ской экономике, отсутствия ожидаемого эффекта от вне-
дрения программных подходов в качестве инструментария 
государственного воздействия на экономические процессы 
в стране, все очевиднее становится отсутствие и недо-
оценка методологического инструментария планирования 
на уровне производственно-хозяйственной деятельности, 
к которой неизбежно сводится практическая реализация 
любой госпрограммы, подпрограммы или основного меро-
приятия. Создание и практическое применение подобного 
инструментария выдвигает на первый план методологию 
таких дисциплин, как экономический анализ, управлен-
ческий учет. Именно в рамках данных дисциплин в за-
падной практике уже долгое время успешно решаются 
задачи по созданию методологии планирования и контроля 
производственно-хозяйственной и финансовой деятель-
ности предприятий в рамках которых ведется тщательное 
планирование и обоснование результатов деятельности 
предприятий. Все эти задачи необходимо решать при прак-
тической реализации инвестиционных проектов, в том 
числе и в рамках программно-целевого бюджетирования, 
и на обоснование и оценку конкретных ожидаемых затрат 
и результатов в рамках отдельных проектов должно быть 
направлено основное внимание на этапе практической ре-
ализации госпрограмм. Этого пока не происходит в россий-
ской практике: конечным уровнем детализации госпрограмм 

и подпрограмм являются основные мероприятия, которые 
носят весьма обобщенный характер и во многом пред-
ставляют собой по сути те же декларации программного 
характера о желаемых результатах. Иными словами, дается 
ответ на вопрос, что ожидается от реализации той или иной 
госпрограммы, но при этом совершенно отсутствуют ответы 
на вопросы, как планируется добиться поставленных целей 
и задач, как именно планируется потратить выделяемые 
ресурсы, в виде каких финансовых показателей будут 
реализованы поставленные задачи, какие финансовые 
и производственно-хозяйственные риски могут повлиять 
на решение поставленных задач и как планируется их ис-
ключить или минимизировать.

Многие отмеченные вопросы эффективно решаются 
в рамках управленческого учета и управленческого эконо-
мического анализа, однако в настоящее время в российской 
науке и практике этим дисциплинам по-прежнему не уде-
ляется достаточного внимания. Профессия бухгалтера 
по-прежнему рассматривается сквозь призму подготовки 
финансовой и налоговой отчетности в интересах госу-
дарственных контролирующих органов, сметное плани-
рование в государственных учреждениях по-прежнему 
часто базируется на устаревших подходах, слабо учиты-
вающих рыночные реалии и не позволяющих оценить все 
финансовые риски и вызовы. Методология планирования 
коммерческих организаций также зачастую базируется 
на упрощенных подходах, не позволяющих учитывать 
все риски и особенности современных финансовых от-
ношений, что часто ведет к необоснованным ожиданиям 
и рискам и, в конечном итоге, отрицательно сказывается 
на конечных результатах деятельности. В условиях де-
фицита финансирования все это в еще большей степени 
усиливает негативные последствия.

Без решения отмеченных проблем сложно рассчитывать 
на успешное решение задач, ставящихся при переходе 
на программно-целевое бюджетирование. Какие бы ак-
туальные цели и задачи не ставились в рамках государ-
ственных программ, их будет крайне сложно достигнуть без 
грамотного применения методологии, обеспечивающей их 
эффективную практическую реализацию.

Таким образом, программно-целевое бюджетирование 
является серьезным инструментом инвестиционного стиму-
лирования при решении наиболее важных государственных 
задач, в числе которых сегодня особую актуальность имеют 
задачи обеспечения экономического роста, стимулирования 
развития наиболее значимых отраслей экономики. Вместе 
с тем, этот инструмент не принесет ожидаемой отдачи без 
реализации современной методологии, обеспечивающей 
эффективную практическую реализацию конкретных инве-
стиционных проектов, на реализацию которых в конечном 
итоге и поступают средства государственного бюджета, 
направляемые на реализацию государственных программ.

•
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Аннотация: в статье анализируется теоретическое содержание понятия прозрачности финансов 
государственного сектора, а также приводятся результаты исследования важнейших междуна-
родных документов, устанавливающих принципы и подходы в анализируемой области (ООН, ОЭСР, 
МВФ, Международное бюджетное партнерство, G20). На основе проведенного анализа представлена 
основополагающая структура методологических подходов к обеспечению прозрачности финансов 
государственного сектора.
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Abstract: the article is devoted to the analysis of the theoretical content of public finance transparency and 
provides the results of a study of the most important international documents establishing principles and 
approaches in the analyzed area (UN, OECD, IMF, International Budget Partnership, G20). Based on the 
analysis, the fundamental structure of methodological approaches to ensuring transparency of public sector 
finance is presented.
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Необходимость 1 обеспечения прозрачности финансов 
государственного сектора обусловлена в первую очередь 
его масштабами — через бюджетную систему Россий-
ской Федерации и государственные и муниципальные 
учреждения перераспределяется более 1/3 ВВП. При 
этом существенный объем государственных финансовых 
ресурсов и финансовых ресурсов государственных учре
ждений направляется на социальных нужды и развитие 
социальный сферы в России.

Различные международные организации уже многие 
годы проводят исследования в области основных направ-
лений и методов обеспечения прозрачности финансов 
государственного сектора, разрабатывают соответствую
щие инструменты. Представляется, что существующая 
в России практика не имеет системного методологического 
обоснования.

В связи с этим представляется необходимым разрабо-
тать основные методологические подходы к обеспечению 
прозрачности финансов государственного сектора на ос-
нове лучшего международного опыта.

1 Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.

Данное исследование было проведено с учетом вы-
водов, содержащихся в работах представителей научных 
школ Финансового университета при Правительстве Рос-
сийской Федерации в области обеспечения прозрачности 
финансов государственного сектора С.П. Солянниковой 
[10], О.В. Макашиной [7], Н.А. Гузь [3], С.В. Фруминой [12], 
О.А. Поляковой [8], И.В. Балынина [1], а также в области 
определения факторов, воздействующих на прозрачность 
функционирования финансов государственного сектора 
С.О. Мусиенко [11], В.В. Понкратова [9], М.Л. Васюниной 
[2], Н.С. Шмиголь [13] и с учетом проведенных ранее ав-
торских исследований в этой области [6].

Под прозрачностью финансов государственного сек-
тора, исходя из анализа указанных ранее работ, а также 
ряда иных исследований [4, 5], необходимо понимать 
не только открытость и доступность для широкой обще-
ственности информации о структуре и функциях органов 
государственного управления, задач бюджетно-налоговой 
политики, прогнозов и счетов государственного сектора, 
но и доступность информации о финансовых планах, 
результатах деятельности государственных и муници-
пальных учреждений, а также качестве предоставляемых 



90

№ 4 2019 г.Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Ф
И
Н
А
Н
С
Ы

населению общественных благ, возможности участия 
общественности в управлении финансами государствен-
ного сектора.

При этом обобщая выводы, содержащиеся в уже про-
веденных ранее исследованиях в данной области, не-
обходимо отметить, что прозрачность финансов государ-
ственного сектора:

–– включает в себя достаточно широкий спектр во-
просов, связанных с доступностью информации 
о структуре и функциях органов государственной 
власти, открытостью сведений о задачах бюджет-
ной политики, документов бюджетного прогнози-
рования и планирования, планах и результатах 
деятельности государственных и муниципальных 
учреждений;
–– предполагает широкое общественное обсуждение 
законопроектов, связанных с управлением ими;
–– не может существовать без определения и форма-
лизации ответственности органов государственной 
власти и лиц, принимающих управленческие реше-
ния, за разработку и реализацию соответствующих 
финансовых прогнозов и планов;
–– обеспечивается существованием и функциониро-
ванием специализированных органов государствен-
ного финансового контроля за эффективным, от-
ветственным и целевым расходованием бюджетных 
средств в отношении объектов контроля, а также 
существованием аналогичного общественного 
контроля в отношении результатов поверок кон-
трольных органов;
–– должна способствовать росту уровня финансовой 
грамотности населения;
–– в конечном счете, обеспечивает рост инвестицион-
ного потенциала публично-правового образования.

В рамках систематизации международных документов 
в исследуемой области необходимо выделить несколько 
уровней в существующей структуре.

Первый уровень — Резолюция Генеральной Ассамблеи 
ООН от 21 декабря 2012 года № 67/218, которой были при-
няты «принципы высокого уровня в отношении прозрачности, 
участия и подотчетности в бюджетно-налоговой сфере» 
(далее —  принципы высокого уровня), разработанные 
органами исполнительной власти Республики Филиппины 
и Федеративной Республики Бразилия, МВФ, Всемирным 
банком и организацией «Международное бюджетное пар-
тнерство» (международная организация «Глобальная ини-
циатива фискальной прозрачности»).

Принципы высокого уровня содержат в себе представ-
ленные ниже подходы.

1) Каждый, без каких-либо ограничений, имеет право 
искать, получать и распространять любую информацию 
о бюджетно-налоговой политике. При этом любые ис-
ключения должны быть четко определены в нормативных 
правовых актах, существование которых потенциально 
возможно оспорить (изменить или отменить) на условиях 
независимого и своевременного рассмотрения таких за-
просов при минимуме затрат.

2) Высшие органы испол0нительной власти должны 
предоставлять общественности четкие и измеримые 

цели общей бюджетно-налоговой политики, регулярно 
отчитываться о прогрессе в их достижении и объяснить 
причины отклонения фактических результатов от плано-
вых показателей.

Одним из важнейших инструментов реализации дан-
ного принципа выступают государственные программы, 
все индикаторы которых должны основываться на целях, 
установленных в документах стратегического характера 
(особенно — в основных направлениях бюджетной поли-
тики). Указанные цели должны быть не только измеримы 
и четко определены, как того требует анализируемый 
принцип, но и быть достоверными и достижимыми с учетом 
социально-экономического развития публично-правового 
образования.

3) Общественности должна быть предоставлена ка-
чественная финансовая и нефинансовая информация 
о деятельности в бюджетно-налоговой сфере, ее эф-
фективности, бюджетных рисках, государственных акти-
вах и обязательствах в отчетном, текущем и прогнозном 
периодах. Предоставление финансовой информации 
в бюджетах, отчетах об их исполнении, иных финансовых 
отчетах, национальных счетах должно осуществляться 
в соответствии с международно признанными стандарта-
ми. Данные в разных видах и формах отчетности должны 
согласовываться друг с другом или содержать пояснения 
и согласование расхождений. Достоверность финансовых 
данных и информации должна быть подтверждена.

Определение качества информации не является устоя
вшимся в научной литературе. Ряд зарубежных исследо-
вателей выделяют следующие качественных характери-
стики финансовой информации безотносительно сферы 
финансовой системы:

–– достоверность, точность, объективность, репу-
тацию, добавленную стоимость, актуальность, 
своевременность, полноту, надлежащий объем 
данных, интерпретируемость, простоту понима-
ния, согласованность представлений, краткость, 
доступность и безопасность [16];
–– точность, своевременность, полноту и согласован-
ность (в информационной системе учета) [15, 17];
–– точность и полнота информации [14].

В аспекте финансов государственного сектора пробле-
ма качества финансовой информации системно не рас-
сматривается. В свою очередь обеспечение прозрачности 
в аспекте управления рисками финансов государственного 
сектора возможно при решении ряда проблем, в т. ч. 
таких проблем как отсутствие единого определения по-
нятия «бюджетный риск», отсутствие унифицированной 
классификации таких рисков, отсутствие закрепления 
полномочий финансовых органов и администраторов 
бюджетных средств по управлению рисками и т.д.

4) Высшие органы исполнительной власти должны 
сообщать о поставленных задачах, о результатах исполь-
зования вверенных ресурсов, принимать меры по оценке 
и раскрытию ожидаемых и фактических социальных, 
экономических и экологических результатов.

5) Все финансовые операции государственного сектора 
должны иметь законодательную основу. Законы, норма-
тивные правовые акты и административные процедуры 
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должны быть общедоступными, а их реализация должна 
подлежать независимой проверке.

6) Необходимо дать четкое определение государствен-
ного сектора и идентифицировать его для целей отчет-
ности, прозрачности и подотчетности, а финансовые 
отношения органов государственной власти с частным 
сектором экономики должны осуществляться открыто, 
при соблюдении четких правил и процедур.

