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Основные методы и инструменты материального  
и нематериального стимулирования государственных 
служащих — участников проектной деятельности 
(зарубежный опыт)1

Ю.Н. Шедько, 
д.э.н., доцент, профессор кафедры государственного и муниципального управления, Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: в статье исследуется зарубежный опыт использования методов и инструментов материаль-
ного и нематериального стимулирования государственных служащих — участников проектной деятельно-
сти. Цель работы — определить возможности адаптации методов и инструментов материального и нема-
териального стимулирования в России. Рекомендовано повысить качество формальных кадровых процедур 
и использовать при оплате труда государственных служащих, занятых в проектном управлении, критерий 
«персональная эффективность». Полученные результаты позволят усовершенствовать механизм матери-
ального и нематериального стимулирования участников проектной деятельности в органах исполнительной 
власти Российской Федерации.

Ключевые слова: государственная служба, проектное управление, материальное 
стимулирование, нематериальное стимулирование, органы государственной власти.

The main methods and tools of material and non-material 
incentives for civil servants participating in project 
activities (international experience)2

Y.N. Shedko, 
Doctor of Economics, Docent, Professor of the Department of State and Municipal Administration, Financial University 
under the Government of the Russian Federation

Abstract: the article examines the foreign experience of using methods and tools for material and non-material incentives 
for civil servants participating in project activities. Objective: to determine the possibility of adapting methods and tools for 
material and non-material incentives in Russia. It was recommended to improve the quality of formal personnel procedures 
and to use the criterion of «personal effectiveness» when paying for civil servants employed in project management. The 
obtained results will allow improving the mechanism of material and non-material incentives for participants in project 
activities in the executive authorities of the Russian Federation.

Keywords: public service, project management, material incentives, non-material incentives, public 
authorities.

Качество функционирования организационной структу-
ры во многом зависит избранного подхода к управлению 
имеющимися ресурсами, в  первую очередь — челове-
ческими. При решении задачи вовлечения сотрудников 
в деятельность организации весьма значимы роль руко-
водителя и его профессионализм в  вопросах правиль-
ного воздействия на своих сотрудников, постановки слу-
жебных задач и целей. В результате подчиненные четко 
представляют себе сферу реализации своих трудовых 

функций и  выполняют работу максимально эффектив-
но. При этом учитывается, что каждый человек индиви-
дуален и обладает своими потребностями, моральными 
принципами, социальными установками. Таким обра-
зом, задача учета интересов работника для реализации 
задач работодателя может быть решена на основе раз-
работки системы мотивации труда.

Теоретической основой данной статьи автором 
выбран институционально-синергетический подход, 

1   Статья подготовлена по результатам НИР по государственному заданию Финуниверситету «Анализ методов и инструментов материального и нематериального 
стимулирования участников проектной деятельности в органах исполнительной власти на примере передовых стран» рег. № НИОКТР АААА-А18-118052190017-7.
2  Article is prepared by results of the researches executed at the expense of budgetary funds on the state task to the Financial University «Analysis of methods and tools for 
material and non-material incentives for project participants in executive bodies on the example of advanced countries» reg. № AAAA-A18-118052190017-7.
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объединяющий элементы права, экономики и  управ-
ления, определяющие формирование мотивации 
сотрудников, в  том числе государственных и  муни-
ципальных служащих посредством поощрительной 
компенсации.

Организация деятельности органов власти значитель-
но отличается от организации работы бизнес-структур. 
Специфика деятельности заключается в высокой степе-
ни ответственности за качество оказания государствен-
ных услуг, а также в низкой мобильности процессов ор-
ганизации труда и  недостаточно гибкой материальной 
заинтересованности служащих [9]. Однако, при коррект-
ном подходе к развитию и становлению системы мотива-
ции уровень продуктивности государственных граждан-
ских служащих, в том числе и госслужащих — участников 
проектной деятельности, можно повысить, что в  свою 
очередь приведет к  более эффективному выполнению 
профессиональных обязанностей.

Сегодня каждый чиновник имеет свои побудитель-
ные причины и  цели нахождения на государствен-
ной службе, в  связи с  чем, в  кадровой политике по 
мотивации требуется учет разнообразных интересов 
и  потребностей, с  учетом внешних [10] и  внутренних 
[3, 5, 11] факторов.

В этой связи крайне важным является анализ зару-
бежного опыта организации материального и нематери-
ального стимулирования государственных служащих, 
в  том числе, с  учетом подходов к  нормативно-право-
вой регламентации данных вопросов [4, 6]. Система 
оплаты труда государственных служащих и  организа-
ция системы стимулирования в  последние десятиле-
тия представляют собой важнейшие вопросы государ-
ственного управления за рубежом. Реализация подхода 
«new public management» потребовала создания гибкой 
и адаптированной к существующим условиям мотиваци-
онной системы в оплате труда. В ряде азиатских стран 
(Сингапур, Китай) качественное повышение материаль-
ной мотивации при жестком искоренении коррупции со-
ставило основу внедряемой модели организации рабо-
ты государственных чиновников.

Для стран континентальной Европы успешность соз-
дания системы материального стимулирования государ-
ственных служащих напрямую зависит от бюджетных 
возможностей государства. Основой для материального 
стимулирования выступает оценка ряда показателей, 
основной характеристикой которых является их доступ-
ность для анализа и объективное обоснование. Помимо 
этого можно отметить и следующие характерные черты:

•• реализация пенсионных гарантий возможна через 
большой стаж работы на государственной службе, 
сопоставимым по срокам со сроками, определенны-
ми для большинства простых граждан;
•• имеет место так называемая «моно карьера», опре-
деляющая и  возможность получения нематериаль-
ных льгот и  гарантий (социальный пакет госслужа-
щего, стабильность трудоустройства);
•• заработная плата рассчитывается исходя из норма-
тивно зафиксированной сетки оплаты труда и также 
утвержденными окладами;

•• уровень материальных выплат коррелирует с долж-
ностью, стажем работы и табельным рангом работ-
ника.

Во Франции, человеческий фактор остается опреде-
ляющим и  вопросы целесообразного стимулирования 
работы государственных служащих учитываются всег-
да. Так, любая трансформация государственной систе-
мы, пусть даже она формально не касается людей, не-
избежно влечет изменения условий труда госслужащих, 
требующие пересмотр объема компетенций персонала, 
его функционального содержания. В этой связи, любые 
реорганизации в обязательном порядке сопровождают-
ся введением новых правил материального и нематери-
ального стимулирования государственных служащих.

В практике имеет место коллективное назначение 
премии, распределение которой осуществляется с уче-
том ранга и министерства, в  котором произведена вы-
плата. Самые крупные по объему премии приходятся на 
верхний эшелон госслужащих.

Среди главных видов нематериального поощрения 
во Франции выделяется возможность ускоренного по-
вышения в  должности, а  также награждение Почетной 
медалью.

В качестве недостатков сложившейся системы стиму-
лирования труда госслужащих в Италии можно отметить 
то, что реализация целей не всегда имеет количествен-
ный эквивалент, приводящий к  субъективизму в  оцен-
ках. Остается недостаточно разработанной система 
планирования и контроля. Некачественная организация 
работы с профсоюзами приводит к критике с их стороны 
эффективности внедренных систем оценки. При этом 
также отмечается, что поощряющие меры за эффектив-
ность не являются прозрачными, снижает в связи с этим 
их ценность.

Сегодня итальянская администрация ведет работу по 
унификации системы оценки эффективности и улучше-
ния техники оценки и поощрения труда государственных 
служащих.

В Испании также не внедрена единая система, позво-
ляющая оценить эффективность работы госслужащих. 
Так, каждое министерство разрабатывает и  внедряет 
собственные механизмы. Основой для материального 
стимулирования выступает премия за производитель-
ность труда (продуктивность). Её использование в пода-
вляющем большинстве случаев происходит в централь-
ных администрациях. В местных администрациях такой 
механизм стимулирования достаточно редко встречает-
ся. Стоит также отметить, что премия за продуктивность 
связана не с эффективностью, а с переработкой.

Основополагающие принципиальные положения, ко-
торые учитываются при использовании системы мате-
риального стимулирования государственных граждан-
ских служащих в зарубежных странах [2]:

1. Системы материального стимулирования государ-
ственных гражданских служащих предусматривают 
распределение полномочий. На государственном уров-
не устанавливаются: общие принципы материального 
стимулирования государственных гражданских слу-
жащих с  учетом результатов деятельности; функции 
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и  показатели/ индикаторы деятельности конкретных 
органов государственной власти; условия премирова-
ния их руководителей, заключаются соответствующие 
срочные контракты. Руководителям органов государ-
ственной власти делегируются полномочия организа-
ции материального стимулирования государственных 
гражданских служащих с учетом результатов деятель-
ности, а именно: право определения показателей/ инди-
каторов деятельности структурных подразделений, под-
ведомственных организаций и  конкретных служащих 
и  условий их премирования; право самостоятельного 
определения пропорций распределения части фонда 
оплаты труда, предназначенного для материального 
стимулирования по результатам между структурными 
подразделениями, подведомственными организациями, 
конкретными служащими; право включения в контракты 
с руководителями структурных подразделений, конкрет-
ными государственными гражданскими служащими, ус-
ловий и показателей их материального стимулирования 
по результатам деятельности; право принятия решений 
о выплате премий с учетом результатов деятельности.
2. Уровень премий должен выступать в  качестве ре-
ального материального стимула, важного элемента 
формирования мотивации эффективной профессио-
нальной деятельности государственных гражданских 
служащих [1]. По опыту зарубежных стран (Франция, 
Дания) это достигается при условии, когда доля де-
нежного содержания, используемая в  качестве пре-
мий по результатам профессиональной деятельности 
государственных гражданских служащих, составляет 
менее 20–25% их денежного содержания.
3. Для реализации принципа объективности контроля 
и  оценки профессиональной деятельности государ-
ственных гражданских служащих необходимо создание 
специальных групп, осуществляющих в  течение года 
мониторинг и контроль за выполнением государствен-
ными органами исполнительной власти установленных 
им целевых показателей деятельности и оценивающих 
результаты, достигнутые по итогам года. Соответствен-
но, в каждом органе исполнительной власти создается 
группа, возглавляемая первым заместителем руководи-
теля, для проведения текущего мониторинга и контроля 
за выполнением структурными подразделениями, под-
ведомственными организациями и отдельными сотруд-
никами установленных им целевых показателей дея-
тельности и оценки результатов, достигнутых по итогам 
года. В группу, помимо штатных сотрудников органа ис-
полнительной власти, могут также включаться при не-
обходимости, независимые эксперты — ученые, пред-
ставители общественных организаций и объединений.
При этом возможны два варианта принятия решений 

о  материальном стимулировании конкретных граждан-
ских служащих:

1. Единоличное, когда решение принимает руководи-
тель органа государственной власти, на основании за-
ключений группы.
2. Коллегиальное, когда решение принимает коллегия 
органа государственной власти, на основании заклю-
чений группы [7].

В результате анализа практики использования проек-
тно-целевого подхода в органах исполнительной власти 
установлено, что кадровый менеджмент при этом под-
ходе отличается большой гибкостью, риском увеличе-
ния расходов и численности государственного аппарата 
и др. Это, в частности, обусловлено тем, что внедрение 
проектно-целевой модели в  развивающихся странах 
с патронажными практиками оказывает негативное вли-
яние как на качество управления, так и на применение 
проектных инструментов [8]. В связи с этим рекоменду-
ется повышение качества формальных кадровых про-
цедур.
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В условиях ограниченности бюджетных средств проце-
дура ранжирования государственных программ в  рам-
ках проектов призвана сконцентрировать ресурсы на 
приоритетных направлениях социально-экономического 
развития страны.

Система ранжирования была введена Приказом Ми-
нистерства экономического развития РФ от 15 ноября 
2017 г. № 607 «Об утверждении Методических реко-
мендаций по проведению ранжирования проектов (про-
грамм) и  ведомственных целевых программ с  учетом 
оценки достижения целей государственных программ 
Российской Федерации».

Управленческий смысл ранжирования состоит в том, 
что при формировании проектов (либо госпрограммы) 
присваивается определенная оценка в баллах, показы-
вающая соответствие данного федерального проекта 
целям и задачам нацпроекта, также на оценку проекта 
влияет его продолжительность и  затраты на реализа-
цию.

Процедура ранжирования позволяет выбрать феде-
ральные проекты, которые являются наиболее эффек-
тивными. При этом, допускаются к процедуре ранжиро-
вания проекты, в отношении которых указаны целевые 
индикаторы и ожидаемые результаты в паспортах. Ран-
жирование проводится как в  отношении совершенно 
новых проектов, так и по итогам промежуточной отчет-
ности реализации уже существующих. Проекты, не про-
шедшие отбор, корректируются.

Методические рекомендации Минэкономразвития со-
держат такие критерии оценки, как:

•• «отсутствие организационных рисков (вовлеченность 
субъектов Российской Федерации, структурных под-
разделений ведомства и  подведомственных ему 

организаций федеральных органов исполнительной 
власти, органов исполнительной власти субъектов 
Российской Федерации, общественных объединений 
и иных организаций в реализацию проекта (програм-
мы)»;
•• «технологическая реализуемость (наличие техниче-
ских и технологических решений, а также необходи-
мой инфраструктуры)» [5].

Процедура ранжирования Минэкономразвития имеет 
ряд недостатков, среди которых:

•• преобладание экспертного метода, ставящее оценку 
проекта в излишнюю зависимость о уровня квалифи-
кации эксперта и ведущая к ее субъективизации;
•• ограниченность критериев, не позволяющая оценить 
все стороны реализации проекта;
•• отсутствие установленных процедур расчета показа-
телей критериев.

Органы власти обязаны участвовать в  реализации 
национальных проектов в  пределах своих полномочий 
и их вовлеченность обеспечивается соответствующими 
нормативными актами, поэтому такой критерий как «от-
сутствие организационных рисков» не вполне состояте-
лен, поскольку не раскрывает полностью особенности 
функционирования и риски проектного управления.

Наиболее полный и  эффективный перечень крите-
риев должен охватывать стратегический (оценка соот-
ветствия целей федерального проекта целям и задачам 
нацпроекта и  приоритетам социально-экономического 
развития государства), финансовый (оценка бюджетной 
эффективности), социальный (наличие социального эф-
фекта от реализации проекта) и  технический (уровень 
применяемых в реализации проекта технических и тех-
нологических решений, а  также наличие необходимой 
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инфраструктуры) показатели. Очень важно, чтобы ко-
личество критериев ранжирования не было чрезмер-
ным, поскольку это ведет к появлению дополнительной 
отчетности, временным издержкам и  загромождению 
системы ненужными данными, что в  итоге сделает ее 
неэффективной.

При построении системы ранжирования необходимо 
установить следующее:

•• модель ранжирования и входящие в нее факторы и/
или критерии;
•• значимость (вес) каждого критерия и его величину;
•• способ измерения критериев.

Модель ранжирования — это форма взаимодей-
ствия критериев, схема их зависимости друг от друга, 
отображение их значимости при оценке проекта. Чаще 
всего модель ранжирования представляет собой специ-
альную формулу, показывающую взаимосвязь критери-
ев друг с  другом и  их влияние на конечный результат 
(оценку). В  общем виде модель ранжирования может 
выглядеть так:

общий балл = k1X1 + k2X2 + k3X3 + k4X4,
где Xi — соответствующий критерий,
ki — весовой коэффициент этого критерия.
Как уже было отмечено выше, система критериев 

ранжирования федеральных проектов может быть осно-
вана на следующих критериях:

•• стратегический;
•• финансовый;
•• технологический; 
•• социальный.