7) Полномочия и ответственность за увеличение до-
ходов, принятие обязательств, использование ресурсов, 
инвестирование и управление государственными ресур-
сами должны быть четко разделены в законодательстве 
между тремя ветвями власти (законодательной, исполни-
тельной и судебной), между национальным и субнацио
нальными уровнями власти, между государственными 
и частным секторами, между органами государственной 
власти и прочими экономическими субъектами, входящими 
в состав общественного сектора, в также внутри самого 
общественного сектора.

8) Полномочиями по повышению налогов и расходов 
от имени общественности должны быть наделены за-
конодательные органы. Никакие доходы, расходы или 
обязательства не допускаются без утверждения законо-
дательными органами в рамках бюджетного или иного 
законодательства. Законодательным органам должны 
быть предоставлены полномочия, ресурсы и информация, 
необходимые им для эффективного привлечения испол-
нительной власти к ответственности за использование 
государственных ресурсов.

9) Высший орган государственного финансового контро-
ля законодательно должен быть независим от исполни-
тельной власти, а также должен обладать полномочиями, 
доступом к информации и соответствующими ресурсами 
для проведения аудита и публичного представления отчета 
об использовании государственных средств. Он должен 
действовать независимо, подотчетно и прозрачно.

10) Граждане и все негосударственные субъекты долж-
ны иметь должны право и реальную возможность для 
непосредственного участия в публичных дебатах и дис-
куссиях по вопросам разработки и реализации бюджетно-
налоговой политики.

Упомянутые выше принципы представляют собой теоре-
тическую основу открытости законодательства по вопросам 
организации финансов государственного сектора.

Второй уровень международных документов, устанав-
ливающих принципы прозрачности финансов государ-
ственного сектора, включает в себя целый ряд важнейших 
элементов. Ключевым в данном случае является Руко-
водство МВФ по обеспечению прозрачности в бюджетно-
налоговой сфере, опубликованное в 2018 г. и включающее 
в себя Кодекс прозрачности в бюджетно-налоговой сфере 
МВФ (версия 2019 года) (далее — кодекс МВФ). Изложен-
ные в Кодексе МВФ принципы разделены на четыре части:

–– бюджетно-налоговая отчетность;
–– бюджетно-налоговое прогнозирование и бюдже-
тирование;
–– анализ бюджетно-налоговых рисков и управление;
–– управление доходами от природных ресурсов.

В рамках каждой части выделяется определенное 

количество принципов (направлений). Так, требования 
к прозрачности бюджетно-налоговой отчетности включают 
в себя следующие требования:

а) к наличию всестороннего, актуального, своевре-
менного и надежного обзора финансового положения 
и результатов деятельности правительства;

b) частоте и своевременности опубликования;
c) качеству финансовой информации;
d) целостности финансовой отчетности в государствен-

ном секторе.
Кроме того, к документам второго уровня также можно 

отнести «Принципы участия общественности в бюджетно-
налоговой сфере», разработанные Международной ор-
ганизацией «Глобальная инициатива фискальной про-
зрачности», а также Рекомендации ОЭСР по управлению 
бюджетами и «Инструментарий ОЭСР по открытости 
бюджета», руководства для стран «Групп Двадцати»: 
Антикоррупционные принципы по открытости информации 
и Принципы обеспечения беспристрастности в государ-
ственных закупках. Следует отметить, что важнейшим 
документов третьего уровня является методика расче-
та (анкета) Индекса участия общественности в опросе 
Международного бюджетного партнерства).

Развивая приведенные выше теоретические подходы 
международных организаций к обеспечению прозрачно-
сти государственных финансов и синтезируя указанные 
принципы, следует предложить методологические подходы 
к обеспечению прозрачности финансов государственного 
сектора.

1. Права граждан на получение и распространение 
любой информации о финансах государственного сектора 
должны быть четко и однозначной определены.

2. Предоставление общественности полной и достовер-
ной информации о целях и задачах бюджетно-налоговой 
политики и долгосрочных целях функционирования госу-
дарственных учреждений в доступной и понятной форме 
должно быть своевременным.

3. Финансирование деятельности государственных 
учреждений должно учитывать общественное мнение 
относительно качества предоставляемых ими услуг (где 
это возможно).

4. Использование концепции открытых данных в управ-
лении финансами государственного сектора должно спо-
собствовать повышению их открытости и прозрачности.

5. Финансовая отчетность должна содержать полное 
и своевременное раскрытие фактически достигнутых 
результатов реализации бюджетно-налоговой политики 
с учетом затраченных ресурсов, а также социальных, 
экономических и экологических эффектов.

6. Предоставляемая общественности информация 
о деятельности в бюджетно-налоговой сфере, ее эффек-
тивности, бюджетных рисках, государственных активах 
и обязательствах в отчетном, текущем и прогнозном перио
дах должна соответствовать международно признанным 
стандартам, а данные, вне зависимости от формы их 
представления, должны согласовываться друг с другом 
в различных видах отчетности, либо содержать пояснения 
расхождений. Предоставляемая общественности финан-
совая информация должна быть достоверной, точной, 
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объективной, своевременной, полной, простой для вос-
приятия и доступной, а также внутренне согласованной.

7. Планы контрольных мероприятий, осуществляе-
мых органами финансового контроля, должны учитывать 
общественное мнение и поступающие в контрольные 
органы запросы граждан, а результаты их проведения 
и отчеты объектов контроля об устранении выявленных 
нарушений — быть опубликованы и храниться в открытом 
доступе неограниченное время.

8. Общественности должна быть предоставлена воз-
можность для всестороннего и своевременного участия 
в бюджетно-налоговой сфере и в рамках контроля за дея
тельностью государственных учреждений.

9. Органы государственной власти должны стремиться 
к повышению роли общественного контроля в бюджетном 
процессе, а также в рамках контроля за деятельностью 
государственных учреждений.

•
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Аннотация: в статье предпринята попытка обобщить результаты развития теории финансов государствен-
ного сектора в конце XX — начале XXI веков. Выделены и проанализированы вызовы и факторы, под влиянием 
которых происходит трансформация финансов государственного сектора. Охарактеризованы новые устой-
чивые направления развития финансов государственного сектора в России и за рубежом. Обоснована необхо-
димость учитывать последние достижения научной мысли в сфере финансов государственного сектора при 
разработке бюджетной политики на принципах эффективности и ответственности.
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Abstract: the article attempts to summarize the results of development of the theory of public finance in the late XX — early 
XXI centuries. The challenges and factors under the influence of which the transformation of public finance is taking place 
have been identified and analyzed. New sustainable directions of development of public finance in Russia and abroad have 
been characterized. The necessity to take into account the latest achievements of scientific thought in the field of public 
finance in the development of budget policy on the principles of efficiency and responsibility is substantiated.

Keywords: public finance,new public financial management, good governance, participatory budgeting,e-
governance.

Уточнение теоретических подходов развития финан-
сов государственного сектора в последние два десяти-
летия происходит под влиянием развития концепций 
государства и корреспондирует с общеэкономическими 
проблемами (вызовами), требующими научного осмыс-
ления и развития научной мысли в теории финансов 
государственного сектора. Не претендуя на глобальный 
охват всех научных идей, направленных на развитие 
финансов государственного сектора, в рамках настоя-
щей статьи будут рассмотрены основные из них, полу-
чившие свое отражение и развитие в документах между-
народных организаций (МВФ, Всемирного банка, ОЭСР, 
Международного бюджетного партнерства), концепциях 
и нормативных правовых актов отдельных государств.

Развитие концепций государства с 90-х гг. ХХ века 
и по настоящее время связано с пересмотром пред-
ставлений о государственных обязательствах и прини-
маемых органами государственной власти решениях. 

1 Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситета.

Концепция доминирующего государства, основанная 
на идеях кейнсианства, получает свое развитие в ходе 
изучения различных типологий государства всеобщего 
благосостояния в условиях рыночного экономического 
развития, разрабатываемых его сторонниками. Концеп-
ция минималистского государства, сформированная 
под влиянием неоклассической экономической школы 
и идей монетаризма и ограничивающая роль государ-
ства защитой от фиаско (провалов) рынка, получила 
свое развитие в работах ученых, исследующих «прова-
лы государства» как провалы государственной политики 
и провалы общественной ценности. В научных работах 
российских экономистов А. Радыгина, Р. Энтова [9, 10] 
подчеркивается, что масштабы этих провалов в нема-
лой степени зависят как от объема государственного 
вмешательства, так и от форм политической организа-
ции государства, и авторы приходят к выводу, что для 
России актуален переход к политике «не вездесущее, 
а эффективное государство». С середины 90-х гг. XX в. 
активное развитие получила концепция эффективного 
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государства, характерные черты которого были сфор-
мулированы Всемирным банком в «Отчете о мировом 
развитии: государство в меняющемся мире» (1997 г.). 
Под эффективным государством здесь понимается госу-
дарство, способное отвечать на внутренние и внешние 
вызовы, удерживая общество в координатах его устой-
чивого социально-экономического развития.

Требования к новым видам деятельности государства 
в сочетании с ограниченными общественными ресурсами 
обусловили смещение внимания на роль качества госу-
дарственного управления для обеспечения благосостоя-
ния общества. В этот же период стал проявляться инте-
рес ученых к вопросам эффективности государственного 
и муниципального управления, что материализовалось 
в  уточнении, развитии уже существующих и появлении 
новых концепций государственного управления (New 
Public Management, New Public Administration, Neo-Webe-
rian State, Good Governance). Передовые методы управ-
ления для государственного сектора были заимствованы 
в корпоративном секторе у успешных частных компаний 
и предусматривали, в том числе, замену системы управ-
ления ресурсами управлением по целям и результатам. 
В 1997 г. мировому сообществу была предложена мето-
дика ООН по оценке эффективного (надлежащего) госу-
дарственного управления (Good Governance).

Четвертая промышленная революция и новый этап 
развития мировой цивилизации — неоиндустриализа-
ция экономики обусловили новый подход к деятельно-
сти государства и оценке его деятельности, что также 
нашло отражение в научных трудах ведущих зарубеж-
ных и российских ученых [4, 13].Концепция электронного 
управления охватывает правительство и управление в 
контексте быстро меняющегося цифрового мира, вы-
ходя за рамки электронного правительства. Автором 
концепции является основатель и генеральный дирек-
тор Civic Resource Group International доктор Грегори Г. 
Кертин (Dr. Gregory G. Curtin) — пионер использования 
технологий и данных для преобразования государствен-
ного сектора в условиях цифровой экономики. В основе 
оценки деятельности органов государственного управ-
ления — концепция F.A.S.T. Government Framework (бы-
строе правительство), предусматривающая реализацию 
четырех основных принципов в оценке деятельности ор-
ганов государственного управления:

•• Flatter — доступность;
•• Agile — подвижность, гибкость;
•• Streamlined — четкая организация;
•• Tech-enabled — техническая оснащенность.

Помимо развития концепций государства, тенденции 
развития финансов государственного сектора в России 
и за рубежом в конце XX — начале XXI вв. в значитель-
ной степени обусловлены вызовами, с которыми стал-
киваются правительства всех стран в рассматриваемый 
временной период. К таким факторам и вызовам отно-
сятся:

–– растущие ожидания и новые требования в ситуа
ции, когда общество просит больше, чем прави-
тельство может предоставить;
–– рост государственного долга в связи с большим 

объемом социальных обязательств государства;
–– демографический разлом: в развивающихся 
странах «молодежная выпуклость» (youth bulge), 
в развитых странах — рост численности пенсио-
неров, общая проблема — быстрое увеличение 
городского населения (urban explosion);
–– рост граждан, компаний, институтов гражданско-
го общества, подключенных к сетям (networked);
–– высокая волатильность мировой экономики, за-
медление темпов экономического роста и др.

Каждый из указанных вызовов характеризуется свои
ми особенностями и предполагает появление новых 
устойчивых направлений развития финансов государ-
ственного сектора.

Вызов, характеризующийся растущими ожиданиями 
и новыми требованиями гражданского общества в объе
ме большем, чем правительство может фактически 
предоставить, решается в рамках реализации доктри-
ны нового государственного финансового управления 
(New Public Financial Management) в ходе проводимых 
с 80-х  гг. XX века реформ государственного сектора. 
Ответом на требования к новым видам деятельности 
и новым общественным услугам в сочетании с ограни-
ченными общественными ресурсами в последние три 
десятилетия стало распространенное практически во 
всех странах направление реформирования бюджетно-
го процесса — бюджетирование, ориентированное на 
результаты (БОР), предусматривающее замену тради-
ционных способов распределения государственных фи-
нансовых ресурсов их распределением на основе дан-
ных о результативности принятых целевых программ. 
В настоящее время в практике организации бюджетного 
процесса в странах ОЭСР происходит переход от тра-
диционного БОР, предусматривающего использование 
информации о результатах деятельности для распреде-
ления бюджетных ассигнований или усиления подотчет-
ности, к реализации БОР следующего поколения [7, 11, 
14], где данные о результатах используются, во-первых, 
при составлении проекта бюджета и при этом напрямую 
не увязаны с принятием решений по распределению 
бюджетных средств, и во-вторых, в аналитических целях 
для принятия управленческих решений и реализации 
регулярных управленческих процедур — обзоров бюд-
жетных расходов как нового инструмента управления 
государственными финансами (обзоры расходов приме-
няются в ведущих странах ОЭСР с 2009 г., в России — 
с 2018 г.) [1, 3, 15].

Следующий вызов связан с ростом государственного 
долга в связи с большим объемом социальных обяза-
тельств государства, включая расходы на здравоохра
нение, образование, культуру, физическую культуру 
и  спорт, социальную защиту определенных категорий 
граждан. В 80-х гг. XX века и в период глобального фи-
нансового кризиса первого десятилетия XXI века кри-
зисные явления привели к дефициту бюджетов расши-
ренных правительств и росту государственного долга 
[12], в научных кругах и среди правящей элиты стал ак-
тивно обсуждаться вопрос о демонтаже социального го-
сударства и сокращении его социальных обязательств. 
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Необходимость финансирования большого объема со-
циальных обязательств вследствие так называемого де-
мографического разлома, во многих странах также ста-
ла импульсом к пересмотру уровня социальной защиты 
граждан, введению мер по предотвращению «социаль-
ного туризма», сокращению государственных расходов 
на социальные программы. В России и за рубежом в 
конце XX — начале XXI вв. в научной среде активно ис-
следуются модели государства всеобщего благосостоя-
ния, способные дать ответ на вызовы XXI века. В боль-
шинстве научных работ ученые доказывают, что объем 
средств, выделяемых из бюджетов бюджетной системы 
и государственных социальных внебюджетных фондов 
напрямую зависит от выбранной модели социальной 
политики, в рамках которой принимается фундамен-
тальное решение относительно баланса между государ-
ственным финансовым обеспечением социальных обя-
зательств и частными платежами за социальные услуги 
за счет средств домохозяйств и частного бизнеса.

С новым этапом развития мировой цивилизации, ха-
рактерной особенностью которого является неоинду-
стриализация экономики, связан вызов, который можно 
сформулировать как рост граждан, компаний, инсти-
тутов гражданского общества, подключенных к сетям 
(networked).Ответом на данный вызов стало введение 
в научный оборот и практическую деятельность органов 
государственного управления концепции «Электрон-
ное правительство», изучение ее возможностей в части 
обеспечения большей адресности и эффективности 
распоряжения государственными средствами, предо-
ставления государственных услуг различным группам 
пользователей с помощью электронных информацион-
ных технологий. В настоящее время модели «Открытое 
правительство», «Правительство 2.0» и «Электронное 
управление» удовлетворяют потребность в соединении 
граждан с правительством и друг с другом, обеспечивая 
содействие более открытому, совместному и эффектив-
ному государственному сектору посредством использо-
вания новых технологий и публичных данных.

Развитие финансов государственного сектора в рам-
ках концепции электронного правительства в научных 
исследованиях связано с исследованием, во-первых, 
партисипаторного (инициативного) бюджетирования, 
оценки его вклада в эффективное и демократичное рас-
пределение ресурсов и вовлечение граждан в планиро-
вание и управление на местном уровне [5] и, во-вторых, 
концепции поведенческих финансов к анализу и совер-
шенствованию бюджетной политики. Применение кон-
цепции поведенческой экономики, разработанной Д. Ка-
неманом и А. Тверски, учитывающей иррациональные 
аспекты принятия решений экономическими субъекта-
ми и теории поведенческих финансов, получившей свое 
становление и развитие в трудах Р. Талера, к финансам 
государственного сектора исследуется в тех процессах 
социально-экономического развития, где взаимодей-
ствие жителей территории с органами государственно-
го и муниципального управления, межтерриториальное 
экономическое сотрудничество, горизонтальное меж-
бюджетное выравнивание не до конца формализованы 

и присутствует определенная субъективность в  приня-
тии финансовых решений [2, 6, 8].

Высокая волатильность мировой экономики, замедле-
ние темпов экономического роста — еще один вызов для 
современного этапа развития финансов государственно-
го сектора. Именно после мирового финансового кризи-
са 2008–2009 гг. пришло осознание, что для грамотного 
управления финансами государственного сектора прави-
тельство должно иметь четкое представление о возмож-
ных рисках для финансовой системы и  для бюджетной 
системы, что подразумевает определение источников 
рисков, количественную оценку их величины и вероят-
ности реализации. В результате появилось множество 
научных работ, посвященных исследованию макрофи-
нансовых и бюджетных рисков, правительства стран-
членов ОЭСР принимали активные меры по повышению 
эффективности анализа, оценки и управления рисками. 
К числу важнейших новаций в управлении финансами го-
сударственного сектора международные эксперты отно-
сят создание независимых бюджетных институтов, рас-
ширение практики использования обзоров бюджетных 
расходов и грамотное управление бюджетными риска-
ми. Последнее нашло отражение в Кодексе фискальной 
(налогово-бюджетной) прозрачности (МВФ), в котором в 
редакции 2014  г. в качестве отдельного компонента вы-
делен «Анализ бюджетного риска и управление бюджет-
ными рисками», а в январе 2019 г. был принят еще один 
компонент — «Руководство по обеспечению прозрачно-
сти доходов от природных ресурсов» и в Принципах эф-
фективного управления бюджетом (ОЭСР), где девятый 
принцип сформулирован как «Идентификация и оценка 
устойчивости бюджетной системы и финансово-бюджет-
ных рисков, а также разумное управление ими в долго-
срочной перспективе». Согласно данным МВФ, более 
80% развитых стран проводят анализ макрофинансовых 
рисков, публикуют балансовую отчетность, анализируют 
конкретные бюджетные риски и представляют долгосроч-
ный анализ бюджетной устойчивости. Некоторые страны 
проводят стресс-тестирование бюджетной и финансовой 
систем, чтобы получить более полную картину общего 
масштаба, источников и вероятности наступления потен-
циальных шоков для системы государственных финан-
сов.

Таким образом, в современных условиях решение за-
дач обеспечения устойчивости государственных финан-
сов и высокой результативности воздействия бюджетных 
инструментов на социально-экономические процессы, 
проведения ответственной бюджетной политики и управ-
ления финансами государственного сектора через си-
стему электронного правительства, должно быть научно 
обоснованным и учитывать последние достижения науч-
ной мысли в сфере финансов государственного сектора.

•
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Аннотация: в статье автор показал, что подразумевается под системой финансирования рынка жилья в совре-
менной России. Представлено, что механизм финансирования имеет несколько крупных компонентов: частное 
и государственное финансирование. По результатам исследования выделены противоречия, имеющиеся при 
взаимодействии между участниками рынка жилья и ипотечного рынка, которые прямо или косвенно влияют 
на финансирование. Исследование позволило выделить перечень факторов влияния системы финансирования 
жилищного и ипотечного рынков на производство жилья и экономическое развитие страны.

Ключевые слова: жилищный рынок, жилищный комплекс, система финансирования рынка жилья, 
государственное финансирование, частное финансирование, процентные ставки, риски.

Mechanism for financing the housing market  
in modern conditions
M.I. Ermilova, 
PhD of Economics, Associate Professor, Plekhanov Russian University of Economics

Abstract: in the article, the author showed what is meant by the system of financing the housing market 
in modern Russia. It is presented that the financing mechanism has several major components: private and 
public funding. According to the results of the study, the author highlighted the contradictions that exist in the 
interaction between the participants in the housing market and the mortgage market, which directly or indirectly 
affect financing. The study allowed us to identify a list of factors influencing the system of financing the housing 
and mortgage markets for housing production and the economic development of the country.

Keywords: housing market, housing complex, housing market financing system, public financing, private 
financing, interest rates, risks.

В настоящее время государством активно ведется рабо-
та в  области жилищной политики. В  октябре 2018  года 
был введен в  действие национальный проект «Жилье 
и городская среда». Одним из основных направлений яв-
ляется формирование условий для обеспечения граждан 
доступным жильем, строительство достаточного для это-
го объема квадратных метров. Указывается на необходи-
мость улучшения условий ипотечного кредитования, со-
кращения объема ветхого и аварийного жилья.

В России система финансирования жилищного рын-
ка имеет смешанный тип, при котором деятельность 
на  рынке осуществляется государством и  рыночными 
финансовыми институтами. Система финансирования 
данного рынка позволяет организовывать и настраивать 
производство жилой недвижимости, ее аренду и  иные 
необходимые услуги.

Жилищный рынок может быть рассмотрен как объект 
финансирования, а само жилье, как финансовый актив, 
позволяющий инвестору сохранить и преумножить свои 
вложения в  средне- и  долгосрочной перспективе. Та-
ким образом, различные характеристики жилья: потре-
бительские и социальные – зависят, в конечном счете, 

от системы финансирования.
Система финансирования российского жилищного 

рынка включает финансовые ресурсы, их общий объем, 
структуру; состав организаций или органов власти, ко-
торые их предоставляют; нормативно-правовое регули-
рование, а также внутренние регламенты и правила ор-
ганизаций (банков, финансовых и ипотечных компаний, 
кредитных кооперативов и т.д.), которые определяют по-
рядок предоставления финансовых ресурсов; организа-
ции, поставляющие на жилищный рынок информацию, 
консалтинговые услуги, услуги по управлению финансо-
выми инструментами на жилищном рынке.

Анализ российской практики показывает наличие 
определенных элементов, которые задействованы 
в  системе финансирования этого рынка, а  именно, 
субъектно-объектный состав, инструменты и  механиз-
мы финансирования рынка жилья.

К субъектам российского жилищного рынка относят-
ся юридические и физические лица, которые прямо или 
косвенно участвуют в  операциях, связанных с  жилой 
недвижимостью. Это строительные компании, подряд-
чики, продавцы, покупатели, арендаторы, дольщики, 
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государственные организации, банки, другие финансо-
вые организации, профессиональные участники фондо-
вого рынка, страховщики, управляющие компании и т.п.

Объектами рынка жилья являются жилые площади, 
которые построены на  собственные средства застрой-
щика, иных инвесторов, дольщиков или кредитные ре-
сурсы, предназначенные для временного или постоян-
ного проживания собственников или арендаторов.

Помимо субъектов и объектов анализируемого рын-
ка, для формирования механизма его финансирования 
необходимы инструменты.

Проанализировав международную и  отечествен-
ную практику финансирования жилищных рынков к ин
струментам можно отнести: ипотечный кредит, ипотеч-
ные ценные бумаги, жилищные облигации, жилищный 
лизинг, субсидии, дотации, потребительский кредит, 
личные сбережения граждан. При этом важно отметить, 
что в связи с развитием рынков капитала этот перечень 
нельзя назвать окончательным.

Механизм финансирования российского рынка жилья 
с точки зрения автора можно охарактеризовать как про-
цесс использования различных инструментов финан-
сирования данного рынка его участниками для обеспе-
чения возможностей строительства, приобретения или 
реконструкции объектов жилищного рынка. В частности, 
в России как механизмы можно рассматривать долевое 
финансирование [5] или проектное финансирование, ко-
торое, как предполагается, заменит первое и позволит 
снизить влияние рисков [6], присущее механизму до-
левого финансирования. Государственные программы 
развития жилищного и ипотечных рынков [1] также мо-
гут быть включены в механизм, поскольку обеспечивают 
процедуру его финансирования.