Стратегический и  социальный критерии являются 
качественными показателями, а технологический и фи-
нансовый — количественными.

Стратегический критерий позволяет установить соот-
ветствие вводимого федерального проекта целям и за-
дачам как нацпроекта, так и приоритетам деятельности 
органа власти, ответственного за его реализацию, и го-
сударства в целом. На практике оценивание проектов по 
стратегическому критерию может производиться в виде 
составления архитектуры согласованности программ, 
как это делается в Канаде.

Критерий социальной эффективности должен ото-
бражать социальные и  культурные изменения в  обще-
стве, ставшие результатом реализации проектных ме-
роприятий. Показатели социального эффекта должны 
быть индивидуальны для каждого отдельного проекта.

Примерами показателей социального эффекта могут 
быть:

•• предоставление населению продукции (услуг), про-
изведенных непосредственно в  рамках реализации 
проекта, а  также в  сопряженных отраслях, а  также 
в  результате дальнейшего развития производства 
(например, обеспеченность населения цифровыми 
услугами, показатели использования электронного 
документооборота в органах власти и др.);
•• показатели востребованности (например, процент 
населения, воспользовавшегося электронными госу-
дарственными услугами);
•• показатели, характеризующие человеческий капитал 

и кадры (учет оттока кадров из страны, востребован-
ности соответствующих специальностей) и т.д.

При оценке социального эффекта может проводиться 
анализ общественного мнения.

Отдельные показатели социального эффекта могут 
быть количественно измерены, в остальных же случаях 
необходимо применение экспертного подхода.

Группа финансовых критериев позволяет оценить 
эффективность использования финансовых ресурсов. 
Примерами финансовых критериев могут быть:

•• показатели рентабельности, рассчитываемые как от-
ношение прибыли к использованным ресурсам и от-
ражающие степень эффективности использования 
данных ресурсов;
•• чистый дисконтированный доход бюджета (ЧДД или 
NPV), представляющий собой разницу между посту-
плениями средств и понесенными затратами и т.д.

В США при реализации государственных проектов 
и  программ учитываются не только затраты непо-
средственно на реализацию программы или проекта, 
но и  затраты от так называемых «внешних послед-
ствий». Например, программа по развитию промыш-
ленности способна вызвать ухудшение экологической 
обстановки, и тогда возникнут затраты на ликвидацию 
загрязнений, на медобслуживание и  т.д. Внедрение 
инноваций и  цифровых технологий влечет за собой 
затраты на дополнительное обучение персонала и др. 
Однако, внешний эффект может иметь и  положи-
тельное влияние. В  качестве примера такого эффек-
та можно привести повышение производительности 
труда в  организациях, перешедших на электронный 
документооборот, повышение надежности защиты до-
кументов при использовании электронно-цифровой 
подписи и т.д.

Технологические критерии включают в себя как обе-
спеченность необходимой инфраструктурой (создавае-
мой в ходе реализации проекта либо имеющейся у орга-
нов власти для осуществления проектных мероприятий), 
показатели логистической эффективности, так и оценку 
уровня инновационного развития (например, создание 
инновационной продукции, внедрение новых методов 
управления и др.).

Технологический критерии могут включать в себя сле-
дующие показатели:

•• индекс услуг (применяемый в настоящее время толь-
ко в Великобритании), позволяющий оценить вклад 
сферы услуг в формирование валовой добавленной 
стоимости. В  Великобритании данный индекс рас-
считывается в  отношении четырех важнейших сек-
торов — торговли, транспорта, финансового сектора 
и госуслуг;
•• показатели перехода на «зеленую экономику» и вне-
дрения экологичных технологий (экологическая 
оценка ситуации в регионе) и др.

Критерии системы ранжирования проектов не долж-
ны быть сосредоточены в одной определенной сфере, 
например, финансовой, но должны характеризовать 
проект с разных сторон, максимально анализируя воз-
можные риски его реализации.
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Финансовые и стратегические критерии должны быть 
едиными для абсолютно всех реализуемых в  стране 
проектов. А  вот критерии социального эффекта могут 
варьироваться от проекта к проекту, поскольку воздей-
ствие на каждую отрасль имеет свое особенное влияние 
на социально-экономическое развитие государства.

На данный момент в России начались разработки оп-
тимальной модели ранжирования проектов и программ, 
которая позволит снизить риски, и  сыграть значитель-
ную роль в системе эффективного управления ресурса-
ми в государстве.

•
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Совершенствование алгоритма интеграции 
контрольно-ревизионных процедур в систему 
государственных закупок1

А.А. Бакулина, 
д.э.н., доцент, заместитель проректора по научной работе, Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации, Москва, 
 
В.В. Земсков, 
д.э.н., профессор кафедры «Анализ рисков и экономическая безопасность», Финансовый университет 
при Правительстве Российской Федерации, Москва

Аннотация: в статье рассматриваются основные проблемы, существующие в контрактной системе госу-
дарственных закупок, в частности неэффективное расходование бюджетных средств, выделенных на закупку 
товарно-материальных ценностей, оказание услуг и выполнение работ, отсутствие прозрачности процедуры 
осуществления закупок, коррупционная составляющая в определении победителя закупок. Отмечается, что 
существующая в настоящее время контрактная система государственных закупок не отвечает современ-
ным вызовам и угрозам, требующим решения в минимизации потерь бюджетных средств и ликвидации потен-
циальных возможностей в совершении коррупционных деяний. В целях повышения прозрачности процедуры осу-
ществления закупок предлагается внедрить контрольно-ревизионные процедуры в систему государственных 
закупок и интегрировать эти процедуры в общую систему управления процессом закупки и принятия управлен-
ческих решений, что в конечном счете будет способствовать повышению эффективности государственного 
надзора за эффективным использованием денежных средств, добросовестной конкуренции между юридически-
ми лицами и удовлетворению потребностей заказчиков в товарах, работах, услугах с необходимыми показа-
телями цены, качества и надежности.

Ключевые слова: контрактная система, контрольно-ревизионные процедуры, система 
управления процессом закупки, ведомственный контроль, добросовестная конкуренция.

Improving the algorithm of integration of control  
and audit procedures in the public procurement system
A.A. Bakulina,  
Doctor of Economics, Associate Professor, Deputy Vice Rector for Research,Financial University, Moscow, Russia, 
 
V.V. Zemskov,  
Doctor of Economics, Professor of the Department «Risk Analysis and Economic Security», 
Financial University, Moscow, Russia

Abstract: the article deals with the main problems existing in the contract system of public procurement, in particular, 
the inefficient use of budget funds allocated for the purchase of inventory, the provision of services and performance of work, 
the lack of transparency of procurement procedures, corruption component in determining the winner of procurement. 
It is noted that the current contract system of public procurement does not meet the current challenges and 
threats that require solutions to minimize budget losses and eliminate potential opportunities for corruption. 
In order to increase the transparency of the procurement procedure, it is proposed to introduce control and audit 
procedures in the public procurement system, and to integrate these procedures into the overall management of the 
procurement process and management decision-making, which, ultimately, will improve the efficiency of state supervision 
over the effective use of funds, fair competition between legal entities and meet the needs of customers in goods, works, 
services with the necessary indicators of price, quality and reliability.

Keywords: contract system, control and audit procedures, procurement process management system, 
departmental control, fair competition.

1 «Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету по теме 
«Выявление нерыночных условий проведения закупок с применением категорирования и каталогизации».
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ВВЕДЕНИЕ

В настоящее время основными нормативными до­
кументами, регулирующими процедуры закупок в  це­
лях государственных нужд, являются требования двух 
законодательных актов [1, 2]. В  этих нормативных ак­
тах определена государственная политика в  области 
обеспечения гласности и прозрачности закупок, разви­
тия добросовестной конкуренции, а  также закреплены 
основные принципы этой политики. При этом удовлет­
ворение потребностей заказчиков в  соответствующих 
товарах, работах и  услугах должно сопровождаться 
с поставкой этих товаров необходимыми характеристи­
ками, такими как показателями цены, качества и надеж­
ности.

На сегодняшний день порядка 70% ВВП России фор­
мируют компании с  государственным участием и  госу­
дарственные и  муниципальные органы, которые вы­
ступают базисным вектором развития экономического 
потенциала России2. В связи с этим соблюдение основ­
ных государственных принципов закупки товаров, работ 
и услуг таких как: информационная открытость закупки; 
равноправие, справедливость, отсутствие дискрими­
нации и  необоснованных ограничений конкуренции по 
отношению к участникам закупки; целевое и экономиче­
ски эффективное расходование денежных средств на 
приобретение товаров, работ, услуг (с учетом при не­
обходимости стоимости жизненного цикла закупаемой 
продукции), а также мер, направленных на сокращение 
издержек заказчика, являются важнейшей актуальной 
задачей менеджмента заказчиков.

Однако, как отмечают надзорные органы, по итогам 
2018 г. с  нарушениями были заключены госконтракты 
на 294,6 млрд руб.3 Эта сумма включает как нарушения 
законодательства, так и  коррупционные преступления. 
Основными видами преступлений в  сфере закупок яв­
ляются завышение объемов начальной (максимальной) 
цены контракта и определение в качестве победителей 
участников конкурса аффилированных лиц, связанных 
с интересами заказчиков, что позволяет заключать кон­
тракты не на конкурентной основе и получать бюджет­
ные средства в завышенных объемах.

По нашему мнению, в  целях экономии бюджетных 
средств при проведении закупочных процедур и проти­
водействию коррупционных преступлений, необходи­
мо совершенствовать методы и  способы ведомствен­
ного контроля. Тем более согласно статье 100 Закона 
№ 44-ФЗ государственные органы, Государственная 
корпорация по атомной энергии «Росатом», Государ­
ственная корпорация по космической деятельности 
«Роскосмос», органы управления государственными 
внебюджетными фондами, муниципальные органы 
должны осуществлять ведомственный контроль в сфе­
ре закупок в отношении подведомственных им заказчи­
ков. Во исполнения данной нормы Правительство Рос­
сийской Федерации утвердило специальные правила 

2 Государство и госкомпании контролируют 70% российской экономики. 
URL: https://www.vedomosti.ru/economics/articles/2016/09/29/658959-
goskompanii-kontroliruyut-ekonomiki(дата обращения 28.05.2019).
3  Счетная палата выявила рост нарушений в госзакупках в 5 раз за 2 года. 
URL:https://www.rbc.ru/economics/12/04/2019/5cb072fc9a79475d2c90d07b 
(дата обращения 28.05.2019).

осуществления ведомственного контроля в  сфере за­
купок [3]. Согласно пункту 4 данного постановления, 
ведомственный контроль осуществляется на основании 
утвержденных органом ведомственного контроля Поло­
жения (регламента). Следует отметить, что основными 
формами ведомственного контроля являются выездные 
или документарные мероприятия.

В контексте данной статьи под документарными меро­
приятиями понимаются внедрение в  практику проверок 
методов и способов контрольно-ревизионных процедур.

КОНТРОЛЬНО-РЕВИЗИОННЫЕ ПРОЦЕДУРЫ

В условиях нарастания санкционного давления со сто­
роны западных стран на экономику России возникает 
объективная необходимость в разработке правил и тре­
бований к  обеспечению эффективности результатов 
деятельности заказчиков, как субъектов закупочного 
процесса. Все это требует реформирования ведом­
ственного контроля как составной части общей системы 
управления хозяйственной деятельностью. С  этой це­
лью необходимо интегрировать контрольно-ревизион­
ные процедуры в систему государственных закупок. 

Таким образом, ревизия выступает основным ме­
тодом контроля в  закупочном процессе, т. е. система 
обязательных контрольных процедур по документаль­
ной и фактической проверке соответствия нормативно-
правовым документам в области закупочного процесса.

Методика организации и  внедрение в  закупочные 
процессы контрольно-ревизионных процедур являются 
важной методологической задачей и  имеют практиче­
ское значение. Одним из важных и  сложных проблем 
для заказчиков является контроль за достоверным 
и экономическим обоснованием начальной (максималь­
ной) цены контракта и получение на этой основе величи­
ны экономии бюджетных средств.

К документарным мероприятиям органа ведомствен­
ного контроля можно отнести следующее:

•• разработка и  утверждение стандарта заказчика по 
установлению общих требований и  перечень кон­
трольно-ревизионных процедур;
•• порядок проведения неконкурентных закупок;
•• методика проверки конкурсной документации участ­
ников торгов (процедура формирования членов 
аукционной комиссии и  предъявляемые к  ним тре­
бования; проверка соответствия аукционной заявки 
требованиям технических заданий, установленных 
заказчиком; система внутренней отчетности, форми­
руемая по результатам торгов);
•• рассмотрение и реализация результатов проведения 
торгов, в частности, определение победителя торгов.

Таким образом, документальные мероприятия спо­
собствуют получению полной и объективной информа­
ции о процессе проведенной закупки за определенный 
период времени и  сформулировать соответствующие 
выводы об эффективности или неэффективности ис­
пользования выделенных бюджетных средств.

Следует отметить, что практика аудита эффектив­
ности использования бюджетных средств и внутреннего 
финансового контроля выработала соответствующие 
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контрольно-ревизионные процедуры, способствующие 
наиболее эффективно и  минимальными затратами 
проводить запланированные контрольные меропри-
ятия. Так, Международные стандарты аудита [5] для 

формирования достоверных выводов о  финансово-хо-
зяйственной деятельности рекомендуют использовать 
аудиторские доказательства, в частности:

•• инспектирование;

Рисунок. Модель алгоритма интеграции контрольно-ревизионных процедур 
Источник: составлено авторами
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•• наблюдение;
•• внешнее подтверждение;
•• пересчет;
•• повторное проведение;
•• аналитические процедуры;
•• запрос.

Далее кратко рассмотрим некоторые процедуры. Под 
инспектированием понимается подробное изучение бух-
галтерских и иных записей или документов, как внутрен-
них, так и внешних, в бумажной или электронной форме 
либо на иных носителях, а также физический осмотр акти-
ва. Для процедур закупочного процесса инспектирование 
представляет собой изучение представленных докумен-
тов участниками торгов в качестве конкурсной докумен-
тации на предмет соответствия требованиям техническо-
го задания заказчика. Наблюдение может применяться 
при выполнении работниками заказчиков процедуры 
торгов со стороны ведомственного органа контроля. Про-
цедуры внешнего подтверждения могут использовать-
ся при запросе органом ведомственного контроля для 
формирования выводов при отсутствии определенных 
условий в контрактах с поставщиками. Процедуры пере-
счета могут использоваться при определении величины 
начальной (максимальной) цены контракта. Процедуры 
повторного проведения используются при осуществле-
нии контрольных действий по проверке достоверности 
данных системы внутреннего контроля организации. Ана-
литические процедуры применяются для установления 
вероятных связей (аффилированности) представителей 
поставщиков с  членами закупочной комиссии. Анали-
тические процедуры можно эффективно использовать 
при проведении сравнительного анализа информации 
о  рыночной цене других аналогичных предприятий, что 
обеспечивает возможность контроля об экономической 
обоснованности контрактной цены товаров, работ, услуг. 
Запрос представляет собой обращение за предоставле-
нием необходимой информации в адрес осведомленных 
лиц как внутри организации, так и за ее пределами. 

Исследователь Алтухова Н.В также выделяет следу-
ющие аудиторские процедуры, которые имеют надлежа-
щий характер в  конкретных обстоятельствах: проверка; 
наблюдение; внешнее подтверждение; пересчет; повтор-
ное выполнение; аналитические процедуры; запрос [6].

Таким образом, при проведении контрольного меро-
приятия закупочного процесса все вышеуказанные ау-
диторские процедуры можно использовать для получе-
ния подтверждающих или не подтверждающих выводов.

Алгоритм работы механизма контрольно-ревизион-
ных процедур в процессе управления закупками компа-
ний с государственным участием выглядит следующим 
образом (рисунок).

Из рисунка видно, что внедрение контрольно-реви-
зионных процедур на каждую стадию процесса закупки 
обеспечить проведение установленных контрольных 
процедур на предмет обоснованности поставки и  ана-
лиза данных о  потенциальных поставщиков товаров, 
работ, услуг.

На стадии определения потребности в  закупке про-
веряются базовые характеристики требуемых товаров, 

работ, услуги формирования планов закупок на отчет-
ный период. Нормативным документом, регулирующим 
процесс формирования плана закупки товаров (работ, 
услуг), является Постановление Правительства Россий-
ской Федерации [4]. В данном постановлении определе-
ны условия, при наличии которых, заказчики не включа-
ют в план закупок соответствующие сведения о закупках 
товаров (работ, услуг).

На стадии расчета начальной максимальной цены 
проверяются обоснованность цен и  выявление аффи-
лированности поставщиков с  членами закупочной ко-
миссии. С этой целью рекомендуется использовать ин-
формационную систему СПАРК, которая аккумулирует 
всю доступную информацию о компаниях и, извлекая из 
нее знания, помогает органу ведомственного контроля 
снижать риски и  эффективно работать с  контрагента-
ми. Для качественной проверки контрагента в  режиме 
онлайн рекомендуется использовать официальные ис-
точники информации: сайт Федеральной налоговой 
службы, Высшего арбитражного суда, Росстата; Единый 
государственный реестр юридических лиц, государ-
ственные закупки, арбитражные дела, служба судебных 
приставов и др. Используя эти механизмы «Знай своего 
контрагента» у  органа ведомственного контроля фор-
мируется достоверное досье на победителей конкурса, 
что, в  конечном счете, позволит обеспечить финансо-
вую безопасность заказчиков.

На стадии балльной оценки заявок оцениваются ком-
мерческие и технические предложения на предмет обосно-
ванности выбора победителя конкурса. С целью единоо-
бразного подход ко всем участникам закупочного процесса 
предлагается установить критерии по нескольким факто-
рам: оценка квалификации, оценка коммерческого пред-
ложения, оценка технического предложения и др. Уровень 
оценки устанавливается в  баллах, определяемых в  кон-
курсной документации. Общая величина оценки по каждой 
части заявки участника определяется как сумма соответ-
ствующих итоговых оценок по всем критериям.

На стадии исполнения договора проверяются этапы 
и сроки исполнения договора, контроль качества, вклю-
чающего в себя проверку приемки работ, входного кон-
троля, отчетов контрагента по затратам.

В заключении можно сделать следующие выводы.

Как показывают результаты контрольных мероприятий 
Счетной палаты РФ, в  сфере осуществления закупок 
количество правонарушений не только не сокраща-
ется, но и  сохраняет устойчивую тенденцию к  росту. 
В  связи с  этим внедрение контрольно-ревизионных 
процедур в закупочные процессы позволит обеспечить, 
во-первых, соблюдение нормативных требований зако-
нодательства, во-вторых, прозрачность процесса закуп-
ки, в-третьих, эффективное расходование бюджетных 
средств, выделенных на осуществление закупочной де-
ятельности.

Наличие правонарушений и  негативных тенденций 
в закупочном процессе, во многом, объясняется неэф-
фективной работой ведомственного контроля, основной 
формой которого является ревизия [7].
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Таким образом, внедрение контрольно-ревизионных 
процедур в  закупочные процессы позволяет стандар-
тизировать технологию проведения контрольных меро-
приятий, а также сократить объем и время, отводимое 
на документальную проверку. 
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Аннотация: в статье проанализирована деятельность международных комиссий и агентств по отмыванию 
денег, обеспечению финансовых расследований. Показаны возможности использования международного опы-
та специализированными государственными органами России для снижения оттока капитала из российской 
экономики. Рассмотрен механизм амнистии капиталов, использование технологий цифровой экономики для 
межгосударственного обмена финансовыми данными для противодействия отмыванию денег, укрепления эко-
номической безопасности страны.
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investigations. The possibilities of using international experience by specialized state bodies of Russia to reduce capital 
outflow from the Russian economy are shown. The mechanism of the Amnesty of capitals, the use of the technologies 
of the digital economy for the interstate exchange of financial information to combat money laundering, the strengthening 
of economic security of the country.
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В современных условиях обеспечение экономической 
безопасности является важным направлением государ-
ственных органов страны. Одним из факторов, который 
отрицательно влияет на функционирование экономики, 
ее стабильность и безопасность являются финансовые 
правонарушения. В настоящее время специализирован-
ными международными комиссиями и  специализиро-
ванными агентствами по контролю и борьбе с финансо-
выми правонарушениями накоплен значительный опыт, 
который позволяет обеспечить эффективное функцио-
нирование финансовых систем государств мира.

Рекомендации ФАТФ (Financial Action Task Force 
on Money Laundering — международной комиссии по 
борьбе с  отмыванием денег) служат основой раскры-
тия подозрительных операций и  стали частью усилий 
государственных органов по обнаружению отмывания 

денег хозяйствующими субъектами национальных эко-
номик.

Свой вклад в  международный опыт вносят государ-
ственные организации, занятые финансовой разведкой, 
которые часто играют роль буфера между финансовым 
сектором, правоохранительными и  правоприменитель-
ными (преследующими) органами в национальных эко-
номиках. В настоящее время на финансовые разведки 
возложена и  функция раскрытия подозрительных опе-
раций. 

С 1995 г. ряд финансовых разведок государств стали 
работать вместе с организацией, известной как Эгмонт-
ская группа. Цель группы — обеспечить форум финан-
совых разведок для того, чтобы усовершенствовать под-
держку национальным программам по противодействию 
отмывания денег. Данная поддержка направлена на 
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расширение и систематизацию обмена финансовой раз-
ведывательной информацией, улучшение знаний, опы-
та и способностей персонала таких организаций, а так 
же налаживания тесных связей финансовых разведок. 
С  февраля 2002 г. группа Эгмонт, являясь наблюдате-
лем ФАТФ, подготовила специальную инструкцию для 
финансовых институтов по выявлению и  пресечению 
террористической финансовой деятельности. Цель ин-
струкции состоит в том, чтобы исключить непреднаме-
ренное сокрытие финансовыми учреждениями средств 
террористов и движение этих средств.

Венская Конвенция и известная программа — «Сорок 
рекомендаций специальной финансовой комиссии по 
проблемам отмывания денег» также сильно продвинули 
международное сотрудничество в этой области. 

Финансовые организации порядка 155 стран по борь-
бе с финансовыми преступлениями договорились о сле-
дующих приоритетных целях:

•• обеспечение помощи в  организации финансовых 
разведок при правительствах;
•• взаимный обмен необходимой информацией;
•• открытый доступ на Веб-сайт, обеспеченный органи-
зацией «Эгмонт» для всех финансовых разведок;
•• развитие программ обучения, организация регио-
нальных семинаров и обмен персоналом;
•• поддержание регулярности и  планирование мест 
проведения пленарных заседаний Эгмонтской груп-
пы;
•• создание дополнительных рабочих групп [12].

Учреждения финансовой разведки и ряд националь-
ных специализированных агентств играют важную роль 
в осуществлении программ, предназначенных для борь-
бы с  отмыванием денег, осуществляют обмен необхо-
димой информацией между финансовыми институтами 
и  правоприменительными (преследующими) органами, 
а также между государствами. 

Многие страны уже приняли необходимые меры 
против отмывания денег наряду с  существующими 
правоприменительными системами. Часть стран, 
ввиду их размеров и, возможно, трудностей в рассле-
довании отмывания денег пришли к  выводу, что не-
обходимо создать центры финансовой информации. 
В  результате этого были образованы специализиро-
ванные агентства, которые предназначались для под-
держки усилий правоприменительных или судебных 
органов.

В Российской Федерации финансовые государствен-
ные органы и  учреждения по борьбе с  финансовыми 
преступлениями фиксируют весьма ощутимый отток ка-
питала из страны.

Так, к примеру, в частном секторе за 2017 год чистый 
отток капитала достиг 25,2 млрд долл., что на 58% боль-
ше по сравнению с 2016 годом [13]. В 2018 г. данный по-
казатель вырос более чем в 2 раза по сравнению с пре-
дыдущим годом и составил 60 млрд долл.

Отток капитала из страны носит устойчивый харак-
тер и лишь в 2006–2007 гг. был зафиксирован его приток 
[11]. Динамика ввоза/вывоза чистого капитала из России 
представлена на рис. 1.

Рис. 1. Статистические данные ввоза/вывоза чистого капитала 
частным сектором из России в 2002–2018 гг. в млрд долл.
Источник: составлено авторами по данным Центрального банка РФ, 
URL: cbr.ru/statistics/ credit_statistics/bop/outflow.xlsx

Отток капитала и его приток являются лишь опреде-
ленным индикатором текущей экономической ситуации 
в стране. Не стоит забывать, что перемещение денеж-
ных средств субъектов экономики из одного государства 
в другое может иметь незаконный, сомнительный харак-
тер, оказывать значимое влияние на платежный баланс 
государства. В России введены валютные ограничения 
и жесткие правила, которые закреплены в Федеральном 
законе от 10.12.2003 № 173-ФЗ «О валютном регули-
ровании и  валютном контроле» [1]. Федеральный за-
кон обеспечивает проведение единой государственной 
политики, стабильность внутреннего валютного рынка 
и  устойчивость валюты, что позволяет контролировать 
развитие национальной экономики и  вести положи-
тельное международное сотрудничество. Функции по 
контролю за движениями капиталов в этой сфере воз-
ложены на Центробанк, ФНС (Федеральная налоговая 
служба), ФТС (Федеральная таможенная служба), Пра-
вительство РФ и Федеральную службу по финансовому 
мониторингу.

Благодаря деятельности этих специализированных 
органов, использованию ими международных норм и луч-
шего опыта деятельности удалось снизить объемы отто-
ка капитала. Следует отметить, что отток капитала так же 
связан с действиями теневой экономики в стране. К те-
невой экономике в основном относят серый импорт, ко-
торый представляет собой ввоз товаров с заниженными 
импортными пошлинами из-за несоответствующего и не-
достоверного декларирования; выплата «серых» зарплат 
и сокрытие реальных доходов от уплаты налогов и иных 
платежей. Так, исходя из отчетов финансовой разведки 
(Росфинмониторинга) объем теневой экономики в  Рос-
сии за 2018 год составил порядка 20,7 трлн руб. (20% 
ВВП страны) [7]. Это больше, чем расходы федерального 
бюджета на 2019 год (18 трлн руб.), и в 3 раза больше 
годовой выручки «Газпрома» (6,5 трлн руб. за 2017 год) 
[5]. Но несмотря на внушительные цифры мы можем за-
метить снижение по сравнению с 2015–2016 годами, где 
объем теневой экономики достиг 28,3% ВВП, или 24,3 
трлн руб. [10]. Динамика показателей теневой экономики 
в России представлена на рис. 2.
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Рис. 2. Статистические данные размера теневой экономики 
в России 2015–2018 гг. в трлн руб. 
Источник: составлено авторами на основании отчета Федеральной 
службы по финансовому мониторингу, URL: https://clck.ru/FMK2v

Анализ и  оценка, проводимая финансовой развед-
кой, осуществляется в  соответствии с  рекомендация-
ми и правилами ФАТФ. В основном резкое сокращение 
теневой экономики за последние годы связывают с се-
рьезными изменениями и  новыми методами работы 
в самом Росфинмониторинге. Благодаря этому раскры-
ваются новые организованные и сложные схемы вывода 
денежных средств за рубеж, где используется рассло-
ение и  транзит финансовых потоков на счета фирм — 
«однодневок».

При изучении проблемы теневой экономики необ-
ходимо помнить о  таком понятии как ненаблюдаемая 
экономика. Ее часто отождествляют с первой, хотя есть 
весомые отличия. В  ненаблюдаемую экономику до-
статочно часто включают криминальное производство, 
производство для собственного потребления и  нефор-
мальное производство. Росфинмониторинг обычно не 
добавляет в  своих расчетах эти сферы, так как если, 
к примеру, учесть данные по неформальной экономике, 
то это прибавит не менее 10% от ВВП к статистическим 
данным теневой экономики.

Специализированные государственные органы Рос-
сии, исходя из международного опыта, не ставят перед 
собой задачи охватить всю совокупность финансовых 
потоков и финансовой информации на предмет соблю-
дения установленных норм и правил. Перед ними стоит 
более узкая задача, а  именно, путем проведения спе-
циализированного исследования обнаружить и  зафик-
сировать финансовую составляющую преступной дея-
тельности. Эта составляющая может содержать в себе 
особую сложность в раскрытии. В связи с этим специа-
лизированные государственные органы должны придер-
живаться не только особой методики, но и использовать 
дополнительные источники информации.

В частности, расширенная база данных Росфинмо-
ниторинга формируется на основе данных собственных 
подразделений: Управления по противодействию отмы-
ванию доходов, Управления по противодействию фи-
нансированию терроризма, Финансово-экономического 
управления. Она также включает в себя результаты опе-
ративно-розыскных и следственных мероприятий право-
охранительных органов, частно-детективной деятель-
ности и  практики покупки необходимой информации, 

имеющей закрытый характер (службы безопасности 
компаний и консалтинг), данные Отдела экономической 
безопасности и  противодействия коррупции (ОЭБиПК 
МВД РФ), а также Службы экономической безопасности 
(СЭБ), входящей в структуру Федеральной службы без-
опасности (ФСБ РФ).

В последнее время важной сферой деятельности го-
сударственных органов России стала деятельность по 
амнистии капитала. Как известно, она проводилась с 1 
июля 2015 г. по 30 июня 2016 г., она показала некоторые 
изъяны и проблемы для владельцев капитала. [8]. Сле-
дующий этап началась с 1 марта 2018 г. и продолжалась 
до 28 февраля 2019 г. Данная процедура представляет 
собой своего рода джентльменское соглашение между 
государственными органами и  владельцами капитала, 
средства которых могут находиться не только в  офшо-
рах, но и  на территории нашей страны. Амнистия по-
зволяет перевести активы на фактического владельца 
без уплаты налогов. При этом, заполнив специальную 
декларацию и раскрыв свой капитал перед налоговыми 
органами, с этого момента владельцам придется платить 
налоги в законном порядке уже на родине, что было на-
коплено до определенной даты налоговой нагрузке не 
подвергается. Все это повлияет на рост доходов бюдже-
та и на инвестиции в экономику нашей страны. 

Как известно, значительное количество денег, скры-
тые с целью избежания уплаты налогов, либо получен-
ных преступными действиями, находятся за границей.