Необходимо отметить, что новым инструментом 

снижения рисков в строительстве должны стать эскроу-
счета, которые введены как обязательные для застрой-
щиков [4]. Предполагается, что средства граждан будут 
аккумулироваться на этих счетах и перечисляться толь-
ко после сдачи недвижимости. Это позволяет сохранять 
средства граждан и  снижать возможность приостанов-
ления строительства.

Наличие определенного количества различных меха-
низмов позволяет представить условную схему струк-
туры многоуровневого механизма финансирования жи-
лищного рынка (рисунок).

Ввиду того, что основным инструментом в  механиз-
ме финансирования жилищного рынка является ипотеч-
ное кредитование [3], именно оно требует обеспечения 
максимального взаимодействия сторон. Однако на-
личие противоречий в  этом приводит к  снижению ВВП 
и в итоге может спровоцировать кризис. Понимание ме-
ханизма жилищного финансирования должно учитывать 
противоречия, имеющиеся при взаимодействии между 
участниками рынка жилья и  ипотечного рынка. Автор 
выделяет следующие:

1. Внутреннее противоречие ипотечного кредито-
вания. Ипотечный кредит выступает как инструмент 
создания дополнительной покупательной способности 
и  не  зависит от  уровня реального благосостояния на-
селения. Таким образом, итогом может быть «пузырь», 
который будет увеличиваться из-за наличия большого 
числа необеспеченных кредитов (кредитов низкого каче-
ства [8]), имеющий все предпосылки привести к кризису.

2. Продажа кредитных продуктов низкого качества 
по  нормальной цене (облигаций). Если кредиты низ-
кого качества, то  и  цена должна быть снижена, иначе 
снижается залоговая стоимость жилой недвижимости. 
В  результате чего надувается стоимость финансового 

Рисунок. Структура многоуровневого механизма финансирования жилищного рынка

Источник: составлено автором
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пузыря при рефинансировании. Складывается ситуа-
ция, аналогичная периоду мирового финансового кри-
зиса.

3. Все риски кредитования возлагаются на заемщика, 
а не распределяются между участниками сделки. Бан-
ки преследуют единую цель – максимально нажиться 
на клиентах. Действуют переменные процентные став-
ки, заемщик оплачивает компенсацию, если стоимость 
залога снизится. В  случае кризиса заемщик потеряет 
не только жилье, но и все свои сбережения.

4. Иные противоречия в развивающихся странах. Ипо-
течное кредитование требует привлечения капитала [9]. 
Высокий уровень рисков, неразвитость финансовых ин-
ститутов предопределяют необходимость высоких про-
центных ставок. Однако высокие процентные ставки упи-
раются в  низкую покупательную способность большей 
части населения, и это не способствует росту реальных 
доходов граждан. Таким образом, конечный покупатель-
ский спрос ограничивается низкими доходами населения 
и низкими темпами их роста.

Для более четкого понимания необходимого механиз-
ма финансирования жилищного рынка, который позво-
лит способствовать обеспечению граждан доступным 
жильем, необходимо учитывать вышеназванные проти-
воречия во взаимодействии участников рынка.

Система финансирования жилищного рынка 
и, в частности, рынка ипотечного кредитования [7] ока-
зывает влияние на производство жилья, экономическое 
развитие и  благосостояние потребителей. Приведем 
перечень факторов влияния на производство жилья:

1. Высокая процентная ставка по  ипотечным креди-
там. Ведет к удорожанию строительства, делает жилую 
недвижимость малодоступной для семей. При высокой 
стоимости жилья и низком реальном доходе семей вы-
сокая процентная ставка отсекает от жилищного рынка 
значительную часть семей.

2. Высокая процентная ставка по кредитам для стро-
ительных компаний приводит к повышению цен на жи-
лую недвижимость при строительстве в кредит.

3. Высокие риски финансирования — риски недобро-
совестного поведения строительных компаний. Введе-
ние эскроу-счета должно решить эту проблему. Однако 
введение банками этих счетов происходит крайне мед-
ленно. Банковские риски ведут к удорожанию процент-
ных ставок и жилищного строительства.

4. Оценка методов кредитования, не  учитывающая 
риски невозврата кредитов, перекладывает возможные 
потери на других заемщиков; повышение качества оцен-
ки кредитоспособности заемщиков способствует сниже-
нию рисков.

5. Степень монополизации банковского кредитова-
ния, низкий уровень конкуренции между банками.

6. Моральные риски банков.
7. Высокие внутренние издержки банков, в том числе, 

транзакционные.
8. Дисбаланс рисков по  активным и  пассивным 

операциям банков вследствие отсутствия отделения 
кредитно-депозитных операций от операций с валютой, 
ценными бумагами и  иных спекулятивных операций. 

Однако стоит отметить, что отдельные банки выделяют 
специальные ипотечные центры.

Представляется возможным выделить направления 
влияния системы финансирования жилищного рынка 
на экономическое развитие:

1. Влияние на эффективность жилищного комплекса. 
Подразумевается наличие конкуренции между застрой-
щиками при распределении кредитных и иных средств, 
что приведет к  снижению цен. Процентные ставки 
по кредитам могут оказывать влияние на издержки стро-
ительства и на сами цены готового жилья. Также может 
оказываться влияние через снижения группы рисков 
и повышение гибкости финансирования. Существенным 
пунктом может выступать организация оптимального со-
отношения между рыночным и государственным финан-
сированием.

2. Опосредованное влияние на  всю остальную эко-
номику. Может быть выражено через эффекты мульти-
пликации занятости и инвестиций в смежных отраслях; 
через постепенное снижение доли государственного 
финансирования, через повышение уровня националь-
ного богатства.

3. Эффект совершенствования стратегического 
управления жилищным комплексом и всей экономикой 
на основе встраивания в систему финансирования рын-
ка жилья авторегуляторов развития, которые позволяют 
сокращать потребность в ручном управлении экономи-
кой жилищного комплекса и государства.

При совершенствовании механизма финансирования 
российского жилищного рынка стоит учитывать выде-
ленные факторы.

Необходимо отметить, что механизм может подраз-
умевать как частное финансирование, так и  государ-
ственное. В современных условиях во многих странах, 
в том числе и в России, государственное финансирова-
ние играет важную роль в развитие разных отраслей [2], 
в том числе, жилищного рынка. Однако формирование 
оптимального механизма финансирования рынка жилья 
должно предусматривать возможность сокращения го-
сударственного финансирования таким образом, чтобы 
высвобождаемые средства перенаправлялись в другие 
сегменты. Это может касаться разумного сокращения 
объемов поддержки ипотечного кредитования, так, что-
бы высвободившиеся средства можно было, например, 
направить на повышение качества построенного жилья 
и снижения его стоимости.

Таким образом, эффективность финансирования 
рынка жилья может быть повышена, и будет выражать-
ся в реальных экономических показателях, которые по-
кажут тенденцию к росту.

•
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Формирование цифровых компетенций специалистов 
финансового рынка1

О.В. Борисова, 
к.э.н., доцент Департамента корпоративных финансов и корпоративного управления,  
ФГОБУ ВПО «Финансовый университет при Правительстве РФ»

Аннотация: в статье рассматриваются цифровые компетенции специалистов финансового рын-
ка, обосновывается их необходимость при подготовке специалистов. В результате исследования 
были выявлены общие цифровые компетенции, необходимые каждому сотруднику организации 
на финансовом рынке. Введение данных компетенций в ФГОС позволит целенаправленно обучать 
специалистов финансового рынка необходимым им компетенциям для качественного выполнения 
трудовых функций.

Ключевые слова: компетенции, цифровые компетенции, компетенции специалистов 
финансового рынка.

Formation of digital competencies  
of financial market specialists
O.V. Borisova, 
PhD in Economics, Associate Professor, Financial University under the Government of the Russian Federation

Abstract: the article discusses the digital competencies of financial market specialists, substantiates their necessity 
in the training of specialists. As a result of the study, the general digital competencies required for each employee of 
the organization in the financial market were identified. The introduction of these competencies in  the  Federal State 
Educational Standard will make it possible to purposefully train financial market specialists in the competencies they need 
for the quality performance of labor functions.

Keywords: competencies, digital competencies, competencies of financial market specialists.

Система 1 цифровой экономики активно развивается. 
Это развитие столь стремительно, что эффективное 
функционирование организаций уже напрямую связы-
вается с  портфелем цифровых технологий, который 
должен быть признан одним из неотъемлемых факто-
ров современной экономики, наряду с трудом, землей, 
капиталом и предпринимательскими способностями.

Программа «Цифровая экономика Российской Феде-
рации» [3] вводит понятия «сквозных цифровых техно-
логий» и дает их классификацию. Некоторые из них уже 
активно внедрятся на финансовом рынке. Использова-
ние данных технологий в профессиональной деятель-
ности требует развития специальных компетенций, ко-
торые ранее не  прививались учебными заведениями. 
Однако, их отсутствие у специалистов приводит к про-
блемам в развитии бизнеса.

Сегодня исследуются компетенции, позволяющие 
увеличить продажи [14], разрабатываются алгоритмы 
компетенций SHRM [13], компетентностные модели 
для управления производительностью [12], индикато-
ры для оценки компетенций менеджеров [15]. Однако 
цифровые компетенции в них отсутствуют.

1  Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету 2019 
года.

В  России цифровые компетенции только начинают 
разрабатываться. В  частности, на  2019  г. намечена 
разработка базовой модели компетенций цифровой 
экономики в соответствии с национальной программой 
«Цифровая экономика Российской Федерации».

По  мнению представителей ПАО «Сбербанк» циф-
ровые компетенции (digital competencies) — это «спо-
собность решать разнообразные задачи в  области 
использования информационно-коммуникационных 
технологий». Цифровая компетентность должна вклю-
чать способность к  цифровому сотрудничеству, обе-
спечению безопасности и  решению проблем [7]. Она 
«предполагает уверенное использование технологий 
информационного общества в различных сферах: для 
работы, отдыха и общения» и подкрепляется базовыми 
навыками в области ИКТ.

Цифровая компетентность подкрепляется цифровой 
грамотностью. В настоящее время проводится оценка 
цифровой грамотности и  цифровых компетенций. Ди-
намика показателей по России приведена в табл. 1.

Из  табл. 1 видно, что начиная с  2015  г. по  2017  г. 
наблюдался рост индекса цифровой грамотности, 
а в 2018 г. имело место существенное сокращение, что 
может негативно сказаться на  темпах экономического 
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развития России. Все субиндексы имеют скачкообраз-
ную динамику и сокращаются в 2018 г. Но данная оцен-
ка позволяет получить лишь общее представление 
о рассматриваемом вопросе. При этом понять уровень 

цифровой грамотности и  цифровых компетенций кон-
кретно у  специалистов финансовой отрасли не  пред-
ставляется возможным, поскольку такая оценка, 
не учитывающая отраслевой аспект.

Таблица 1
Оценка цифровой грамотности и цифровых компетенций в России

Наименование индекса (субиндекса) 2015 2016 2017 2018

Индекс цифровой грамотности 4,79 5,42 5,99 4,52

Субиндекс цифрового потребления 5,17 5,49 5,35 4,49

Субиндекс цифровой безопасности 4,85 5,57 5,43 3,29

Субиндекс цифровых компетенций 5,17 5,27 6,84 5,44

Источник: [10].

В настоящее время активно ведутся исследования 
по  вопросам Soft и  hard skills [9, 6, 8]. В  рамках Soft 
skills («мягкие навыки») рассматриваются надпрофес-
сиональные неспециализированные навыки, которые 
не  связаны с  должностными обязанностями сотруд-
ника, включая социально-психологические навыки, 
используемые в  большинстве жизненных ситуаций. 
Hard skills («твердые навыки») представляют собой 
профессиональные навыки, связанные с  выполнени-
ем должностных функций. Эти навыки должны быть 
сформированы в рамках профессиональных и надпро-
фесиональных компетенций. Под профессиональными 
компетенциями принято понимать способность субъ-
екта к выполнению работы согласно трудовым функци-
ям. Их перечень представлен в ФГОС [1, 2]. Под над-
професиональными компетенциями принято понимать 
умственные и  межличностные компетенции, которые 
в отличие от профессиональных не поддаются количе-
ственному измерению или сертификации [5].