В настоящее время, усилиями международных орга-
низаций и  специализированных агентств осуществля-
ется реорганизация общемировой налоговой системы, 
главным нововведением которой является автомати-
ческий обмен финансовыми данными по стандарту 
CRS (Common Reporting Standart — единый стандарт 
налоговой отчетности для международного обмена, 
к  которому подключились уже порядка 100 стран [4]. 
Ключевым аспектом данного сотрудничества является 
обмен информацией на основе стандарта CRS, доста-
точно только подписать присоединение к этой системе 
и можно начать обмен разными финансовыми данны-
ми между партнерами. В  качестве информации пере-
даются сведения по различным категориям доходов 
собственников капиталов: возврат НДС, продажа не-
движимости, удержание налогов и т.д. Имплементация 
CRS в России согласно проекту Федерального Закона 
осуществилась в 2018 году, при этом обмену будут под-
лежать информация за 2017 год. В  настоящее время 
сотрудничество с Россией наладили 57 стран, готовых 
поделиться необходимыми финансовыми данными [4]. 
Хотелось бы отметить, что помимо финансовых инсти-
тутов и  международного стандарта CRS финансовый 
контроль также осуществляет многостороннее между-
народное Соглашение Компетентных Органов (MCAA 
— Multilateral Competent Authority Agreement), опреде-
ляющее правовой режим обмена информацией. Под-
писание данного соглашения с  Федеральной налого-
вой службой России прошло 12 мая 2016 г. в  рамках 
форума Организации экономического сотрудничества 
и развития (Organization For Eco — nomic Cooperation 
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Development — OECD) по налоговому администриро-
ванию в Пекине.

При проведении амнистии капитала бенефициар (вы-
годоприобретатель) если не заявляет о своих средствах 
в специальной декларации, то рано или поздно налого-
вые органы того государства, где эти средства находят-
ся, потребуют объяснить источники их происхождения. 
Если отсутствуют подтверждения, что данный капитал 
был получен путем заключения нелегальных контрак-
тов, продажи имущества или незаконного ведения биз-
неса, то с большой долей вероятности его счета будут 
заморожены и ликвидируются в пользу государства. Бо-
лее того может быть заведено и уголовное дело. 

В России проводится процедура амнистии капита-
ла, чтобы владельцы капитала, перевели его в «белую 
зону» и  открыто работали в  стране. Результаты амни-
стии капитала на первом этапе, который прошел с 1 
июля 2015 г. по 30 июня 2016 г., показывают, что было 
подано порядка 7200 заявлений. Однако какая именно 
сумма была прощена остается неизвестным, информа-
ция является налоговой тайной и  не раскрывается [8]. 
Что касается второго этапа (с 1 марта 2018 г. по 28 фев-
раля 2019 г.), то многие эксперты считают, что ожидается 
более высокие результаты и  активность по сравнению 
с первым этапом, так как опыт проведения таких меро-
приятий уже сформирован и у должников проявляется 
доверие к  государству. Говорить о  третьем этапе еще 
рано, поскольку необходимо подвести итоги всех «волн» 
налоговых амнистий и уже тогда соответствующие госу-
дарственные органы будут судить о  целесообразности 
проведения повторных мероприятий.

В настоящее время Российская Федерация нахо-
дится на четвертой стадии оценки ФАТФ, которая под-
тверждает эффективность работы государственных 
органов по противодействию отмывания денег. Отме-
чается результативность и  успехи в  работе Росфин-
мониторинга за последние годы. Согласно ее стати-
стическим материалам арест активов вырос с 40 млрд 
руб. в 2013 году до 77,5 млрд в 2017 г. Увеличено 
количество выявляемых подозрительных операций с 
4,8 млн в 2013 до 21,6 млн в 2017 г. Постоянно со-
вершенствуется система контроля денежных потоков, 
а так же классификация и обнаружение подозритель-
ных действий организаций, которые работают с бюд-
жетными средствами. Выявлена и пресечена деятель-
ность 22 масштабных площадок с  сомнительными 
финансовыми операциями и  признаками отмывания 
денег. Совместно с  Федеральной Службой Безопас-
ности предотвращен ущерб: в 2013 году — 34 млрд 
руб., в 2014 — 142 млрд руб., в 2015 — 364 млрд руб., 
в 2016 — 42 млрд руб., в 2017 — 180 млрд руб. [8]. 
Особое внимание уделяется странам с  низкой про-
зрачностью финансовой системы, таким как Кипр, 
Панама, Гонконг и  т.д. В  настоящее время увеличи-
вается количество международных договоров России 
с  другими странами о  взаимной и  правовой помощи 
по делам, связанными с преступными активами и де-
ятельностью незаконного бизнеса по отмыванию де-
нежных средств.

Выводы. Созданные специальные международные 
органы и  агентства позволяют раскрыть и  пресечь не-
законную финансовую деятельность, не допустить рас-
пространения финансовых преступлений, наносящих 
ущерб стабильности финансовых систем суверенных 
государств, их финансовой инфраструктуре и экономи-
ческой безопасности.

Созданные в  России специальные государствен-
ные и  международные органы на основе использо-
вания международного опыта, благодаря успешному 
применению международного права и  международ-
ной практики, улучшению методик и  критериев по 
выявлению финансовых преступлений, за последние 
годы существенно повысили результативность своей 
деятельности. 

В современных условиях для проведения более ка-
чественной и  результативной деятельности специали-
зированных государственных контрольных, финансовых 
органов рекомендуется сосредоточить усилия на следу-
ющих направлениях: 

•• улучшение информативности и повышение качества 
сообщений о подозрительных операциях, поступаю-
щих в Росфинмониторинг, в том числе и через лич-
ные кабинеты; 
•• совершенствование программно-технического обе-
спечения деятельности служб путем создания и по-
стоянного развития технологий цифровой экономики 
и  искусственного интеллекта, позволяющих выяв-
лять финансовые преступления по определенным 
«моделям поведения» преступников; 
•• разработка новых методик обучения при подготовке 
кадров в учебных заведениях высшего образования 
и  профессионально переподготовки, позволяющих 
лучше использовать международных опыт в данной 
сфере на основе формирования инструментов сти-
мулирования и внедрения передовых практик и тех-
нологий обучения;
•• обеспечение прозрачности нотариальных действий 
и  выявление недобросовестных участников финан-
сового рынка, которые придают незаконным финан-
совым операциям легальный вид;
•• обеспечение мониторинга новых бюджетных объек-
тов, связанных со строительством и развитием инно-
вационных отраслей и систем.

Реализация данных направлений, дальнейшая дея-
тельность по совершенствованию системы противодей-
ствия отмывочных и незаконных финансовых схем позво-
лит существенно повысить эффективность деятельности 
специализированных финансовых органов в России.

•
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Аннотация: в  настоящей статье представлен анализ зарубежного опыта развития экологической состав-
ляющей ответственного инвестирования как необходимого условия «зеленой» трансформации экономики 
в глобальном аспекте. Обобщая результаты, достигнутые в части ответственных, в том числе «зеленых», 
инвестиций в разных странах мира, авторы определяют основные направления их развития, а также условия 
для успешной адаптации зарубежного опыта в России.
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Переход к «зеленой» экономике (от англ. green economy) 
является общемировой задачей на протяжении послед-
него десятилетия. По определению Всемирного фонда 

природы «зеленая» экономика является инклюзивной 
системой, характеризующейся эффективным исполь-
зованием ресурсов и  минимальным использованием 

1 Выполнено авторами при поддержке Российского фонда фундаментальных исследований (проект: Развитие финансово-экономических механизмов привлече-
ния инвестиций в природоохранные проекты, номер проекта: 19-010-00678).



21

2019 г.№ 3 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

углеводородов, рост занятости и доходов в которой обе-
спечивается за счет инвестиций, ориентированных на 
снижение эмиссии углекислого газа, увеличение ресурс-
ной и  энергоэффективности и  предотвращение даль-
нейшего снижения биоразнообразия и  экосистемных 
услуг [4]. 

«Зеленая» трансформация мировой экономики не-
возможна без реализации принципов ответственного 
инвестирования (от англ. ESG-finance: еnvironmental, 
social and governance) [9]:

•• включения экологических, социальных аспектов 
и вопросов управления в процессы проведения ин-
вестиционного анализа и принятия решений, в поли-
тику и практическую деятельность компаний;
•• надлежащего раскрытия информации об экологиче-
ских, социальных проблемах и вопросах управления 
компаниями-участниками инвестиционной деятель-
ности;
•• содействия принятию и осуществлению Принципов, 
а также повышению их эффективности в рамках ин-
вестиционного процесса;
•• популяризации достигнутых результатов в процессе 
осуществления Принципов.

Одним из важнейших направлений ответственного 
инвестирования является развитие и  поддержка при-
родоохранных и  экологических проектов: инвестиции 
в  возобновляемые источники энергии, энергоэффек-
тивные решения, «зеленые» технологии, транспорт 
с  низким уровнем выбросов, водоочистка, повышение 
ресурсоэффективности. Данный вид ответственных ин-
вестиций принято называть «зелеными» инвестициями 
(от англ. Green investing).

Отправной точкой для активной реализации эколо-
гических проектов в  России стало проведение «Года 
экологии» в 2017 году [1, 2]. По экспертным оценкам, 
растущие объемы «зеленой» экономики в России в бли-
жайшие 20 лет могут быть обусловлены следующими 
факторами [5]: 

1. Введение углеродного налога в соответствии с Па-
рижским соглашением Рамочной конвенции ООН. 
Объемы налоговых поступлений к 2020 г. в России мо-
гут составить до 1 трлн руб.
2. Потребность в создании инфраструктуры отрасли пе-
реработки отходов к 2020 г. оценивается в 150 млрд руб.
3. Повышение внутренней энергоэффективности 
жилищно-коммунального хозяйства требует около 
100 млрд евро в ближайшие 20 лет.
В целом, для «зеленой» трансформации российской 

экономики, по оценкам экспертов, требуются долгосроч-
ные инвестиции в объеме около 6 млрд евро ежегодно. 
Однако, учитывая специфику российской промышлен-
ности и большую долю ее убыточных направлений, на 
практике сумма требуемых инвестиций может значи-
тельно превышать заявленную.

Стоит также отметить, что в 4 квартале 2018 г. на 
Московской бирже состоялось размещение 4 выпу-
сков концессионных облигаций на сумму 7,1 млрд руб., 
среди которых был осуществлен первый выпуск «зеле-
ных» облигаций — долговых ценных бумаг, средства 

полученные от эмиссии и  продажи которых эмитент 
вкладывает в экологические и природоохранные проек-
ты в рамках ответственного инвестирования [10]. К не-
маркированным, но по факту «зеленым» облигациям, 
можно уже сейчас отнести выпуски облигаций 7  эми-
тентов-концессионеров, которые были размещены для 
финансирования концессионных проектов в коммуналь-
ной, транспортной и других сферах (в обращении 20 вы-
пусков на сумму 48,4 млрд руб.) [5].

Вопросы ответственного инвестирования, в  том числе 
его экологическая составляющая, в  России в  настоящий 
момент находятся в зоне ответственности следующих ре-
гуляторов: Министерства экономического развития, 
Министерства природных ресурсов и  экологии России, 
Рабочей группы по вопросам ответственного финанси-
рования (ESG-finance) в  рамках Экспертного совета по 
рынку долгосрочных инвестиций при Банке России. Сами 
регуляторы признают существующую потребность в  уточ-
нении и  стандартизации ответственного инвестирования, 
в частности сертификации и верификации «зеленых» обли-
гаций, определении четкого функционала всех сторон ин-
вестиционного процесса, рисков и возможностей потенци-
альных стейкхолдеров, а также популяризации принципов 
и результатов ответственного инвестирования в России. 

Рассмотрим зарубежный опыт развития экологиче-
ской составляющей ответственного инвестирования 
и перспективы его адаптации в российских условиях.

В мировой практике все больше внимания националь-
ных и международных экономических регуляторов обра-
щено на вопросы устойчивого развития, ответственного 
инвестирования, реализации «зеленых» инвестиций. 
Роль, которую регуляторы могут играть в развитии эколо-
гической составляющей ответственного инвестирования 
ограничена их специфическими обязанностями, мандата-
ми и полномочиями. При этом, вопросы «зеленой» эконо-
мики, безусловно, входят в зону их интересов в силу того, 
что риски, связанные с изменением климата, могут оказать 
влияние на устойчивость финансовой системы в целом.

Рассмотрим основные направления воздействия ре-
гуляторов в отношении «зеленых» инвестиций в рамках 
ответственного инвестирования [8]: 

•• развитие и сертификация инновационных финансо-
вых инструментов, направленных на финансирова-
ние «зеленых» инвестиций (например, «зеленых» 
облигаций);
•• информационно-аналитическое обеспечение участ-
ников рынка (популяризация ответственного инве-
стирования через официальные информационные 
ресурсы);
•• упорядочение деятельности участников финансово-
го рынка, в целях развития ответственного инвести-
рования;
•• разработка национальных дорожных карт в области 
ответственного инвестирования;
•• работа с соответствующими международными стан-
дартами (разработка нормативно-правовой и  мето-
дологической базы);
•• работа с прочими институтами (например, фондовы-
ми биржами, отраслевыми ассоциациями и другими 
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Таблица 1 
Регуляторы ответственного инвестирования в части «зеленых» инвестиций

Регулятор Страна

Китай Гонконг Бразилия Европей-
ский союз

Малай-
зия

Марокко Нидер-
ланды

Министер-
ство

Министерство 
экономики 
и финансов 
Марокко

Нацио-
нальный 

банк

Народный 
банк Китая

Межамери-
канский банк 
развития

Централь-
ный банк 
Голландии

Регулятор 
рынка 

ценных 
бумаг

Комиссию 
по регули-
рованию 
ценных 
бумаг Китая

Бразильская 
комиссия 
по ценным 
бумагам 
и биржам

Комиссия 
по ценным 
бумагам 
Малайзии

Фондовая 
биржа Каса-
бланки

Управление 
по финансо-
вым рынкам 
Нидерлан-
дов

Финан-
совые 

институты

Марокканская 
банковская 
ассоциация

Голландская 
банковская 
ассоциация

Прочие 
институты

Консульта-
тивный орган 
Гонконгского 
совета по раз-
витию финан-
совых услуг

Бразильская 
Ассоциация 
развития

Европейская 
комиссия

Федерация 
голландских 
пенсионных 
фондов

 
Источник: составлено авторами на основе [8] 

Рисунок. Задачи российских регуляторов в сфере ответственного инвестирования
Источник: составлено авторами



23

2019 г.№ 3 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

регулирующими органами) для согласования усилий 
по поддержке ответственного инвестирования.

Примеры деятельности Регуляторов в  различных 
странах, стимулирующих развитие ответственного ин-
вестирования в части «зеленых» инвестиций, представ-
лены в табл. 1.

Задачи, которые должны решать российские регуля-
торы в рамках развития и популяризации экологической 
составляющей ответственного инвестирования, пред-
ставлены на рисунке. 

Таким образом, Министерство природных ресурсов 
и экологии РФ, Министерство экономического развития 
РФ и созданная на базе ЦБ Рабочая группа по вопросам 
ответственного финансирования (ESG-finance) должны 
взять на себя функции нормативно-правового информа-
ционного обеспечения, контроля, разработки методоло-
гической базы стандартизации и оценки, а именно:

1) Обязать компании, действующие на территории 
России, формировать и  публиковать нефинансовую 
отчетность в  соответствии с  ГОСТ Р  ИСО 26000-2012 
и  контролировать полноту и  достоверность раскрытия 
данной информации посредством аудита, поскольку 
полное раскрытие нефинансовой информации, свя-
занной с социальными и экологическими показателями 
деятельности компаний-участников инвестиционного 
процесса, является одним из принципов ответственного 
инвестирования ООН.

Так, в  результате аналитико-исследовательской ра-
боты ТЭГ (от англ. Technical Expert Group), созданной 
в  рамках Европейской комиссии, был сделан вывод 
о том, что в международной практике одним из ключе-
вых факторов выбора объекта инвестирования являет-
ся полнота раскрытия им информации о нефинансовых 
рисках и возможностях, связанных в частности с изме-
нением климата, что напрямую свидетельствует о раз-
витии ответственного инвестирования в  зарубежной 
практике.

Полное раскрытие нефинансовой информации может 
способствовать обеспечению более низкой стоимости 
капитала и более разнообразной базы инвесторов. Кро-
ме того, повышение доверия к раскрытию нефинансовой 

информации может поддержать «зеленые» облигации 
и стимулировать инновации в стратегиях ответственно-
го инвестирования в более широкой финансовой экоси-
стеме (табл. 2) [6].

В соответствии с  Распоряжением Правительства [3] 
с 2019 установлено требование об обязательной публи-
кации нефинансовых отчетов года для компаний с  го-
сударственным участием не менее 50%. Регулятором, 
ответственным за реализацию распоряжения, является 
Департамент финансово-банковской деятельности и ин-
вестиционного развития Министерства экономического 
развития Российской Федерации. Государственный 
стандарт Р ИСО 26000-2012 утверждает состав и фор-
мы подготовки нефинансовых отчетов. 

Вместе с тем, далеко не все компании, деятельность 
которых напрямую связана с воздействием на окружа-
ющую среду и  подвержена соответствующим рискам, 
представляют подобные нефинансовые отчеты. Важ-
нейшей задачей на сегодняшний день является доне-
сти до всех стейкхолдеров важность и значимость рас-
крытия нефинансовой информации, а  также сделать 
полное и  достоверное раскрытие нефинансовой ин-
формации обязательным на территории России.

2) Разработать методологическую базу оценки си-
стемы ESG-рисков, связанных с  экологическими, со-
циальными факторами и  факторами корпоративного 
управления.

Основываясь на утверждении ТЭГ о  ключевом воз-
действии факта раскрытия информации о влиянии де-
ятельности объекта инвестирования на окружающую 
среду, рейтинговое агентство S&P Global Rating разрабо-
тало методологию анализа экологических, социальных 
и  управленческих рисков (ESG). Данная методология 
позволяет получить представление о  подверженности 
компании, задействованной в  инвестиционном про-
цессе рискам, связанным с  его влиянием на окружаю-
щую среду, социальными факторами и корпоративным 
управлением, а также о его способности управлять эти-
ми рисками. 

Оценка отражает мнение рейтингового агент-
ства о  готовности компании управлять рисками ESG 

Таблица 2
Эффект от раскрытия нефинансовой информации для разных типов компаний

Тип компании Потенциальный эффект
Публичные компании нефинансового сектора •• Лучшее понимание подверженности деятельности компании 

физическим и переходным рискам, связанным с изменением климата
•• Раскрытие информации, связанной с климатом, используется для 

улучшения кредитных рейтингов при выпуске облигаций и оценки 
кредитоспособности банковских кредитов
•• Дополнительное привлечение инвесторов

Банки •• Более обоснованные инвестиционные и кредитные решения
•• Повышение привлекательности для клиентов, учитывающих 

климатические риски 
•• Свидетельство экспертизы в сделках, связанных с климатом, ведущих к 

связанным возможностям для бизнеса

Страховые компании •• Лучшее понимание и управление климатическими рисками, 
оказывающие влияние на страховые портфели компаний

Источник: [6]
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и использовать связанные с ними возможности [11]. Эко-
логические, социальные факторы и факторы корпора-
тивного управления в соответствии с рассматриваемой 
методологией отражены в табл. 3.

3) Создать рейтинг компаний на основе раскрываемой 
нефинансовой информации и оценки рисков на базе су-
ществующих регистров. В настоящее время в России на 
базе Российского союза промышленников и предприни-
мателей созданы и  действуют Национальный Регистр 
корпоративных нефинансовых отчетов и Библиотека 
нефинансовых отчетов, которые содержат экологиче-
ские, социальные отчеты российских и транснациональ-
ных компаний. Рейтинг могут публиковаться как через 
существующие информационные ресурсы (официаль-
ные сайты министерств, Росстат), так и  посредством 
издания и  распространения ежегодных тематических 
бюллетеней. Это позволит довести до потенциальных 
инвесторов информацию о компаниях-участниках ответ-
ственного инвестирования, а  также популяризовать его 
результаты.

Решение задач по созданию системы верификации 
и  сертификации «зеленых» финансовых инструментов 
(«зеленых» облигаций) следует возложить на Федераль-
ную комиссию по рынкам ценных бумаг, что будет осно-
вой для развития рынка «зеленых» инвестиций в Рос-
сии. В  настоящее время все эти вопросы переложены 
на самих эмитентов, что лишает их информационной 
и консультативной поддержки, а также снижает степень 
контроля и мотивации в отношении ответственного ин-
вестирования в целом. 

Среди экспертов есть мнение о том, что националь-
ные стандарты не должны создаваться с нуля, а должны 
быть адаптацией единого международного опыта, нахо-
диться с ним в полном соответствии.

Содержание методологии оценки «зеленых» облига-
ций, разработанной рейтинговым агентством Moody’s 
Investors Service, представлено в табл. 4.

Финальная оценка «зеленых» облигаций может 
варьироваться по шкале от GВ1 (отлично) до GB5 
(плохо). 

Таблица 4
Методология оценки «зеленых» облигаций Moody's Investors Service

№ 
п/п Показатель оценки Содержание Удельный 

вес, %

1 Эффективность управления компанией оценка организационной структуры компании, процесса 
принятия решений, качества подготовки отчетности 15

2 Распределения привлеченных средств
оценка соответствия реализуемого проекта одной из 
международных систем оценки, например, Принципам 
зеленых облигаций The Green Bond Principles

40

3 Раскрытие информации о распределении 
привлеченных средств

оценка правдивости и прозрачности предоставляемой 
информации о распределении привлеченных средств 10

4 Качество управления привлеченными 
средствами

оценка целесообразности и эффективности использо-
вания привлеченных средств 15

5
Подготовка отчетности и раскрытия 
информации о реализуемых экологиче-
ских проектах

оценка частоты публикуемой информации о реализуе-
мых экологических проектах 5

6
Уровень раскрытия эмитентом информа-
ции о воздействии реализуемого проекта 
на окружающую среду

оценка качества и прозрачности отчетности эмитента 
в части воздействия реализуемого проекта на окружаю-
щую среду

15

Источник: составлено авторами на основе [7]

Таблица 3 
Экологические и социальные факторы и факторы корпоративного управления

Экологические факторы Социальные факторы Факторы корпоративного  
управления

Выбросы углекислого газа Трудовые ресурсы Организационная структура

Управление отходами Безопасность рабочего процесса Прозрачность и отчетность

Контроль над использованием водных 
ресурсов

Мотивация персонала Экономическая безопасность

Использование земель Корпоративная культура Информационная безопасность

Источник: [11]



25

2019 г.№ 3 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

Перед Федеральной комиссией по рынку ценных бу-
маг стоит задача сформировать универсальный подход 
к  оценке «зеленых» облигаций, создать шкалу оценок 
инвестиционных качеств ценных бумаг, позволяющую 
потенциальному инвестору принять взвешенное и  эф-
фективное решение. Критерии, удельный вес и  харак-
теристика оценок российских «зеленых» облигаций 
должны соответствовать международным стандартам, 
но при этом отражать специфику российской экологии, 
социальной сферы и экономики. 

Таким образом, для развития экологической составля-
ющей ответственного инвестирования, необходимого для 
«зеленой» трансформации российской экономики, на се-
годняшний день нет единой нормативно-закрепленной 
системы стандартов, методологической базы и четкого 
разделения функций экономических регуляторов. Анализ 
успешного зарубежного опыта позволил сформулировать 
ряд наиболее важных на сегодняшний день задач, стоя-
щих перед российскими регуляторами: утвердить требо-
вание к обязательному раскрытию компаниями нефинан-
совой информации; используя предлагаемую авторами 
методику оценивать систему рисков компаний-участни-
ков инвестиционного процесса; на основе нефинансовой 
информации и результатов оценки системы рисков со-
ставлять рейтинг компаний-участников инвестиционного 
процесса; популяризировать результаты ответственного 
инвестирования, в частности его экологической состав-
ляющей через официальные информационные ресурсы: 
СМИ, Росстат, издание ежегодного тематического бюлле-
теня; создать систему сертификации и верификации «зе-
леных» облигаций и их рейтинговой оценки.

•
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Инновационное развитие как основа стабильного 
роста лесного сектора экономики
М.А. Муравьева, 
к.э.н., доцент, доцент кафедры таможенного дела и маркетинга, Брянский государственный университет 
имени академика И.Г. Петровского

Аннотация: лесной комплекс — крупный сектор экономики нашей страны, имеющий высокую значимость для 
обеспечения благополучия страны и  населения. Решение проблем данного сектора — инновационный под-
ход, который является фактором обеспечения устойчивого развития рассматриваемого сектора экономики. 
Устойчивого развития можно достичь при правильно выбранных механизмах, запускающих процесс перехода 
экономической системы к  развитию устойчивого типа. К  таким механизмам могут быть отнесены точки 
импортозамещения.

Ключевые слова: лесной сектор, устойчивое развитие, инновационный сценарий, 
стратегическое направление, расширенное воспроизводство, импортозамещение, 
безопасность.

Innovative development as a basis for a stable growth  
of the forest sector of economy
M.A. Muraviova, 
Candidate of Economic Sciences, Associate Professor, Department of Customs and Marketing, Associated Professor, 
Bryansk State University Academician I.G. Petrovsky

Abstract: the forestry complex is a large sector of the economy of our country, which is of high importance for ensuring 
the welfare of the country and the population. Solving the problems of this sector is an innovative approach, which is 
a factor in ensuring the sustainable development of the sector of the economy in question. Sustainable development can 
be achieved with properly selected mechanisms that trigger the transition of the economic system to the development 
of a sustainable type. These mechanisms can be attributed to the point of import substitution.

Keywords: forest sector, sustainable development, innovative scenario, strategic direction, expanded 
reproduction, import substitution, safety.

Лесной комплекс является крупным сектором экономики 
Российской Федерации, который имеет высокую значи-
мость для обеспечения благополучия страны и  насе-
ления. Сегодня производство лесной продукции в  эко-
номической структуре нашей страны занимает пятое 
место. Данная позиция определяется согласно объему 
внутреннего валового продукта.

Лесной сектор экономики нашей страны имеют ряд 
особенностей в развитии, которые приводят к одинако-
вым проблемам, стоящим на их пути. В силу географиче-
ских и климатических факторов лесная сфера деятель-
ности имеет определенные проблемы в  производстве 
собственной продукции. Решение данных проблем за-
ключается в применении инновационного подхода, кото-
рый является фактором обеспечения устойчивого раз-
вития. 

Концепция устойчивого развития, возникшая на осно-
ве идей русского философа Н.И. Вернадского, является 
чрезвычайно созвучной традициям, духу и  менталите-
ту России. В  настоящее время идеи устойчивого раз-
вития могут сыграть ключевую роль в  консолидации 

российского общества, в определении государственных 
приоритетов и  перспектив социально-экономических 
преобразований в  России, в  выборе стратегий регио-
нального развития, формируемых в условиях современ-
ных вызовов и угроз. Устойчивое развитие представляет 
собой процесс изменений, где масштабы эксплуатации 
ресурсов, направление капиталовложений, ориентация 
технического развития и институциональные изменения 
согласуются с нынешними и будущими потребностями.

Для устойчивого развития лесного сектора экономики 
наиболее предпочтительным сценарием является инно-
вационный. Рассматривая проблемы лесного сектора, 
можно определить общие проблемы, стоящие перед от-
раслью, заключающиеся в необходимости применения 
инновационного подхода в производстве продукции [5].

В соответствии с выбранной концепцией следует рас-
сматривать глобальные задачи лесной отрасли, заклю-
чающиеся в удовлетворении потребностей российского 
рынка в  продукции высокого качества; в  повышении 
экономического вклада со стороны лесного комплекса 
в экономическое развитие страны; в непосредственном 
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участии в обеспечении безопасности государства.
Инновационный тип воспроизводства определяет по-

казатель ускорения роста как экономики, так и уровень 
благосостояния населения государства. Инновационное 
развитие является фактором стабильного экономиче-
ского роста лесного сектора. При условии, что в произ-
водстве используются новые технологии, одновременно 
решается и  проблема занятости. Как следствие в  ре-
зультате данных процессов создаются высокооплачива-
емые рабочие места.

Устойчивое развитие любой экономической системы 
может быть достигнуто только в движении, в динамике 
изменений при учете совокупности факторов внешней 
и внутренней среды, а также при верно выбранных ме-
ханизмах, запускающих процесс перехода экономиче-
ской системы к развитию устойчивого типа. В современ-
ных экономических условиях к таким механизмам могут 
быть отнесены точки импортозамещения.

Процессы импортозамещения отмечались в  Рос-
сии уже в  начале 2000 г., но активизировались только 
с  введением Россией контрсанкций. Поэтому система 
импортозамещения в  лесном секторе еще не сформи-
рована и имеется множество нерегулируемых вопросов. 
Однако следует учитывать, что в современных условиях 
импортозамещение является одним из средств дости-
жения безопасности, а  также ключевым направлением 
инновационной политики.

Понятие, преимущества и риски процессов импорто-
замещения рассматривались многими отечественными 
и зарубежными учеными. Наиболее распространенным 
является определение импортозамещения как умень-
шения или прекращения импорта определенного товара 
в связи с организацией производства того же или анало-
гичного товара на месте.

На наш взгляд, импортозамещение в лесном секторе 
экономики следует рассматривать как одно из страте-
гических направлений российской инновационной по-
литики, в  рамках которой происходит замена на вну-
треннем рынке продукции, производимой за рубежом, 
конкурентоспособной и не уступающей по параметрам 
качества и ценовым характеристикам мирового рынка, 
отечественной продукцией [1].

Инновационная политика государства имеет глобаль-
ную цель в  повышении общего уровня конкурентоспо-
собности экономики государства в  целом в  ситуации 
мирового рынка. Общая совокупность объектов и субъ-
ектов инновационной деятельности, которые взаимо-
действуют между собой в процессах создания и сбыта 
продукции инновационной сферы в рамках установлен-
ной государственной политики относительно инноваций, 
образуют инновационную систему.

Объективным отражением экономического развития 
являются процессы расширенного воспроизводства.

В расширенном воспроизводстве лесного сектора 
экономики различают два типа: интенсивный и экстен-
сивный.

Интенсивный тип определяется качественными изме-
нениями вещественных и  личных факторов производ-
ства. Таким образом, под этим понимается его переход 

на новую техническую базу. При интенсивном типе вос-
производства увеличивается степень использования ре-
сурсов, и происходит рост ресурсовооруженности.

Экстенсивный тип воспроизводства проявляется 
в  процессе увеличения количества функциональных 
средств и предметов труда при постоянной технической 
базе. Время использования ресурсов при этом увели-
чивается, и одновременно происходит количественный 
рост животного труда.

На примере лесного сектора экстенсивный тип вос-
производства проявится в  непосредственном увеличе-
нии количества занятых работников, росте сырьевой 
базы. Также увеличится в общей массе количество ору-
дий труда, и будет больше вовлечено территорий в про-
цесс обработки самих лесных угодий. Данный тип вос-
производства имеет жесткие неколебимые ограничения, 
т.к. перечисленные факторы конечны.

Подобная проблема исчерпана при интенсивном типе 
воспроизводства, т.к. увеличение количества продук-
ции при тех же территориях лесных земель и  при том 
же количестве работников может быть достигнуто за 
счет внедрения результатов работы современной науки. 
Речь идет об усовершенствованных технологиях и тех-
нике. Научно-технический прогресс является основным 
фактором увеличения эффективности использования 
ресурсов, применения новых технологий управления 
производством.