Для формирования перечня общих цифровых ком-
петенций, необходимых специалисту финансового 
рынка, автором были изучены следующие модели:

–– модель цифровых компетенций «DigComp 2.0» 
Евросоюза [16];
–– «Целевая модель компетенций 2025» Бостон-
ской консалтинговой группы [9];
–– модель компетенций ПАО «Сбербанк» [6];
–– модель Kuzminska О., Mazorchuk М., Morze N., 
Pavlenko V., Prokhorov A. [11];
–– модель Авилкиной С.В., Бакулевой М.А., Клей-
носовой Н.П. [4];
–– модель, представленная на III Российском фо-
руме корпоративного обучения «HR‑практика 
2018: обучение и развитие персонала» [8].

Проведенное исследование цифровых компетенций 
показало, что они значительно отличаются и  охваты-
вают широкий круг вопросов. Часть представленных 
в моделях компетенций целесообразно привить узкой 
группе специалистов. Например, к таким компетенци-
ям относят: «создание цифрового контента, решение 

технических проблем, изучение и  анализ данных». 
Часть методик [9, 6, 8] содержат помимо цифровых 
компетенций и  надпрофессиональные, способству-
ющие повышению эффективности результатов дея-
тельности. К  данной категории может быть отнесена 
большая часть компетенций, сформулированная ПАО 
«Сбербанк» и  Бостонской консалтинговой группой, 
например, работа в  команде и  управление стрессом. 
Следует отметить, что доля надпрофессиональных 
компетенций в  моделях различна. Так по  методике 
ПАО «Сбербанк» и  «Целевой модели компетенций 
2025» она составляет 83,3%. В модели III Российско-
го форума корпоративного обучения «HR-ПРАКТИКА 
2018: обучение и развитие персонала» надпрофесси-
ональных компетенций 45% от их общего количества. 
Тем не менее, в существующих компетентностных мо-
делях надпрофессиональные компетенции занимают 
высокий удельный вес. С  одной стороны, это свиде-
тельствует о их значимости в современной экономике, 
с другой о недооцененности роли профессиональных 
и цифровых компетенций.

В  результате исследования был сформирован 
перечень общих профессиональных цифровых ком-
петенций, формирующих цифровые навыки у специ-
алиста финансового рынка для работы в «Цифровом 
офисе», представленный в табл. 2

Таким образом, мы видим, что современные миро-
вые тенденции приводят к необходимости изменения 
существующих программ обучения в  ВУЗах и  пере-
обучения старшего поколения. Изменения должны 
быть направлены на введение в учебные планы дис-
циплин, которые позволят получить специалистам 
навыки для работы в  условиях цифровой экономки. 
К  ним следует отнести навыки, сформированные 
за счет цифровых компетенций. В результате иссле-
дования все цифровые компетенции специалиста 
финансового рынка считаем целесообразным по-
делить на  два блока: общеобразовательные и  про-
фессиональные. Основная задача цифровых обще-
образовательных компетенций состоит в формировании 
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навыков, позволяющих ориентироваться в  современ-
ном обществе, получать информацию и передавать ее 
посредством использования интернета. Они должны 
формироваться в  школьном возрасте. Цифровые про-
фессиональные компетенции должны быть направлены 
на выполнение основных профессиональных обязанно-
стей. Они делятся на два блока. Первый блок включа-
ет в себя компетенции, необходимые для работы в ус-
ловиях «цифрового офиса». Данный блок цифровых 
компетенций является общим для всех специалистов 
финансового рынка. Второй блок должен быть связан 
со специальными цифровыми компетенциями, направ-
ленными на  применение финансовых технологий. Со-
держательная составляющая данного блока должна ва-
рьироваться в зависимости от выполняемых субъектом 
трудовых функций.

Блок общих профессиональных цифровых компетен-
ций целесообразно внести в ФГОС [1, 2] для дополнения 
уже имеющихся там универсальных, профессиональных 
и дополнительных. При этом для избегания частичного 
дублирования целесообразно исключить компетенции 
из ФГОС для студентов, обучающихся по направлению 
подготовки:

•• 38.03.02 «Менеджмент» — ОПК‑4;
•• 38.03.01 «Экономика» — ПК‑8.

Предлагаемый автором перечень общих профес-
сиональных цифровых компетенций должен сформи-
ровать у  студентов, которые в  последствии будут ра-
ботать на  финансовом рынке, навыки, позволяющие 
свободно обращаться с  интернетом, средствами за-
щиты информации и  компьютерными программами 
на  уровне уверенного пользователя. Их развитие по-
зволит оптимизировать коммуникационный процесс. 

Для организаций — развитие данных компетенций у со-
трудников принесет существенные выгоды, связанные 
с  повышением оперативности их работы, и  все пре-
имущества полного перехода к электронному докумен-
тообороту и  обмену данными. Для государства — по-
ложительный эффект связан не  только с  повышением 
прозрачности электронного обмена данными по  срав-
нению с  данными на  бумажных носителях, но  и  с  по-
вышением производительности труда вследствие ис-
пользования цифровых технологий, что на макроуровне 
приведет к росту ВВП.

Данное исследование не является исчерпывающим. 
В  дальнейшем целесообразно выделить специальные 
цифровые компетенции работников финансового рынка, 
которые будут зависеть от  применяемых финансовых 
технологий на  конкретном рабочем месте. Они позво-
лят развить умения в области использовании RegTech, 
SupTech, Big Data, Smart Data, мобильных технологий, 
искусственного интеллекта, машинного обучения, робо-
тизации, биометрии, технологии распределенных рее-
стров, открытых интерфейсов (Open API).

•
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Таблица 2
Перечень общих профессиональных цифровых компетенций специалиста финансового рынка  

для работы в «Цифровом офисе»

№ п/п Перечень общих 
навыков Компетенции, позволяющие сформировать цифровые навыки

1 Использование интернета
поиск информации, использование электронной почты, проведение видеоконферен-
ций, выполнение банковских операций, обучение и проведение переговоров в сети, 
использование электронных баз данных

2 Использование веб-
сайтов и веб-браузеров

применение в профессиональной деятельности программных средств защиты инфор-
мации; использование контента веб-сайтов, веб-браузеров и серверов, а также 
настройка их интерфейса

3 Использование серверов

4 Использование средств 
защиты информации

5 Использование «облач-
ных» сервисов

применение «облачных» сервисов для хранения больших объемов информации 
посредством виртуального сервера и использование его вычислительных ресурсов

6 Использование электрон-
ного обмена данными

электронный обмен данными через e-mail, мобильные приложения, электронные 
платформы, а также синхронизация данных, с помощью специального программного 
обеспечения для выполнения профессиональных обязанностей в рамках трудовых 
функций

7
Использование инсталля-
ций программного обеспе-
чения и приложений

инсталляция программного обеспечения и приложений стандартных и специальных 
программных продуктов
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Анализ перспектив совершенствования бюджетных 
правил в Российской Федерации1
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Аннотация: в статье рассматривается целесообразность оптимизации бюджетных правил в условиях поиска 
новых методов, которые приведут к стимулированию роста российской экономики. Сделанные выводы могут 
быть использованы при определении направлений совершенствования бюджетных правил, применяемых на 
федеральном уровне в Российской Федерации.

Ключевые слова: бюджетные правила, контрциклическое регулирование, ненефтегазовые 
доходы федерального бюджета.

Analysis of the prospects for improving budget rules 
in the Russian Federation
N.O. Bondarenko, 
Trainee-researcher at the Center of Financial Policy of the Department of Public Finance, Financial University under 
the Government of the Russian Federation

Abstract: the article is devoted to the consideration of the necessity of optimizing budget rules in the context of the search 
for new methods of stimulation the growth of the Russian economy. The conclusions made can be used in determining 
directions for improving budget rules applied at the federal level in the Russian Federation.

Keywords: budget rules, countercyclical regulation, non-oil and gas revenues of the federal budget.

Указ  Президента Российской Федерации от 
07.05.2018 г. № 204 «О национальных целях и страте-
гических задачах развития Российской Федерации на 
период до 2024 года» [1]. установил основные целевые 
показатели развития нашей страны на указанный вре-
менной промежуток, среди которых обеспечение устой-
чивого роста реальных доходов граждан, снижение 
в два раза уровня бедности, ускорение технологическо-
го развития, вхождение России в число пяти крупнейших 
экономик мира и другие не менее важные целевые ори-
ентиры. В связи с этим возникла необходимость поиска 
резервов экономического роста. Необходимо отметить, 
что, таким образом, на бюджетную политику возлагается 
двойная задача [2]. С одной стороны, это обеспечение 
эффективного стимулирования экономического роста, 
с  другой — сохранение макроэкономической стабиль-
ности. Учитывая то, что на протяжении не одного деся-
тилетия нефтегазовый сектор экономики имел значи-
тельное влияние на бюджетную систему и обуславливал 
соответствующую долю доходов федерального бюдже-
та, вопрос о трансформации бюджетных правил в соот-
ветствии с закрепленными национальными целями раз-
вития страны принимает немаловажное значение [4].

Итак, в соответствии с текущей версией бюджет-
ных правил в Фонд национального благосостояния 

1  Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету

(ФНБ) поступают дополнительные нефтегазовые до-
ходы федерального бюджета и доходы от управления 
средствами ФНБ (последние до 1 февраля 2022 года 
направляются на финансовое обеспечение расходов 
федерального бюджета) [12]. Под дополнительными не-
фтегазовыми доходами необходимо понимать разность 
между фактическим объемом нефтегазовых доходов 
(налога на добычу полезных ископаемых применитель-
но к  углеводородам (нефть, газ горючий природный, 
газовый конденсат) и вывозных таможенных пошлин 
на нефть сырую, газ природный и нефтепродукты) и ба-
зовым объемом нефтегазовых расходов, рассчитанным 
при базовой цене на нефть марки «Urals» [5].

Об эффективности применяемых в России бюджет-
ных правил может свидетельствовать характер ци-
кличности реализуемой бюджетно-налоговой полити-
ки, в  частности в сравнении с фискальной политикой 
Норвегии — страны, добившейся успехов в управлении 
нефтегазовыми доходами бюджета. Существует мне-
ние, что бюджетно-налоговая политика Норвегии имеет 
преимущественно контрциклический характер. В связи 
с этим применяемое в стране бюджетное правило «bird-
in-hand», предполагающее поступление всех нефтегазо-
вых доходов в специальный фонд и расходование толь-
ко доходов от управления, можно считать эффективным 
в данном аспекте [7]. В то же время фискальная поли-
тика в Российской Федерации на протяжении большей 
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части рассматриваемого промежутка была циклически 
нейтральной. До 2008 года это было обусловлено при-
менением проциклического правила, согласно которому 
размер дефицита федерального бюджета не мог пре-
вышать объем бюджетных инвестиций и расходов на 
обслуживание государственного долга. В дальнейшем 
нефтегазовые доходы использовались для замены недо-
полученных ненефтегазовых доходов при обеспечении 
сбалансированности бюджета [3]. И лишь в последние 
годы заметны сдвиги в сторону контрциклического регу-
лирования. Однако применение правила «bird-in-hand» 
в чистом виде для России не является эффективным по 
причине небольшого объема накопленных капитальных 
ресурсов. Его дополнение с учетом правила Хартвика, 
согласно которому сокращение запасов полезных иско-
паемых должно компенсироваться равным повышением 
активов соответствующего финансового фонда. 

Учитывая существующее мнение, что циклические 
колебания цен на рынке углеводородов оказывают влия-
ние и на другие статьи доходов федерального бюджета, 
проанализируем соответствующие связи для выявле-

ния возможности расширения бюджетных правил [10]. 
Применение бюджетных правил к некоторым статьям 
ненефтегазовых доходов, коррелирующих с ценами на 
нефть, должно обеспечить усиление контрцикличности 
бюджетной политики.

Для начала необходимо сформировать значение фак-
торного признака, т.е. цены на нефть. Основным экс-
портируемым Россией сортом нефти является «Urals». 
Однако цена на него складывается не в результате сво-
бодной торговли фьючерсами на бирже, а в зависимости 
от колебаний стоимости эталонной марки североморской 
нефти «Brent» [6]. Таким образом, целесообразным яв-
ляется выявление зависимости основных показателей 
функционирования российских СФБ от первичного фак-
торного признака — цены нефти марки «Brent».