Процесс расширенного воспроизводства интенсив-
ного типа со временем стал объективным отражени-
ем инновационного типа экономического развития как 
в лесном секторе, так и применительно к иным сферам 
деятельности и производства [2].

Проведем анализ импортозамещения в  лесном сек-
торе экономики, которое является одним из стратегиче-
ских направлений российской инновационной политики.

В 2017 г. российская экономика вышла из двухлетней 
рецессии, рост ВВП составил 1,5%. Однако это ниже 
первоначальных ожиданий: Минэкономразвития про-
гнозировало, что экономика страны вырастет в 2017 г. 
на 2%, Центральный Банк — на 1,7–2,2%. Во 2 квартале 
2018 г. рост ВВП составил 1,8%, а в апреле и мае 2018 г. 
экономика смогла «разогнаться» до 2,2%.

Помимо выхода из рецессии в 2017 г. зафиксирована 
минимальная в истории страны инфляция в 2,5%. Одна-
ко к лесному сектору экономики эта цифра мало имеет 
отношения. Затраты лесопромышленников на лесное 
сырье только по официальным данным Росстата вырос-
ли на 20–35% (хвойный пиловочник в среднем по всем 
регионам подорожал на 35% до 2100 руб./ м3, на 30% 
до 2300 руб./ м3 без НДС — вырос в  цене березовый 
фанерный кряж).

Неблагоприятные погодные условия усугубили ситу-
ацию с  лесосырьевым обеспечением в  ряде регионов 
европейской части России в 3–4 кварталах 2017 г. Про-
изводители древесных плит столкнулись с ростом на хи-
мическую составляющую при производстве продукции: 
меламиновая пленка, смолы, бумага выросли за год 
в среднем на 15%. Стоимость доставки сырья и транс-
портировки готовой продукции выросли на 15–20%.
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Но даже в  таких условиях деревообрабатывающая 
промышленность остается одним из самых динамично 
растущих секторов экономики: индекс производствен-
ной активности по деревообработке во 2 квартале 2018 
г. вырос на 11%, в июне 2018 г. — на 15%, это больше, 
чем у любой другой обрабатывающей промышленности 
России.

На фоне снижения темпов жилищного строительства 
в России (в 2017 г. Минстрой: –0,7%, –2,1% — Росстат) 
и сокращения объемов производства в мебельной инду-
стрии, лесопромышленникам снова помогла благопри-
ятная конъюнктура на экспортных рынках. Ослабление 
российского рубля к  доллару США (–13,2% в 2017 г.) 
было компенсировано высокими ценами на лесную про-
дукцию на мировых рынках.

Цены на сырьевые и  биржевые товары на миро-
вых рынках достигали пика за последние десятки лет. 
Динамика экспортных цен на российские пиломате-
риалы, фанеру, пеллеты, целлюлозу, бумагу и картон 
с начала 2017 г. также была положительная. Цены на 
российские хвойные пиломатериалы в Китае достигли 
пика в конце 2017 г. Спрос на пиломатериалы в Китае 
по-прежнему превышает предложение. На этом фоне 
цены на российские еловые пиломатериалы из Севе-
ро-Запада достигали уровня в 285 долл./м3 (1–4 SF, 
порт Шанхая) в  ноябре 2017 г., на европейские ело-
вые пиломатериалы цена доходила до 295 долл./м3. 
Умеренно растущий ценовой тренд сохранялся и  в 
1 половине 2018 г. с незначительными колебаниями, 
но более сдержанной основной для дальнейшего ро-
ста [3].

Очевидно, что российская лесная отрасль остается 
сильно зависимой от конъюнктуры на экспортных рын-
ках. В 2017 г. лесной сектор экономики России произвел 
продукцию стоимостью 1,64 трлн руб. (28 млрд долл.), 
из них лесопромышленники экспортировали на зару-
бежные рынки товаров на сумму 11,3 млрд долл., а им-
порт в Россию составил 3,2 млрд долл.

За четыре года Россия в 1,77 раза снизила зависи-
мость от импортной лесопромышленной продукции. На 
это оказали влияние: девальвация национальной ва-
люты, сокращение реальных располагаемых денежных 
доходов населения, снижение потребительского спро-
са и  импортозамещение некоторых продуктов (OSB, 
MDF/HDF, некоторых видов бумаг). Однако до сих пор 
Россия сильно зависит от импортных высококачествен-
ных бумаги, картона и продукции на их основе, которые 
не производятся в  России — на них приходится 75% 
от общего стоимостного объема импорта продукции 
лесного сектора. В 2017 г. Германия и Финляндия обе-
спечили 36% общего ввезенного объема в Россию кар-
тонно-бумажной продукции (по стоимости). После трех 
лет снижения стоимости импорта лесопромышленной 
продукции, в 2017 г. снова отмечен рост зарубежных 
поставок (+7%).

С другой стороны, Россия до сих пор остается экс-
портером преимущественно сырьевых товаров или 
продукции первичной обработки древесины. В 2007  г. 
российское правительство взяло курс на развитие 

переработки древесины внутри страны (введены экс-
портные пошлины на круглые лесоматериалы, принято 
новое лесное законодательство). Однако до сих пор по 
итогам 2017 г. объем выручки от экспортных продаж пи-
ломатериалов не превзошел объем выручки от продаж 
круглых лесоматериалов, полученных в 2007 г. при их 
реализации на экспорт (на 2007 г. пришелся историче-
ский пик экспорта необработанной древесины из России 
в объеме 51 млн м3).

Суммарные доходы от экспортных продаж продукции 
лесного сектора, полученные в 2017 г. также не превзош-
ли пика 2007 г. (11,3 млрд долл. в 2017 и 11,5 млрд долл. 
в 2007 г). При этом продуктовая структура экспортных 
продаж существенно не изменилась [6, 7].

В условиях введения эмбарго необходимым и  ак-
туальным становится развитие собственных произ-
водств и  формирование эффективной системы им-
портозамещения, поскольку доля импорта в ресурсах 
продовольственных и  непродовольственных товаров 
в России остается значительной. В развитии системы 
импортозамещения в  лесной сфере большое значе-
ние имеет государственное субсидирование. Однако, 
отмечают аналитики, финансируются в основном круп-
ные проекты, тогда как мелкому бизнесу по-прежнему 
сложно добиться государственной поддержки.

Если в  полной мере использовать потенциал лес-
ного сектора России, то можно было бы не только осу-
ществить импортозамещение, но и  при обеспечении 
наиболее благоприятных экономических условий вый
ти по ряду продуктов на существенные объемы экс-
порта.

С учетом недостатка средств федерального бюд-
жета, направляемых на поддержку лесной отрасли, 
решение проблемы импортозамещения можно видеть 
в  инновационном развитии рассматриваемого сектора 
экономики. Снижение технологической импортозависи-
мости является существенным препятствием на пути 
к  эффективной системе импортозамещения. Через 
стимулирование технологической модернизации про-
изводства и, как следствие, роста его эффективности 
и  обеспечения импортозамещения будет во многом 
решена задача повышения конкурентоспособности от-
ечественной продукции, определены новые точки роста 
российской экономики, обеспечен достаточный уровень 
экономической безопасности государства.

Рассматривая проблемы лесного сектора, можно 
определить общие проблемы, стоящие перед отраслью, 
заключающиеся в  необходимости применения иннова-
ционного подхода в производстве продукции. Наиболее 
предпочтительным сценарием для их развития является 
инновационный.

В лесном секторе экономики необходимы новейшие 
методы производства, подразумевающие применение 
последних инновационных достижений. Внедрение ин-
новационных достижений в  лесной отрасли позволит 
осуществить техническое перевооружение предпри-
ятий, внедрить высокопроизводительные технологии 
производства, а  в целом — повысить экономическую 
эффективность сектора.
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В соответствии с  выбранной концепцией определя-
ются глобальные задачи лесного комплекса, заключа-
ющиеся в  удовлетворении потребностей российского 
рынка в  лесобумажной продукции высокого качества; 
в  повышении экономического вклада со стороны лес-
ного комплекса в экономическое развитие страны; в не-
посредственном участии в  обеспечении экологической 
безопасности государства.

В сложившейся ситуации мерами стимулирования 
импортозамещения в  рассматриваемой отрасли могли 
бы стать:

•• развитие механизма государственной поддержки;
•• бюджетное регулирование страхования инвесторов 
в лесной сфере от неблагоприятных условий произ-
водства;
•• формирование кластерных структур.

Импортозамещение не может проходить без одно-
временного улучшения бизнес-климата. Речь идет 
о  том, чтобы через импортозамещение развивать ма-
лый и средний бизнес (МСБ), создавать рабочие места, 
внедрять новые технологии. Импортозамещение невоз-
можно без кооперации с крупным бизнесом и госкомпа-
ниями. Многие игроки сейчас слишком закрыты, инфор-
мация по перспективным проектам и  технологиям не 
поступает вовне, нет конкретных планов по замещению 
продукции иностранных производителей. В связи с этим 
нами предлагается модель, которая обеспечит созда-
ние таких условий, при которых будет в  полной мере 
реализовываться потенциал рассматриваемого сектора 
экономики (рисунок). Все составляющие модели, пред-
ставленной на рисунке, исследуются не изолированно, 
а представляются подсистемами общей системы [4].

Рисунок. Модель обеспечения импортозамещения — 
взаимосвязь элементов лесного сектора экономики 
как системы

Значимым моментом в  модели является обеспече-
ние импортозамещения по всей цепочке создания до-
бавленной стоимости в  лесном секторе (начиная от 
лесовыращивания, лесозаготовок, оборудования и  до 

производства конечного продукта). Достичь эффектив-
ного использования имеющихся у страны ресурсов воз-
можно при реализации импортозамещающей стратегии 
в лесной сфере, при условии, что она будет формиро-
ваться и  на федеральном и  на региональном уровнях 
власти.
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Подходы к организации и проведению публичных 
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Аннотация: в статье проведен анализ подходов к организации и проведению публичных закупок в США и Китае, 
в том числе рассмотрены вопросы ценообразования и каталогизации товаров, определены общие и специфи-
ческие элементы механизма публичных закупок с учетом требований ВТО.
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Approaches to the organization and conduct of public 
procurement in the US and China: pricing and cataloging 
of products in the process of public procurement
O.V. Panina, 
Candidate of Economics, Associated Professor at the Department «State and municipal management», 
Financial University under the Government of the Russian Federation

Abstract: the article analyzes the approaches to the organization and conduct of public procurement in the United States and 
China, including the issues of pricing and cataloging of goods, identified common and specific elements of the mechanism 
of public procurement, taking into account the requirements of the WTO.

Keywords: public procurement, cataloging, pricing.

Для анализа зарубежного опыта организации и  про-
ведения публичных закупок в  США и  Китае важно от-
метить, что они являются членами ВТО, что заранее 
предопределяет для них необходимость следовать 
международным правилам торговли, и  объективно, на 
первый взгляд, сводит к  мнимому специфику и  нацио-
нальные особенности в любых вопросах, так или иначе 
связанных с этой областью международной экономиче-
ской деятельности.

За рубежом закупки для государственных нужд (пу-
бличные закупки) основываются на технологиях управ-
ления единым циклом планирования, размещения и ис-
полнения государственных контрактов и  созданной на 
его базе контрактной системы. Принципы и правила осу-
ществления публичных закупок зафиксированы в меж-
дународных документах (документы Организации Ази-
атско-тихоокеанского экономического сотрудничества, 
Директивы ЕС, типовые законы Комиссии ЮНИСТРАЛ, 
двух и многосторонние соглашения о  государственных 
закупках в  рамках ВТО). При этом параллельно суще-
ствует законодательство отдельных стран, регламен-
тирующее публичные закупки исходя из национальных 
интересов, проводимой государством экономической 

политики, степени развитости и  централизации/децен-
трализации экономики и т. д. Кроме этого, в странах при-
нимаются и  используются отраслевые каталоги и  нор-
мативы, учитывающие специфику конкретной отрасли.

История создания стандартизированного механизма 
регулирования публичных закупок начинается в 1966 г., 
когда генеральной ассамблеей ООН была создана Ко-
миссия ЮНИСТРАЛ (United Nations Commission on 
International Trade Law) — основной юридический орган 
в  области международной торговли, целью работы ко-
торой и в настоящее время является реформирование, 
модернизация и согласование норм и правил междуна-
родной торговли и коммерческой деятельности. В част-
ности, ЮНИСТРАЛ разработал типовые законы, реко-
мендуемые различным государствам для включения 
в  их внутреннее законодательство, среди которых Ти-
повой закон об электронной торговле (1996 г.), Типовой 
закон о закупках товаров (работ) и услуг (1994 г.), пере-
смотр которого был завершен в 2011 г., после чего закон 
получил новое название — «Типовой закон ЮНИСТРАЛ 
о публичных закупках».

Изначальной целью работы Комиссии была унифика-
ция всех правил и процедур, включая ценообразование, 
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каталогизацию и категорирование товаров и услуг с тем, 
чтобы облегчить участие крупных корпораций и компа-
ний, прежде всего из США, для проникновения на рынок 
публичных закупок в любой стране мира.

Однако, не смотря на все предпринятые, в том чис-
ле и политические, усилия со стороны Комиссии ЮНИ-
СТРАЛ, только в  странах-членах Европейского Союза 
удалось добиться использования единого стандартного 
подходя к организации и проведению публичных закупок 
на всей территории ЕС, в  т.ч. принять единые класси-
фикаторы продукции и  деятельности и  внедрить еди-
ные подходы к  ценообразованию на них, что привело 
к практически полной открытости и, как следствие, не-
защищенности сферы публичных закупок в  условиях 
нарастающей глобальной конкуренции. Согласно ста-
тистической классификация продукции по видам эконо-
мической деятельности в  ЕЭС, код содержит 6 знаков 
включительно с  описанием каждой позиции, в  редких 
случаях группировки европейской классификации меня-
ются для отражения национальной специфики стран — 
членов ЕС.

В каталогах все позиции продукции классифициро-
ваны и распределены по группам. Количество уровней 
свидетельствует об иерархической структуре от обще-
го к частному и определяет этапы детализации товаров. 
Для сравнения: каталог НАТО — 13 уровней, в частной 
компании Tender.pro — 6 уровней.

Каталогизацией и  категорированием продукции пер-
выми занялись США, сразу после окончания Второй ми-
ровой войны в рамках блока НАТО для поставок военной 
техники и запасных частей для всех стан — членов бло-
ка. До этого момента одинаковые товары назывались 
по-разному, а  разные одинаково, при этом отсутство-
вала стандартизация самих товаров по их техническим 
характеристикам, что затрудняло и  удорожало ремонт 
военной техники. В итоге в настоящее время каждый то-
вар в каталоге НАТО имеет 13 знаков, что считается до-
статочным для обеспечения бесперебойной и быстрой 
поставки требующихся товаров, их полной стандарти-
зации. Разработка стандартных методов каталогизации 
была начата в 1948 г. и  окончательно универсальный 
каталог НАТО был принят в 1956 г. Заложенные в осно-
ву каталогов методы и  принципы в  дальнейшем были 
распространены на международном уровне не только 
в военной сфере. Это существенно облегчило процеду-
ры подбора, идентификации, хранения распределения 
технической информации о  товарах, закупке и достав-
ки самих товаров, а  также исключило дублирование 
продукции, ее излишние запасы на складах, необосно-
ванное завышение или занижение цен позволило усо-
вершенствовать и  сделать эффективной всю систему 
складской логистики.