Итак, для анализа были взяты ежемесячные данные 
об исполнении федерального бюджета за 2008–2018 гг. 
В частности, были рассмотрены данные по следующим 
группам статей доходов федерального бюджета: налог на 
добавленную стоимость (далее — НДС) (внутренний), ак-
цизы (внутренние), налог на прибыль, НДС на ввозимые 
товары, акцизы на ввозимые товары, ввозные пошлины. 
Также, несмотря на то, что доходы по налогу на доходы 
физических лиц (далее — НДФЛ) не поступают в феде-
ральный бюджет, данные о его поступлениях в консоли-
дированные бюджеты субъектов Российской Федерации 
также были подвергнуты анализу, так как корреляция 

с ценами на нефть была упомянута в некоторых работах 
и может быть обусловлена большой долей нефтегазово-
го сектора в экономике России и, соответственно, боль-
шим числом рабочих мест в данном секторе [11]. 

Для элиминирования фактора сезонности необхо-
димо скорректировать ряды данных на рассчитанные 
индексы сезонности. Для этого были найдены средние 
значения анализируемых признаков в каждом из две-
надцати месяцев каждого года из промежутка 2008–
2018 гг. и поделены на среднемесячное значение за 
весь рассматриваемый период. Индексы сезонности 
отражают изменение признака в аналогичные месяцы 
за каждый год периода. При делении значений рядов 
на соответствующие им индексы сезонности были по-
лучены скорректированные данные [9]. Рассчитанные 
линейные коэффициенты корреляции Пирсона для за-
висимостей рядов динамик анализируемых статей дохо-
дов бюджетной системы Российской Федерации от цен 
на нефть «Brent» приведены в таблице.

В соответствии со шкалой Чеддока можно заключить, 
что между ценами нефти «Brent» и НДС внутренним, на-
логом на прибыль, НДС на ввозимые товары, акцизами 
на ввозимые товары существует слабая связь, между 
ценами нефти «Brent» и акцизами внутренними, НДФЛ 
существуют обратные парные связи умеренной степени 
интенсивности, а между ценами нефти «Brent» и вво-
зными пошлинами — прямая связь заметной степени 
интенсивности.

На рис. 1 приведено графическое представление за-
висимости поступлений ввозных пошлин в федераль-
ный бюджет от цены на нефть «Brent». Учитывая, что ве-
личина линейного коэффициента корреляции Пирсона 
составляет 0,547 для данной связи, можно утверждать, 
что корреляция между рассматриваемыми признаками 
существенна для оказания влияния на бюджетную по-
литику в соответствии с фазой сырьевого цикла. Анали-
зируемая взаимосвязь может быть обусловлена общей 
зависимостью мировой экономики и, соответственно, 
зависимостью экспортной активности других стран от 
цен на нефть.

Зависимости, представленные на рис. 2 и рис. 3, так-
же характеризуются определенной степенью тесноты 
(хотя обратный характер связи на первый взгляд кажет-
ся весьма парадоксальным, он может быть обусловлен 
существованием временного лага), в связи с чем, при-
менение бюджетных правил к ним может оздоровить 

Таблица
Линейные коэффициенты корреляции для зависимостей от цен на нефть «Brent»

НДС  
(внутренний)

Акцизы  
(внутренние)

Налог на 
прибыль

НДС на 
ввозимые 

товары

Акцизы на 
ввозимые 

товары
Ввозные 
пошлины НДФЛ

-0,2741 -0,3351 -0,1887 -0,1959 -0,0789 0,5470 -0,3929

Источник: составлено автором на основе данных [13, 14].
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Рис. 1. Зависимость поступлений ввозных пошлин в федеральный бюджет от цены нефти «Brent»

Источник: составлено автором на основе данных [13, 14].

Рис. 3. Зависимость поступлений акцизов (внутренних) в федеральный бюджет от цены нефти «Brent»

Источник: составлено автором на основе данных [13, 14].

Рис. 2. Зависимость поступлений НДФЛ в консолидированные бюджеты субъектов Российской Федерации  
от цены на нефть «Brent»

Источник: составлено автором на основе данных [13, 14].
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бюджетную политику в стране (в случае с НДФЛ — реги-
ональных бюджетных правил).

Таким образом, в результате расчетов было показано, 
что с ценой нефти марки «Brent» коррелируют не только 
нефтегазовые доходы, но и ненефтегазовые. Несмотря на 
это, в настоящее время бюджетные правила не применя-
ются к последним, что приводит к возможности снижения 
зависимости федерального бюджета от конъюнктуры ми-
рового рынка углеводородов. Изменение данной ситуации, 
а именно расширение бюджетных правил на ненефтегазо-
вые доходы, позволит как укрепить контрцикличность бюд-
жетной политики в Российской Федерации, так и нарастить 
объем отечественных суверенных фондов, представлен-
ных в настоящее время Фондом национального благосо-
стояния, необходимость чего обоснована ранее [8]. Дан-
ное направление совершенствования бюджетных правил 
в сочетании с реализацией гипотезы постоянного дохода 
и правила Хартвика должно повысить эффективность ре-
ализуемой бюджетной политики, сократить зависимость 
национальной экономики от колебания мировых цен на 
углеводороды, то есть обеспечить поддержание макроэ-
кономической стабильности. Все это станет важным ша-
гом для достижения поставленных Президентом Россий-
ской Федерации национальных целей развития страны. 

•
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Теневая цифровизация частных валют
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Аннотация: в статье анализируются процессы теневой цифровизации, протекающие на современном миро-
вом финансовом рынке на фоне глобальных процессов финансизации и обшей цифровизации. Отмечается на-
растающая роль альткоинов, и, в частности, такой криптовалюты как монеро, используемой и в теневой, и 
в легальной сферах.

Ключевые слова: монеро, биткоин, криптовалюты, распределенный реестр, Даркнет, 
незаконный майнинг, криптовзлом.

Shadow digitalization of private currencies
D.A. Averyanova, 
PhD Student of the International Finance Department, Moscow State Institute of International Relations

Abstract: the article analyzes the shadow digitalization processes taking place in the modern global financial market 
against the backdrop of global processes of financialization and digitalization. The growing role of altcoins, in particular, 
such cryptocurrencies as monero, which is used in both the shadow and legal spheres, is noted.

Keywords: monero, bitcoin, cryptocurrencies, blockchain, Darknet, illicit mining, cryptojacking.

На фоне ужесточения международного регулирования 
трансграничных потоков капитала, затрагивающих, пре-
жде всего, теневой сектор мировой экономики [4] и, в част-
ности, офшоры [1, 2], отмечаются и противоположные по 
сути тенденции в системе мирового валютного рынка. Они 
касаются прежде всего сегмента криптовалют и, в частно-
сти, такой неофициальной денежной единицы как монеро 
(Monero), называемой даже «криптомонетой конфиден-
циальности» ввиду предлагаемой ею практически полной 
анонимности участников трансакций. 

Отмечается нарастание общего числа альтернатив-
ных («цифровых») монет, ведь наряду с общим повы-
шением инновационности финансовых инструментов 
на современном мировом финансовом рынке в ходе 
процессов цифровизации, разработчики таких «аль-
ткоинов» преследуют и меркантильные цели — в виде 
создания новой денежной единицы, которая будет вос-
требована и будет приносить доход, желательно повы-
шенных размеров. Для смарт-контрактов используются 
прежде всего криптовалюты NEO и эфириум, риппл фо-
кусируется на осуществлении непрерывных трансакций 
(по возможности), а монеро сфокусирован на предо-
ставлении пользователям как можно большей приватно-
сти. Для сравнения у монеро 77% пользователей неиз-
вестны, у биткоинов всего 9% [8].

К «монетам конфиденциальности» можно причислить 
и ZCash, популярность которых среди инвесторов так-
же нарастает, но причинами повышенного внимания к 
ним являются, скорее спекуляции, нежели повышенная 
анонимность. Поэтому неудивительно, что среди инве-
сторов ZCash велика доля хеджевых фондов, вплоть 
до настоящего времени достаточно непрозрачных 

инвестиционных структур [5]. Несмотря на попытки их 
наднационального регулирования, хеджевые фонды по-
прежнему не желают уступать свое место в мировой фи-
нансовой архитектуре [3].

Наряду с возможностью получения прибыли от из-
менения ее курса, монеро может использоваться и для 
теневых операций — вплоть до требований оплаты с по-
мощью монеро преступлений против личности и иных 
[10]. В результате, появившись совсем недавно: монеро 
была запущена в апреле 2014 г. в качестве ответвления 
протокола Crypto Note, — к 2019 г. анализируемая крип-
товалюта переместилась на 12 место в градации диджи-
тальных валют по критерию рыночной капитализации, а 
ее оборот вплотную приблизился к 1,4 млрд долл. [11] 
По прогнозам американских экспертов, к 2023 г. ожида-
ется рост рынка криптовалют на 32% [9].

Каждая операция с использованием монеро не рас-
крывает не только объемы самих трансакций, но даже 
IP-адреса отправителей и получателей, что позволяет 
им практически мгновенно переводить цифровые день-
ги, не оставляя следов. Поэтому монеро более непро-
зрачны и по сравнению с биткоинами, хотя поначалу и 
биткоины считались достаточно анонимными, ведь лич-
ности владельцев цифровых кошельков, через которые 
и осуществляется получение и отправка биткоинов, не 
разглашались. Однако идентификаторы операций с бит-
коинами, постоянно сохраняемые в блокчейне по мере 
их формирования, могут быть использованы для точно-
го определения параметров самих трансакций и доми-
циляции. Впрочем, от этих подсказок можно отказаться, 
что стало еще проще осуществить по мере появления 
большего числа компаний, специализирующихся на 
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трансакциях с применением технологий распределен-
ного реестра.

Это указывает на нарастающую прозрачность битко-
инов, в силу чего преступные элементы ищут иные воз-
можности в виде других криптовалют для обеспечения 
нелегальной деятельности — от контрабанды до отмы-
вания денег. Конечно, и традиционные деньги исполь-
зуются для отмывания и финансирования иных видов 
нелегальной деятельности [6]. Поэтому, как отмечают 
сторонники монеро, эта криптовалюта позволяет совер-
шать преступления не в большей степени, чем налич-
ные.

Однако среди негативных характеристик монеро стоит 
его частое использование для незаконного майнинга, или 
криптовзлома, когда хакеры с помощью вирусов крадут 
мощности для создания новых криптомонет, а это может 
быть весьма прибыльным. По оценкам, более 4% обра-
щающихся монеро (всего их около 17 млн) добыты имен-
но таким способом. Более того, в некоторые вредонос-
ные программы уже внедрены алгоритмы по майнингу 
самих монеро. Следовательно, вполне можно говорить о 
наличии феномена теневого использования монеро.

С другой стороны, анонимностные характеристики 
монеро делают его пригодным и даже полезным инстру-
ментом для компаний, хранящих свою коммерческую 
тайну. Пользователи этих диджитальных валют в госу-
дарствах с нелиберальными режимами с их помощью 
избегают цензуры или преследования, а также просто 
сохраняют свои финансовые ресурсы.

Данных об использовании монеро в легитимных це-
лях мало, но это проблематично практически для лю-
бой диджитальной валюты, но, конечно, для монеро в 
особенности. В случае монеро чаще всего используется 
показатель ежедневных трансакций, а это, по данным 
Coin Metrix, примерно 8 тыс. трансакций в день. Количе-
ство активных диджитальных адресов для электронных 
кошельков примерно 5 тыс. Для сравнения у биткоина 
320 тыс. трансакций в день и почти 800 тыс. активных 
адресов. Сама цель разработки монеро заключалась в 
облегчении майнинга и повышении доступности крипто-
валют для индивидуумов, а не крупных компаний, спо-
собных майнить в промышленных количествах [12]. Од-
нако этими возможностями сразу же воспользовались 
криминальные элементы.

Монеро добывается аналогично другим криптова-
лютам ее собственным сообществом. При процессинге 
майнеры используют собственную компьютерную техни-
ку для обработки новых блоков, за что и получают мо-
неро. Так регулируется количество монет в сети, одно-
временно стимулируя пользователей добывать новые 
криптовалюты. В отличие от биткоинов с максимально 
возможным объемом выпуска в 21 млн единиц, у монеро 
чуть более 18 млн единиц, и если за час на современ-
ном оборудовании можно смайнить более 40 биткоинов, 
то монеро — более 85; рыночная капитализация монеро 
превышает 6,5 млрд долл., биткоина — 250 млрд долл. 
Но если у биткоина трудность майнинга повышается 
на 2016 блоков, то у монеро она нарастает с каждым 
блоком. Поскольку используется технология блокчейн, 

отслеживающая каждую трансакцию в книге, сеть ве-
рифицирует баланс каждого отдельного пользователя, 
создавшего кошелек.