Соединенные Штаты являются участником Соглаше-
ния ВТО о государственных закупках (WTO Government 
Procurement Agreement («GPA») в редакции от 30 марта 
2012 г.). Они, также как Китай, подписали Соглашение 
ВТО о правительственных закупках, вступившее в силу 
в апреле 2014 г. Соглашение предполагает становление 
нормативной базы для государственных закупок более 

прозрачной, недопущение защиты отечественных по-
ставщиков в ущерб поставщикам из других стран.

Федеральная контрактная система Америки приведе-
на в соответствии с положениями WTO GPA, но правила 
Европейской комиссии по государственным закупкам не 
распространяются на федеральные закупки США.

Правительство США широко использует контрактный 
механизм в  своей экономической политике в  качестве 
главного инструмента управления, организации, раз-
мещения заказов на все виды товаров, услуг и деятель-
ности в различных секторах экономики, науки, техники, 
военного и  гражданского промышленного производ-
ства, сферы услуг, сельского хозяйства, строительства 
и транспорта.

Основополагающим этот механизм является для дея-
тельности федеральных ведомств, входящих в Государ-
ственный научно-технический комплекс, который строит 
свои связи исключительно на контрактных хозяйствен-
но-договорных отношениях в  области заказов на тех-
нологии, услуги и  сложную технику. Существенной ча-
стью Федеральной контрактной системы США являются 
субсидии и гранты, через которые осуществляется под-
держка сферы образования, науки, подготовки кадров 
и решения социальных проблем и которые используют-
ся в сфере НиоКР. Ключевое отличие субсидий — невоз-
можность по закону извлекать прибыль при выполнении 
государственного заказа.

Законодательством США предусмотрено несколько 
типов государственных заказов:

••  контракты–программы — федеральный заказ стои-
мостью от 10 млн долл. до 10 млрд долл.;
•• главные контракты — стоимость 10 тыс. долл. 
и выше;
•• контракты-распоряжения на закупку — стоимость не 
выше 2,5 тыс. долл.;
•• заказы-изменения — стоимость не выше 10 тыс. 
долл.

Наиболее сложными по структуре статей и механиз-
му ценообразования являются контракты-программы на 
НИОКР военного или гражданского назначения в  силу 
их длительности (срок 5–10 лет) и  стоимости (до 10 
млрд долл.) и значительного экономического и техноло-
гического риска.

Все федеральные контракты государства делятся, 
исходя из принципа оплаты поставляемых по ним това-
ров и услуг, на два типа:

••  фиксированная цена;
•• возмещение издержек производства.

Контракты первого типа основаны на «фиксируемых 
ценах», т.е. цена заранее устанавливается государ-
ством-заказчиком с учетом прогноза рыночной конъюн-
ктуры.

Второй тип контракта основывается на предвари-
тельном анализе федеральными ведомствами — заказ-
чиком вероятных издержек производства подрядчиком. 
Разумеется, обе системы определения стоимости кон-
тракта так или иначе предусматривают получение неко-
торой прибыли компаниями-исполнителями заказа. Раз-
ница заключается в том, что в первом случае прибыль 
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скрыта «фиксированной ценой» договора изначально, 
а  во втором случае — прибыль устанавливается госу-
дарством-заказчиком отдельно, в  виде особого возна-
граждения исполнителю.

На этом фоне по-особенному выглядит Китай, кото-
рый использует только общие подходы к  категориро-
ванию и  каталогизации товаров и  услуг, но в  большей 
степени ориентируется на свои национальные интере-
сы и не стремиться открывать рынок публичных закупок 
для иностранных участников.

Китайская сфера закупок является жестко централи-
зованной: помимо основных законов существует уве-
домление Государственного Совета Китая, содержащее 
план реализации закупок и  каталог централизованных 
закупок.

Государственные закупки в Китае регулируются зако-
нами «О торгах» (Bidding Law (BL)) — регулирует закупки 
строительных работ и  сопутствующих товаров и  услуг, 
и «Законом о  государственных закупках» (Government 
Procurement Law (GPL)).

Государственный Совет КНДР публикует план заку-
пок на центральном (государственном) уровне и  еже-
годно обновляемый каталог централизованных закупок 
(CPCatalogue). В него включаются перечни товаров, ра-
бот и услуг, закупка которых осуществляется через торги.

Каталогизация закупок осуществляется на цен-
тральном (CPCatalogue) и на местных уровнях власти. 
Каталоги включают в себя перечень продукции, работ 
и услуг, подлежащих закупкам, каталоги ежегодно об-
новляются с учетом изменения цен и условий закупок. 
Каталоги, формируемые на местном уровне, охватыва-
ют более широкую номенклатуру профессиональных 
услуг и  работ таких, как: консалтинг, аудит и  прочие 
финансовые услуги. С 2012 г. Китай запустил офици-
альный веб-сайт Единого Китая для размещения ин-
формации о государственных закупках (веб-сайт www.
china-cpp.com был создан и  управляется Федерацией 
логистики и закупок Китая). Эта электронная платфор-
ма предоставляет общественности информацию о по-
ставщиках и покупателях, публикует подробности и ус-
ловия сделок, в  том числе информацию о  продуктах 
и стоимостях, предлагаемых различными поставщика-
ми.

В основу системы государственных закупок Китая по-
ложены закупка инновационных продуктов внутреннего 
производства. Рынок государственных закупок является 
чрезвычайно закрытым. Основной закон, регулирую-
щий сферу закупок — Государственный закон о  закуп-
ках (2002 г.). Закон определяет, что правительственные 
и муниципальные учреждения должны закупать товары 
и  услуги только китайского производства, за исключе-
нием таких ситуаций, когда указанный товар или услуга 
в Китае не производится на приемлемых коммерческих 
условиях. Под последними понимаются условия, когда 
закупаемые товары в Китае стоят не более чем на 20% 
дороже, чем в  стране происхождения, а  также, если 
они предназначены для использования за границей или 
в иных случаях в соответствии с используемыми адми-
нистративными регламентами.

Государственный закон о закупках формально пред-
усматривает возможность проведения открытых и  за-
крытых тендеров, проведение конкурсных переговоров, 
возможность закупки у  одного поставщика и  запрос 
котировок. Однако лишь незначительное количество 
иностранных производителей может зайти на китай-
ский рынок государственных закупок и  конкурировать 
на уровне с китайскими производителями. Объясняется 
это, прежде всего тем, что даже если иностранный про-
изводитель производит товар на территории Китая, эти 
товары не признаются внутренними. Государственный 
закон о  закупках не дает расшифровку понятия «вну-
тренний» и поэтому трактуется это однозначно в пользу 
китайских компаний, т. е. на лицо практически открытый 
протекционизм китайских товаров, что не соответствует 
принципам Типового закона о  государственных закуп-
ках ЮНИСТРАЛ и соглашениям, заключаемым в рамках 
международного сотрудничества в рамках ВТО. В 2010 г. 
Китай предпринял попытку принятия некоторых норма-
тивных актов, в которых даны разъяснения в каких слу-
чаях продукция, произведенная компанией с иностран-
ным капиталом, считается внутренней, а  в каких нет. 
В итоге решающим фактором отнесения продукции или 
товара к  импортируемому или внутреннему, является 
его прохождение через таможню. Товары, произведен-
ные в свободных экономических зонах, даже из импорт-
ных комплектующих, так же признаются внутренними.

Китай активно проводит политику закупок инноваци-
онных продуктов, произведенных внутри страны, в  со-
ответствии с принятым в 2006 г. долгосрочным планом 
развития науки и техники на период до 2020 г. В соот-
ветствии с  этим планом были созданы определенные 
каталоги продукции для государственных закупок, кото-
рая рекомендуется к закупке руководителям на местном 
уровне. Практически 100% указанных в  каталогах то-
варов, изготовлены на предприятиях без иностранного 
участия. Необходимо отметить, что в  странах ВТО по-
добная дискриминация иностранных производителей 
запрещена. Китай, вступивший в ВТО в 2001 г. эти усло-
вия просто игнорирует и переговоры с другими страна-
ми по этому вопросу к успеху не привели до настоящего 
времени. Причина подобного поведения Китая кроется 
в  желании снизить количество используемых в  стране 
технологий, разработанных за границей. Китай совер-
шает в  настоящее время экономический рывок, обе-
спечивая высокие темпы развития в  т. ч. и  в области 
технологий, и  сфера государственных закупок должна 
способствовать быстрому прекращению зависимости от 
иностранных технологий, товаров.

При этом законодательство, регулирующее государ-
ственные закупки на государственном уровне, в крупных 
городах и центрах является более жестким, чем на мест-
ном уровне. Местные органы власти обладают большей 
свободой в принятии решений о закупке товаров и услуг, 
в т.ч. и иностранных производителей.

Правительство КНР делегировало на места полно-
мочия для утверждения всех проектов с иностранными 
инвестициями стоимостью до 100 млн долл. Кроме того, 
местные власти несут ответственность, по некоторым 
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оценкам, за 75% расходов, связанных с мерами по сти-
мулированию провинциальной экономики. 
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Совершенствование системы государственного 
регулирования рынка труда — важный фактор 
социально-экономического развития России
Н.П. Кущев, 
к.соц.н., доцент, кафедра «Управление персоналом», ФГОБУ ВО «Московский авиационный институт 
(национальный исследовательский университет)»

Аннотация: статья посвящена анализу результатов становления рынка труда в России и государственной 
политике в сфере регулирования рынка труда и занятости, а также применяемых подходов и путей решения 
проблем, в том числе социальных, в условиях перехода России к рыночной экономике.

Ключевые слова: рынок труда, занятость, социально-трудовые отношения, государственная 
политика, государственное регулирование, социально-экономическое развитие.

Improving the system of state regulation of the labor 
market — an important factor for socio-economic 
development of Russia
N.P. Kushev, 
Candidate of Social Sciences, Associate Professor, Department «Personnel Management», Moscow Aviation Institute 
(National Research University)

Abstract: the article analyzes the results of the formation of the labor market in Russia and the state policy in the sphere 
of  labor market regulation and employment, as well as the approaches and ways of solving problems, including social 
ones, in the conditions of Russia’s transition to a market economy.

Keywords: labor market, employment, social and labor relations, state policy, state regulation, social and 
economic development.

Социально-экономическое развитие Российской Феде-
рации, в том числе, в условиях интеграционных процес-
сов становления международного рынка труда привело 
к  существенному изменению формы и  содержания не 
только рынка труда, но и всей социальной сферы. Это 
связано с тем, что отношения, складывающиеся на рын-
ке труда, имеют ярко выраженный социально-экономи-
ческий характер.

Одним из важнейших условий, проводимых в России 
преобразований, направленных на формирование соци-
ально-ориентированной экономики, является эффектив-
ное использование трудового потенциала страны. Для 
формирования цивилизованного рынка труда требуется 
активное развитие сектора социальных услуг и  систе-
мы социальных гарантий занятости, позволяющих ве-
сти подготовку людей к трудовой деятельности в целом 
и профессиональных кадров в частности. Переход к ин-
новационной экономике, с  целью решения проблемы 
экономического развития, невозможен без применения 
новых подходов и  введения эффективных механизмов 
государственного регулирования занятости населения.

Создание высоких темпов экономического раз-
вития страны, структурной перестройки экономики, 

повышения производительности труда и  обеспечение 
ее квалифицированными кадрами, не возможен без 
создания необходимого числа высокооплачиваемых ра-
бочих мест, что в  свою очередь зависит от совершен-
ствования государственного регулирования рынка труда 
в Российской Федерации.

Основными проблемами при этом являются: сниже-
ние численности трудоспособного населения, вслед-
ствие неблагоприятной демографической обстановки; 
падение темпов роста заработной платы, что приводит 
к снижению мотивации работников к результатам труда 
и  повышению производительности труда; неравномер-
ная занятость в различных отраслях экономики и реги-
онов, обусловленная большой разницей в  уровне за-
работной платы работников, в том числе, занимающих 
равные должности и  выполняющие одинаковые функ-
ции; высокий уровень безработицы населения в  воз-
растных группах (молодежи от 20 до 29 лет) и (предпен-
сионного возраста от 55 до 65 лет).

Иными словами, в  настоящее время в  России су-
ществуют противоречия между необходимостью по-
строения прорывной, высокотехнологичной эконо-
мики и  возникших серьезных проблем в  системе 
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социально-трудовых отношений, которые являются се-
рьезным препятствием для развития страны в  целом. 
Следовательно, необходимость обеспечения конку-
рентоспособности экономики страны с  одной стороны, 
и возрастающие социальные риски — с другой, требуют 
пересмотра социально-трудовых отношений, направ-
ленных прежде всего на значительное увеличение коли-
чества рабочих мест.

К сожалению мероприятия, по реализации Государ-
ственной политики в  сфере социально-трудовых отно-
шений, проводимые в  рамках концепции «достойный 
труд» (достойный труд — это труд, позволяющий работ-
нику заниматься любимым делом в условиях свободы, 
справедливости, безопасности и уважения человеческо-
го достоинства.), принятой Международной организации 
труда (далее — МОТ) еще в 1999 г. и направленных на 
изменение качественных параметров трудовой жизни 
работников, требуемых результатов не дали. По таким 
показателям, как соотношение прожиточного минимума 
и уровня МРОТ, уровень безработицы населения и т.д. 
Россия продолжает уступать передовым экономикам 
мира. Необходимо отметить, что в  Концепции особо 
подчеркнуто, что только достойный труд, играющий клю-
чевую роль в борьбе с бедностью, является средством 
достижения устойчивого и  справедливого развития во 
благо всех людей [9].

Каковы же причины того, что в нашей стране до на-
стоящего времени не удается в  полной мере решить 
проблемы в  сфере социально-трудовых отношений? 
Показателем высокого уровня экономического развития 
страны в современном мире является часть социально-
трудовой сферы: эффективно работающие институты 
рынка труда.

Известный исследователь становления рыночных от-
ношений в бывших республиках СССР — В. Попов еще 
в 1998 г. пришел к выводу, что для успешного развития 
экономики необходимо, прежде всего, наличие сильных 
социальных институтов, которые обеспечивают нор-
мальную работу рыночных механизмов, что важнее тем-
пов либерализации [10]. Этот вывод поддерживают и за-
рубежные ученые — исследователи рынка труда [11].

Либеральный подход, положенный в основу перехода 
от государственной к рыночной экономике и проведения 
соответствующих преобразований в  Российской Феде-
рации, привел к  самоустранению государства от функ-
ции управления в экономике и полным игнорированием 
значимости социального фактора для развития государ-
ства и общества. Негативные последствия такого шага 
привели к резкому падению уровня жизни основной мас-
сы населения на фоне растущей дифференциации до-
ходов и расслоения общества, сокращению социальных 
благ, росту безработицы и т.д.

Таким образом, рынок трудовых ресурсов предста-
ет, как обеспечивающая воспроизводство, распреде-
ление и  использование труда система общественных 
отношений, объединяемая институтами, правовыми 
нормами. Верность данного подхода поддерживается 
Международной организацией труда, где под рынком 
труда понимается область ведения переговоров между 

работодателями и работниками по поводу условий тру-
да [8].

Федеральный закон определяет занятость как «де-
ятельность граждан, связанная с  удовлетворением 
личных и  общественных потребностей, не противоре-
чащая законодательству Российской Федерации и при-
носящая, как правило, им трудовой доход (заработок)» 
[1]. Понятие «занятость» не является только отображе-
нием проблем безработицы, оно основано на анализе 
особенностей различных социально-демографических 
групп населения и их участия в экономической деятель-
ности, следовательно, связано с такими понятиями как 
«мотивация» и «эффективность» труда. Увеличение 
численности незанятого населения, вызывающего уско-
ренную миграцию, провоцируется перераспределением 
рабочей силы между отраслями и секторами экономики 
как результат значительной разницы уровня оплаты тру-
да в разных отраслях российской экономики [7].