Аналогично биткоинам, монеро управляется вирту-
альным сообществом, состоящим из сотен девелоперов 
без централизованных полномочий. И даже в персонах, 
объявивших себя создателями таких валют, есть сомне-
ния, хотя они публично заявляют о своей способности к 
обновлению кодов и возможности прекратить и предот-
вратить их заражение вирусами.

Все эти возможности на мировом финансовом рынке 
(да и на ряде национальных финансовых рынков) созда-
ет фактическое отсутствие регулирования: в большин-
стве своем майнинг и обращение криптовалют никак не 
регулируются, ведь, по сути, это частные деньги, хотя 
некоторые государства (прежде всего Великобритания 
и США) пытаются ограничивать это явление. Однако 
целостная всеобъемлющая стратегия работы с диджи-
тальными валютами по-прежнему не создана. Европол 
(полицейская служба Европейского союза с основной 
задачей наднациональной борьбы с международной 
организованной преступностью) в свете возможностей 
по отмыванию денег отмечает повышенную непрозрач-
ность монеро, позволяющую скрывать пользователей и 
их активность [13]. Поэтому данная криптовалюта нуж-
дается в особенно пристальном внимании.

Примечательно в этой связи то, что, несмотря на оза-
боченность склонностью криптовалют к непубличности, 
в силу чего они привлекательны для использования в 
теневых операциях, лишь несколько национальных ре-
гуляторов отдельно выделяют анонимные криптовалю-
ты. Великобритания, признавая риски таких квази-денег 
и криптоактивов в целом, создала специальную рабо-
чую группу по вопросу их регулирования в стране [15] и 
озаботилась криптозащитой, в т.ч. частных инвесторов. 
Японская биржа после жалоб участников рынка на мо-
неро в связи с возможной отмывкой денег полностью 
прекратила торговлю монеро.

Главная причина теневизации этих частных денег — 
технологическая. Для каждой трансакции генерируются 
«скрытые адреса», что делает невозможным обнаруже-
ние фактического пункта назначения трансакции, и только 
владелец адреса располагает доступом к этим данным, 
а для майнинга монеро подходит потребительское обо-
рудование, т.е. не нужна специальная профессиональная 
компьютерная техника. Более того, с января 2017 г. конфи-
денциальность трансакций монеро была повышена путем 
оптимизации используемого алгоритма [14], хотя и ранее 
даже интернет-магазины уже принимали монеро.

Нарастанию востребованности в таких альткоинах 
также способствуют общие преимущества необреме-
ненных публичной отчетностью одноранговых трансак-
ций, в т.ч. трансграничных трансфертов (число которых 
также нарастает), периоды волатильности на мировом 
фондовом рынке, страновые изменения денежно-кре-
дитного регулирования, прозрачность и стабильность 
технологии распределенного реестра и преимущества в 
виде ускорения осуществления трансакций и понижения 
расходов на владение.
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К частому использованию монеро привлекают и та-
кие ее качества как безопасность и гарантированность. 
В принципе, относительная конфиденциальность всех 
альтернативных валют привлекает к ним инвесторов, и, 
по идее, альткоинов должно быть много, ведь монеро 
не могут быть монопольными, иначе будут привлекать 
избыточное внимание. И, чтобы затеряться в многочис-
ленных трансакциях, востребованной будет наиболее 
часто используемая анонимная криптовалюта, каковой 
в настоящее время является монеро. В отличие от бит-
коинов не требующая раскрывать IP-адрес, когда от-
правитель может видеть в окне кошелек получателя и 
располагаемые им биткоины. Более того, трансакции 
фиксируются в реестре блокчейна, являющегося по 
сути публичной книгой. А это делает возможным опре-
деление структуры расходов. Тогда как при отправке 
монеро просмотреть авуары получателя не получится, 
поскольку эти криптовалюты направляются с помощью 
случайно сгенерированного адреса, индивидуального 
для каждой трансакции, и в книгах монеро сохраняется 
лишь этот одноразовый адрес, не связывая получателя 
и отправителя.

Дополнительную безопасность трансакциям с монеро 
обеспечивает специальный «кольцевой протокол подпи-
си», смешивающий двусторонние трансакции по данной 
операции с операциями других пользователей. Затем пер-
воначальная трансакция случайным образом перемеща-
ется по перечню операций в блокчейне, делая практиче-
ски невозможной ее расшифровку и указание источника.

Кольцевая подпись также содержит сведения о ко-
личестве отправленных монеро, но разбивает каждую 
трансакцию на множество мелких, каждая из которых 
в дальнейшем рассматривается индивидуально. Затем 
они снова смешиваются, уже с другими трансакциями, и 
это как раз и приводит к невозможности идентификации 
первоначальной операции. В этом же заключается отли-
чие от технологии анонимности отправки, используемой 
криптовалютой Dash.

Также технологии монеро предоставляют своим 
пользователям возможность открытия доступа к своему 
счету (без акцепта распоряжения им) с помощью ключа 
просмотра. Это полезно, например, при проверке акка-
унта авторизованными органами.

Что касается курса монеро, то, как и по другим каче-
ственным характеристикам, он образуется аналогичны-
ми иным криптовалютам способами курсообразования. 
Примечательно, что курс монеро следует за курсом 
биткоина, в особенности, когда тенденция ярко на-
правлена. Также на курс монеро значительное влияние 
оказывают средства массовой информации (впрочем, в 
этом тоже нет отличий от других криптовалют), следо-
вательно, он отличается повышенной волатильностью. 
Доступность и удобство при использовании монеро 
(особенно в Даркнете) также можно причислить к кур-
сообразующим факторам. Так, при принятии монеро в 
качестве средства оплаты в Alphabay (крупнейшая за-
крытая торговая площадка в Интернете) отмечалось 
значительное повышение ее курса. При проявлении 
интереса к этой криптовалюте со стороны другого 

торгового центра также можно будет ожидать рост ее 
курса ввиду повышения востребованности альткоина, 
подходящего для торговых операций.

То же происходит при признании монеро уже ставшими 
конвенциональными криптобиржами. Так, когда Bithump 
(южнокорейская криптобиржа) объявила о включении мо-
неро в свой перечень [7], курс криптовалюты подскочил 
на 100 долл., ведь пользователи стали более интенсивно 
торговать ею. Кроме того, это дало монеро возможность 
проникнуть на южнокорейские рынки, а расширение гео-
графии использования любой валюты воспринимается 
как однозначно позитивный фактор.

Подводя итог и отмечая несомненную востребован-
ность альткоинов, необходимо подчеркнуть, что разре-
кламированность анонимности монеро произошла благо-
даря Даркнету, ведь многие используют эту криптовалюту 
в легальных целях, например, для избавления от спама, 
либо для избежания тоталитарного регулирования.

В отличие от прочих криптовалют, в силу своей ано-
нимности монеро менее подвержена воздействию таких 
факторов как изменение регулятивного режима либо 
внесение поправок к фискальным механизмам. Это 
дает возможность налоговой оптимизации некоторым 
держателям либо служит способом предотвращения 
возможных конфискаций, если данная криптовалюта бу-
дет официально признана незаконной. И это же можно 
рассматривать в качестве дополнительной привлекаю-
щей характеристики монеро в свете проводимого и за-
планированного ужесточения финансового регулирова-
ния в ЕС и США.
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Перспективы развития бюджетного финансирования 
инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации
М.Х.Х. Аль Шаили, 
аспирант, Мордовский Государственный Университет им. Н.П. Огарева, Саранск

Аннотация: в  статье затронута одна из  наиболее актуальных тем современного развития экономики – 
проблема бюджетного финансирования инвестиционной деятельности. Объем средств, выделяемых из  го-
сударственного бюджета на  перспективное развитие отраслей экономики, во  многом определяет уровень 
социально-экономического развития государства и  регионов. Инвестиционная деятельность выступает 
флагманом передового развития общества, сочетая в  себе способность увеличивать валовой внутренний 
продукт и создавать условия для повышения уровня жизни населения. Финансирование инвестиционной дея-
тельности выступает необходимым условием ее развития, при этом бюджетному финансированию уделя-
ется наибольшее внимание, как одному из главных источников развития. Как показало исследование, объемы 
бюджетного финансирования недостаточны, уровень бюджетного финансирования в  РФ крайне низок, что 
заставляет задуматься о проблеме повышения объема финансирования и поиска перспектив роста источни-
ков средств для развития инвестиционной деятельности. В статье предлагаются возможности изменения 
инвестиционного климата, а также проведения эффективной инвестиционной политики, рассматриваются 
направления развития государственно-частного партнерства.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная политика, бюджет, государственные инвестиции, 
инвестиционный климат, государственно-частное партнерство.

Prospects of development of budgetary financing  
of investment activities in the Russian Federation
M.H.Kh. Al Shaeli, 
Graduate Student, N.P. Ogarev’s Mordovia State University, Saransk

Abstract: the article touches upon one of the most topical issues of modern economic development – the problem of budget 
financing of investment activities. The amount of funds allocated from the state budget for the long-term development of 
economic sectors largely determines the level of socio-economic development of the state and regions. Investment activity 
is the flagship of the advanced development of society, combining the ability to increase gross domestic product and create 
conditions for improving the living standards of the population. Financing of investment activity is a necessary condition 
for its development, while budget financing is given the greatest attention as one of the main sources of development. 
According to the study, the volume of budget financing is insufficient, the level of budget financing in the Russian Federation 
is extremely low, which makes us think about the problem of increasing the volume of financing and finding prospects for 
the growth of sources of funds for the development of investment activities. The article proposes the possibility of changing 
the investment climate, as well as the implementation of an effective investment policy, the directions of development of 
public-private partnership.

Keywords: investment, investment policy, budget, public investment, investment climate, public-private 
partnership.

Сегодня инвестиционной политике в нашей стране уделя-
ется достаточно внимания, поскольку от размера бюджет-
ного финансирования инвестиций зависит успешность 
общественного воспроизводства, а  также устойчивое 
функционирование государственного сектора экономики. 
Эффективная инвестиционная политика оказывает воз-
действие на объем государственного производства, сте-
пень занятости, народное благосостояние, социальную 
стабильность общества и  финансовую защищенность 

страны. Развитие таких отраслей как сельское хозяйство, 
промышленность, наука и  образование, здравоохране-
ние и др. остро нуждается в потоке государственных ин-
вестиций с целью реализации инвестиционных проектов, 
направленных на внедрение инноваций, проведение раз-
работок, реконструкции, модернизации и т.д. В современ-
ных условиях проблема повышения инвестиционной ак-
тивности на микро- и макроуровнях сводится в большей 
степени к  поиску инвестиционных ресурсов [6].Именно 
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поэтому исследование дальнейшего развития механиз-
ма бюджетного финансирования инвестиционной дея-
тельности крайне актуально и значимо в современных 
условиях развития экономики.

Инвестиции являются важнейшим драйвером раз-
вития национальной экономики. Инвестиционная актив-
ность в значительной степени определяет экономический 
рост, а также уровень занятости в стране. В связи с этим 
в условиях проведения в России неоиндустриальной мо-
дернизации, обеспечивающей движение по инновацион-
ному пути социально-экономического развития, особую 
значимость приобретают вопросы государственного сти-
мулирования инвестиционной активности посредством 
бюджетного финансирования инвестиций в  основной 
капитал [3]. Основной капитал, согласно определению 
А.М. Бабич, представляет собой часть капитала, которая 

полностью и многократно принимает участие в производ-
стве товара, переносит свою стоимость на новый продукт 
по частям, в течение ряда периодов [1].

Именно государственные инвестиции вызывают 
мультипликационный эффект увеличения обществен-
ного продукта, который в  свою очередь провоцирует, 
как известно, индуцированные инвестиции, связанные 
с  эффектом акселерации. Поэтому государственные 
инвестиции в основной капитал следует рассматривать 
в качестве основного инструмента стимулирования ин-
вестиционной активности в стране.

Согласно данным Федеральной службы государ-
ственной статистики РФ, за последние десятилетие ин-
вестиции в основной капитал в абсолютном значении 
увеличились в  2,7 раз, в  том числе бюджетные инве-
стиции – в 3,3 раза (табл. 1).

Таблица 1
Динамика ВВП и инвестиций в основной капитал в России за 2011–2018 гг.

Год ВВП,  
млрд руб.

Прирост 
ВВП, %

Инвестиции в основной 
капитал, млрд руб. Прирост 

инвестиций, 
%

Доля 
инве-

стиций 
в ВВП, %

Доля 
бюд-

жетных 
инве-

стиций 
в ВВП, %

всего
в том числе 
бюджетные 

средства

2011 60282,5 - 9404,1 2049,6 - 15,6 3,4

2012 68163,9 13,07 9747,4 1908,6 3,65 14,3 2,8

2013 73133,9 7,29 10311,9 1974,6 5,79 14,1 2,7

2014 79199,7 8,29 11325,6 2059,2 9,83 14,3 2,6

2015 83094,3 4,92 11799,4 2243,5 4,18 14,2 2,7

2016 86014,2 3,51 11439,9 1978,3 -3,05 13,3 2,3

2017 92101,3 7,08 12065,3 2118,3 5,47 13,1 2,3

2018 103875,8 12,78 13296,1 2285,3 10,20 12,8 2,2

Источник: составлено автором на основы данных с сайта https://www.gks.ru

Однако, несмотря на  указанную тенденцию, доля 
бюджетных инвестиций по отношению к ВВП является 
незначительной и составляет лишь 2,2% в 2018 г. Дан-
ный показатель имеет тенденцию к снижению, начиная 
с 2011 г., где он составлял 3,4%. Современный уровень 
данного показателя в России почти в 2 раза ниже, чем 
в Польше, Швеции, Финляндии.

Рассматривая источники финансирования инвести-
ций в России, стоит отметить, что основным источни-
ком являются средства государственного бюджета, 
выделяемые специально для этих целей. При этом 
за  последние несколько лет, в  связи с  трудностями 
формирования доходной части бюджета, а  также не-
гативными сдвигами на международной арене на фоне 
неблагоприятной внешней конъюнктуры произошло 
снижение инвестиций за счет бюджетных средств, ко-
торое составило 5,6% по отношению к прошлому году.

Бюджетное финансирование инвестиционной дея-
тельности на сегодняшний день осуществляется в рам-
ках реализации федеральных целевых программ (ФЦП), 

которые являются одним из  важнейших средств реа-
лизации структурной политики государства, активного 
воздействия на его социально-экономическое развитие 
и сосредоточены на реализации крупномасштабных про-
ектов. В 2017 году объем финансирования 45 федераль-
ных целевых программ составил 966,8 млрд рублей.

Кроме того, государство в качестве прямого инстру-
мента, регулирующего воздействия на  инвестирова-
ние, использует механизм предоставления финансовой 
помощи. Финансовая помощь предоставляется в фор-
ме субсидий, инвестиций в основные средства, вложе-
ний в уставный капитал. При этом наибольшее распро-
странение в  настоящее время в  российской практике 
получили компенсационные субсидии на  возмещение 
процентных и  лизинговых платежей, выплачиваемые 
из государственного федерального бюджета.

Применительно к  оценке объема бюджетных инве-
стиций в регионах, ключевым показателем можно счи-
тать объем инвестиций в основной капитал организа-
ций. Так, в последние годы на фоне общего замедления 
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социально-экономического развития в  РФ, нарастания 
внешнеэкономической и  внешнеполитической неопре-
деленности объемы бюджетных капиталовложений 

в экономику снижаются уже два года подряд (табл. 2).

Таблица 2
Динамика бюджетных инвестиций в основной капитал предприятий,% к предыдущему году

Территория 2000–
2008гг.

2009–
2011гг. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2018 г.  

к 2012 г.

Российская Федерация 229,7 92,6 106,3 110,8 106,8 100,8 97,3 91,6 91,5 86,08

Северо-Кавказский ФО 141,7 110,3 111,8 103,3 112,2 107,8 109,1 93,3 93,2 83,36

Уральский ФО 187,3 100,0 109,1 114,2 106,4 101,4 101,3 95,7 94,6 86,71

Приволжский ФО 221,9 90,1 108,1 110,1 109,5 106,9 98,9 92,5 90,3 83,53

Центральный ФО 214,6 87,8 104,4 107,2 112,9 105,2 98,9 96,7 95,4 91,38

Сибирский ФО 303,9 95,7 113,5 116,2 111,8 94,1 96,3 83,3 81,3 71,63

Южный ФО 168,3 116,8 119,2 110,3 107,4 114,6 83,2 82,1 82,4 69,13

Северо-Западный ФО 318,8 89,6 115,5 110,0 104,0 90,6 92,4 90,9 91,6 79,31

Дальневосточный ФО 333,5 119,6 106,1 126,5 88,1 83,2 94,8 96,6 96,2 90,67

В  целом отметим, что, несмотря на  рост объема 
бюджетных инвестиций в  российской экономике, их со-
временный уровень в  общем объеме финансирования 
снижается год от  года и  является недостаточным. Не-
достаток государственных инвестиций в  экономику яв-
ляется главной причиной низкой инвестиционной актив-
ности в стране. Подтверждением этому является низкий 
уровень такого важнейшего индикатора экономической 
и инвестиционной безопасности страны, как норма вало-
вого накопления основного капитала, который составля-
ет лишь 13,3% ВВП. Вышеизложенное свидетельствует 
о  необходимости увеличения и активизации инвестици-
онной деятельности государства, поскольку она в конеч-
ном итоге провоцирует спрос на  инвестиционные това-
ры, рабочую силу не только в государственном секторе, 
но и во всех других отраслях народного хозяйства.

В  целях повышения объема бюджетного инвестиро-
вания в экономику стоит рассмотреть некоторые пред-
ложения, касающиеся улучшения инвестиционного кли-
мата, а  также выделение приоритетных направлений 
инвестирования («точек роста»).

В целях улучшения инвестиционного климата необхо-
димо разработать предложения, направленные на соз-
дании общих условий развития цивилизованного рынка, 
а  также направления для привлечения частных наци-
ональных и  иностранных инвестиций. Рекомендации 
общего характера включают [1]:

–– упрощение налогового законодательства и  сни-
жение налогового бремени;
–– повышение процентных ставок по вкладам с це-
лью высвобождения средств предприятий и на-
селения на инвестиционные нужды;
–– компенсирование убытков замедленного оборо-
та капитала инвесторам, через предоставление 

налоговых льгот субъектам, принимающим уча-
стие в  долгосрочных инвестиционных програм-
мах;
–– формирование единого таможенного простран-
ства со  странами бывшего СССР, а  именно 
с  Азербайджаном, Арменией, Таджикистаном, 
Узбекистаном, Литвой и др.

К  числу мер, нацеленных непосредственно на  при-
ток инвестиций, можно отнести создание благоприятных 
условий инвестирования иностранного капитала в виде 
комплекса, включающего в  себя коммерческие банки, 
государственные институты, системы страхования ино-
странного капитала от  политических и  коммерческих 
рисков, информационно-посреднические центры, осу-
ществляющие поиск проектов и  инвесторов, а  также 
оказывающие помощь в оформлении сделок [2].

При переходе от сырьевой экономики к инновацион-
ной и высокотехнологичной необходимы значительные 
инвестиции в запуск новых проектов и освоение совре-
менных технологий. Для этого в основном привлекаются 
частные инвестиции, поскольку именно частные инве-
сторы проявляют большую заинтересованность в  эф-
фективности инвестиций, снижении издержек и высокой 
конкурентоспособности производимой продукции.

В  связи с  необходимостью достижения стратегиче-
ских целей государства по инвестированию в так назы-
ваемые «точки роста», приоритетными направлениями 
государственного инвестирования становятся:

–– модернизация и  развитие трубопровод-
ной промышленности, информационно-
коммуникационной отрасли, транспортной от-
расли;
–– модернизация коммунальной сферы, с примене-
нием в ней энергосберегающих технологий;
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–– инвестирование в реконструкцию объектов куль-
туры, имеющих мировое и общероссийское значе-
ние, с целью обеспечения конкурентоспособности 
«человеческого капитала», а также в объекты на-
уки, образования и здравоохранения;
–– инвестирование в инфраструктуру судебной си-
стемы для обеспечения ее самостоятельности 
и независимости;
–– формирование системы поддержки инновацион-
ной деятельности в России, переход на иннова-
ционную модель экономического роста;
–– создание условий безопасной жизнедеятельно-
сти, а  также осуществление природоохранных 
мероприятий.

С  целью увеличения бюджетного финансирования 
и развития инвестиционной деятельности в стране пред-
лагается развивать формы государственно-частного 
партнерства.

Большинство инфраструктурных объектов находятся 
в ведении региональных и муниципальных властей, для 
которых проблема нехватки бюджетных средств особенно 
актуальна. В разных регионах бюджетное финансирова-
ние инвестиционной деятельности протекает по-разному, 
где-то в большем объеме, а где-то в меньшем. Поэтому 
в некоторых регионах наблюдается нехватка бюджетных 
средств для реализации тех или иных инвестиционных 
проектов. В  целях привлечения инвестиций предлага-
ется развития форм государственно-частного партнер-
ства (ГЧП), которое нацелено не только на привлечение 
средств частных инвесторов, но  и  увеличения объемов 
бюджетного финансирования за счет создания привлека-
тельных условиях для вложения инвестиций.

В практике зарубежных стран государственно-частное 
партнерство зарекомендовало себя как эффективный 
инструмент, позволяющий привлекать финансовые ре-
сурсы частного сектора в  отрасли и  сферы деятельно-
сти, находящихся в  зоне ответственности государства. 
В  России уже есть опыт развития и  внедрение практи-
ки государственно-частного партнерства. Реализация 
первых проектов ГЧП в  современной России началась 
сравнительно недавно, в основном в сфере инфраструк-
туры (транспорт, энергетика, ЖКХ и др.). Вместе с  тем, 
анализ процесса их реализации выявляет недостаточный 
уровень методического и  правового обеспечения ГЧП 
в  России, что препятствует успешной реализации круп-
ных инвестиционных проектов. Несмотря на достаточно 
высокий уровень развития и  использования механизма 
ГЧП при реализации инвестиционных проектов пробле-
мы еще остаются. Перечень проблемных аспектов, огра-
ничивающий развитие ГЧП в Российской Федерации вы-
глядит следующим образом [4]:

–– несовершенная нормативно-правовая база раз-
граничивающая сферу деятельности и  ответ-
ственности государства и бизнеса;
–– планирование развития инфраструктуры с  уче-
том механизмов ГЧП;
–– организация системы государственного и  муни-
ципального управления сферой ГЧП в РФ;
–– ограниченный инструментарий финансирования 

инвестиционных проектов, особенно в  сфере 
ГЧП;
–– отсутствие реальных механизмов воздействия 
и минимизация рисков инвестиционных проектов 
ГЧП.

Основными направлениями совершенствования 
и дальнейшего развития инвестиционной деятельности 
могут выступать:

1. Определить целевые ориентиры по  применению 
механизмов ГЧП в  социально-экономическом разви-
тии регионов.
2. Органам власти муниципалитетов рассмотреть во-
прос о создании регионального центра ГЧП (РЦГЧП).
3. Создать определенную систему коммуникаций 
и оперативного обмена информацией между региона-
ми о реализации проектов ГЧП.
4. Создать открытую базу проектов государственно-
частного партнерства.
5. Совершенствовать механизм проектного финанси-
рования ГЧП путем вовлечения специализированных 
институциональных инвесторов, внедрения новых 
долговых инструментов – инфраструктурных (про-
ектных) облигаций, а  также более активного участия 
со  стороны государства в  виде субсидирования про-
центной ставки и предоставления гарантий.
Отметим, что предложения по реформированию ин-

вестиционной деятельности с государственным участи-
ем, увеличению объема привлекаемых государствен-
ных инвестиций и  развитию государственно-частного 
партнерства помогут создать в  РФ более привлека-
тельные условия для развития и  внедрение инвести-
ционных проектов в  регионах, усовершенствовать су-
ществующий механизм бюджетного финансирования 
инвестиций и  привлекать больший объем финансов 
для тех или иных направлений развития инвестицион-
ной деятельности.
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