По мнению автора экономической теории занятости 
В. Ойкена, оптимальная занятость является результа-
том взаимодействия всех элементов рыночной системы 
при определенных условиях. Особенностью современ-
ного рынка труда является взаимосвязь процессов са-
морегуляции с процессами его регулирования со сторо-
ны государства.

К наиболее значимым проблемам занятости, как по-
казывает анализ можно отнести следующие факторы: 
государственные лимиты установления минимума за-
работной платы; разбалансированность рабочей силы 
и  рабочих мест; неоднородность и  сегментация рынка 
труда; низкая мобильность рабочей силы; монопольные 
эффекты; расширение занятости в  государственном 
секторе.

Таким образом, необходимо сделать вывод, что оте-
чественные и зарубежные ученые современную рыноч-
ную экономику не признают полностью саморегулируе-
мой системой. Общепризнано, что рынок труда, будучи 
органической составляющей рыночной структуры госу-
дарства, является экономическим механизмом перерас-
пределения рабочей силы по отраслям экономики.

Поскольку механизмов саморегулирования зачастую 
недостаточно для решения экономических задач, то 
рынок труда в  России, зависит от влияния со стороны 
государства. Управляя рынком труда, посредством эко-
номико-правовых институтов, государство осуществля-
ет влияние на социальные и  экономические процессы 
в  обществе, направляя свое воздействие на решение 
целого комплекса задач экономического и социального 
порядка и т.д. Гарантии государства по реализации кон-
ституционных прав граждан России защиты от безрабо-
тицы, как и организационные, правовые, экономические 
основы развития рынка труда определяет Федеральный 
закон «О занятости населения в  Российской Федера-
ции» [1].

Государственное регулирование содержит целую си-
стему мер, цель которой — повышение эффективности 
институтов государственного управления рынком труда 
на прочной правовой основе. Российское государство 
является субъектом социального партнерства, наряду 
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с работниками (профсоюзами) и работодателями (ассо-
циации) [2].

Эффективно работающие институты рынка труда 
являются частью социально-трудовой сферы, обеспе-
чивающей высокий уровень экономического развития 
страны. Как доказывают исследования отечественных 
и зарубежных ученых, специфика современного рынка 
труда — как социально-экономической подсистемы — 
обеспечивает взаимосвязь процессов саморегуляции 
с  процессами его регулирования со стороны государ-
ства. Эту взаимосвязь наиболее полно раскрывает ин-
ституциональный подход.

Таким образом, на обеспечение прав работников 
направлена государственная политика в  сфере труда 
и  занятости населения посредством соответствующих 
методов влияния: политических, административных 
и  экономических рычагов регулирования. В  том чис-
ле, с  определением: прав и  обязанностей субъектов 
трудовых отношений (работников, профсоюзов, нани-
мателей); права на труд (основной принцип правово-
го регулирования трудовых отношений) [8]. При этом, 
стимулируя рынок труда, институциональная система 
выступает основным фактором долгосрочного социаль-
но-экономического развития российского государства. 
Однако задача, поставленная Президентом России, к 
2020 году создать и  модернизировать 25 млн высоко-
производительных рабочих мест, что будет способство-
вать достижению страной технологического лидерства 
и  увеличению реальных доходов граждан Российской 
Федерации, из-за прежней модели содействия заня-
тости, в  которой ответственность за создание рабочих 
мест несет бизнес, и  финансовой необеспеченности 
в срок практически невыполнима [3]. Современная по-
литика занятости в  стране характеризуется распреде-
лением на три уровня: макроуровень; региональный; 
местный.

Финансируя крупнейшие проекты и  программы раз-
вития, государство выступает в  качестве инвестора 
и  работодателя в  государственных организациях. Ана-
лиз результатов государственной политики занятости, 
показал, что в ноябре 2018 г., по данным Федеральной 
службы государственной статистики, зарегистрировано 
3,7 млн безработных среди трудоспособного населения 
(уровень безработицы — 4,8%). Молодежь до 25 лет со-
ставляет среди безработных 21,2%, лица в возрасте 50 
лет и  старше — 20,4%. Средний возраст безработных 
в ноябре 2018 г. составил 36,4% [5].

Эксперты Росстата отмечают застойный характер 
безработицы: из 1,3 млн безработных сельских жителей 
31,8% находились в  ситуации застойной безработицы 
(искали работу 12 месяцев и более), из 2,4 млн безра-
ботных городских жителей — 25,8% [5].

Наиболее востребованными на современном россий-
ском рынке труда являются высококвалифицированные 
специалисты: инженеры; мед. работники (всех уровней); 
программисты; электроэнергетики; сварщики и т.д. [4].

На рынках труда представление рабочей силы опре-
деляется посредством учета общей численности насе-
ления в стране; численности активного трудоспособного 

населения страны; качественными параметры труда, 
его специализации, квалификации, производительно-
сти; количество отработанного времени сотрудниками 
за год. Согласно данным Федеральной государствен-
ной службы статистики на ноябрь 2018 г. численность 
рабочей силы составила 76,2 млн чел. (52% от общей 
численности населения страны). Среди них — 72,6 млн 
человек занятые и 3,7 млн чел. — незанятые, в актив-
ном поиске (в соответствии с методологией МОТ они — 
безработные). Уровень занятости населения на вторую 
неделю ноября 2018 г в возрасте 15 лет и старше соста-
вил 59,9% (в возрасте 15–72 лет — 65,7%) [5].

По данным службы Росстата общая численность 
безработных, классифицируемых в соответствии с кри-
териями МОТ, в 5,3 раза превысила численность без-
работных, зарегистрированных в органах службы заня-
тости населения. То есть число незарегистрированных 
безработных, а следовательно, и уровень безработицы, 
в 5,3 раза выше официальных показателей [5]. При та-
ком раскладе даже самая объективная статистика не 
сможет показать реальный разрыв в  положении очень 
богатого населения России и  находящегося за чертой 
бедности, что несет в себе потенциальные угрозы всей 
социально-экономической системе государства. Это на-
шло подтверждение в отчете председателя Правитель-
ства (18.04.2019 года) о  работе кабинета Министров 
Российской Федерации, где было озвучено, что в Рос-
сии проживает 19 млн чел., живущих за чертой бедности 
(13%) или (каждый седьмой житель страны) [6].

Таким образом, на российском рынке труда государ-
ство — центральный регулятор, регулирующий взаимо-
отношения работников и работодателей и определяющий 
правила функционирования институтов рынка труда. При 
этом одним их важнейших институтов, призванным регу-
лировать занятость в  Российской Федерации является 
Федеральная служба по труду и занятости (Роструд), ре-
ализующая контрольно-надзорные функции в социально-
трудовой сфере, отчеты по итогам деятельности позволя-
ют судить о состоянии дел сферы трудовых отношений.

Вместе с  тем, необходимо понимать, что ликвида-
ция неформальных и  неработающих институтов, про-
исходящая на фоне становления новых, эффективных 
институтов — эволюционный процесс, способствующий 
институционализации трудовых отношений и обеспечи-
вающий определенное равновесие на рынке труда по-
средством сохранения смысла деятельности:

1. Сбалансированность рынка труда.
2. Преодоление безработицы.
3. Обеспечение высокой степени занятости населе-
ния.
4. Соблюдение установленных правил и  отношений 
в трудовой сфере.

•
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Развитие лизинга в России: оценка, перспективы
О.И. Еремина, 
к.э.н., доцент, доцент кафедры финансов и кредита ФГБОУ ВО «Национальный исследовательский Мордовский 
государственный университет им. Н.П. Огарева»

Аннотация: лизинг является одним из источников финансирования деятельности организаций и эффектив-
ным инструментом обновления их материально-технической базы. В этой связи целью статьи является оцен-
ка лизинга и выявление перспектив его развития в России на современном этапе. В процессе исследования 
применялись общенаучные методы: анализ и синтез, индукция и дедукция, системный метод. В настоящее 
время в России наблюдается активизация интереса к лизинговой форме финансирования, что проявляется 
в росте числа лизинговых компаний, объемов проводимых ими сделок, качества оказываемых лизинговых услуг. 
В статье рассматриваются тенденции развития лизинга в России, а также определены факторы сохранения 
спроса на лизинг в современных условиях.

Ключевые слова: лизинг, рынок лизинга, финансовый лизинг, оперативный лизинг, источники 
финансирования.

The development of leasing in Russia:  
assessment, prospects
O.I. Eremina, 
Ph. D, Associate Professor, Associate Professor of the Department of Finance and Credit, National Research Ogarev 
Mordovia State University

Abstract: leasing is one of the sources of financing the activities of organizations and an effective tool for updating their 
material and technical base. In this regard, the purpose of the article is to assess leasing and identify the prospects 
of its development in Russia at the present stage. In the process of research, General scientific methods were used: 
analysis and synthesis, induction and deduction, system method. Currently, there is a growing interest in leasing financing 
in Russia, which is manifested in the growth of the number of leasing companies, the volume of their transactions, the 
quality of leasing services. The article deals with the trends of leasing development in Russia, as well as the factors 
of maintaining the demand for leasing in modern conditions.

Keyword: leasing, leasing market, financial leasing, operational leasing, sources of financing.

В последние десятилетия лизинг выступает одним из 
перспективных источников финансирования предприни-
мательской деятельности, эффективным инструментом 
обновления материально-технической базы хозяйству-
ющих субъектов, обладающим возможностью предоста-
вить им доступ к передовым технологиям производства 
и оборудованию. К ключевым факторам, непосредствен-
но влияющим на развитие лизинга, можно отнести: ин-
вестиции в основной капитал, степень износа основных 
фондов, уровень развития банковской системы и  фи-
нансового рынка в  целом, уровень процентных ставок 
на кредитные ресурсы, наличие налоговых льгот для 
участников лизинга [2, 3].

В настоящее время наблюдается значительная из-
ношенность производственных фондов российских ком-
паний, использование в  производственном процессе 
устаревшего оборудования, недостаток собственных 
средств финансирования, что, с  одной стороны, пре-
пятствует производству конкурентоспособной продук-
ции и освоению зарубежных рынков сбыта, а с другой, 

способствует развитию лизинга. Доля лизинга в  ВВП 
России с  каждым годом растет, что свидетельствует 
о развитии лизинговых операций в стране. Вместе с тем 
отметим, что объемы нового бизнеса в ВВП зарубежных 
стран более значительны, нежели в России. Так, напри-
мер, согласно данным Глобального отчета по лизингу за 
2018 г. лизинговой компании «White Clarke Group» ли-
дирующую позицию по показателю доля лизинга в ВВП 
среди 50 развивающихся стран мира занимает Эстония 
(5,58%); на втором месте — Литва (4,99%); на третьем 
месте — Швеция (4,65%). Россия в данном рейтинге на-
ходится на 30 месте (доля лизинга в  ВВП составляет 
1,27%). Важно подчеркнуть, что Россия улучшает свою 
позицию в рейтинге (в 2016 г. страна находилась на 35 
месте; в 2017 г. — на 45 месте) [7].

Доступность лизинговых услуг в  настоящий момент 
гораздо выше, нежели несколько лет назад. Это объ-
ясняется непрерывным развитием, совершенствова-
нием механизма лизинговых отношений, а  также из-
менениями в  законодательной базе, обеспечивающей 
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не. Немаловажными факторами развития данного вида 
отношений являются снижение процентных ставок, 
вследствие чего первоначальные авансовые платежи 
уменьшаются, и увеличение числа услуг, предлагаемых 
на рынке лизинга [4]. Российский рынок лизинга имеет 
большие потенциальные возможности роста при усло-
вии стабилизации ситуации, сложившейся в националь-
ной экономике (рис. 1).

Рис. 1. Динамика объема нового бизнеса (стоимости вновь 
купленного лизингового имущества)

В 2015–2018 гг. наблюдается положительная динами-
ка роста стоимости переданных клиентам предметов ли-
зинга, при этом наибольший рост наблюдался в 2017 г. 
по сравнению с 2016 г. Данное увеличение обусловлено 
внедрением программ государственной поддержки по 
субсидированию лизинга грузовых автомобилей, а также 
снижением ключевой ставки, что впоследствии привело 
к увеличению объема профинансированных средств за 
счет банковских кредитов. Драйверами роста рынка ли-
зинга в 2017 году выступили лизинг транспортных сред-
ства (авто- и железнодорожной техники). В 2018 г. при-
рост объема нового бизнеса составил 19,6%, что ниже 
показателя 2017 г. Причиной снижения активности роста 
явилось отсутствие крупных авиасделок, традиционных 
для российского рынка лизинга.

Рост суммы новых договоров лизинга положительно 
отразился на объеме совокупного текущего портфе-
ля лизинговых компаний. Следует отметить, что под 
текущим портфелем в  лизинге понимается объем за-
долженности (сроком менее двух месяцев) лизингопо-
лучателей перед лизингодателем по текущим сделкам. 
Наибольшее увеличение стоимости текущего портфеля 

наблюдалось в 2017 г. по сравнению с 2016 г., что об-
условлено государственным субсидированием продаж 
грузовых автомобилей (рис. 2).

Рис. 2. Динамика суммы новых договоров лизинга и совокуп-
ного текущего портфеля лизинговых компаний

Что касается объемов профинансированных средств 
и лизинговых платежей в 2015–2018 гг., то отметим, что 
наиболее ускоренные темпы роста по этим показателям 
наблюдались в 2018 г. по сравнению с 2017 г. Прирост 
объемов профинансированных средств обусловлено 
увеличением затрат лизинговых компаний на закупку 
оборудования, получение лицензий, монтаж и  прочие 
расходы. Иными словами, увеличение общей суммы 
платежей по договорам лизинга связано с  ростом сто-
имости лизинга, которое произошло из-за увеличения 
затрат на осуществление лизинговых операций (рис. 3).

Рис. 3. Динамика объемов профинансированных средств и ли-
зинговых платежей

Основным источником финансирования лизинговых 
сделок в 2015–2018 гг. являлись банковские кредиты, 
причем в 2018 г. по сравнению с 2015 г. их доля значи-
тельно возросла (на 12,4 п.п.), что связано со снижением 
ставок по кредитам. Важным источником фондирования 
лизингового бизнеса в 2015–2016 гг. были собственные 

Таблица 1
Топ-5 лизинговых компаний по количеству заключенных сделок, шт.

Лизинговая компания 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г.

ЛК «Европлан» 15 186 22 823 30 366 33 479
ВТБ Лизинг 21 079 22 823 29 109 29 243
Сбербанк Лизинг 2 541 5 753 12 689 17 166
РЕСО-Лизинг 6 103 7 117 11 520 17 037
Мэйджор Лизинг 2 161 2 628 7 471 16 628

Источник: составлено автором по данным официального сайта рейтингового агентства «Эксперт РА»
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источники, что обусловлено их достаточностью для осу-
ществления сделок и  непривлекательностью условий 
иных методов финансирования. В 2017 г  и 2018 г. на-
блюдалась значительная доля авансовых платежей, со-
ответственно, 12,1% и 13,4% по годам (рис. 4). 

Рис. 4. Структура источников финансирования лизинговых 
операций, % [1]

 
Крупными участниками российского лизингового бизне-
са являются лизинговые компании, созданные на базе 
коммерческих банков. В топ-5 лизинговых компаний по 
количеству заключенных сделок входят «ВТБ Лизинг» и 
«Сбербанк Лизинг». Их доля на рынке ежегодно увели-
чивается: с 24,6% в 2015 г. до 27,1% в 2018 г. Ведущими 
лизинговыми компаниями отрасли в 2018 г. также явля-
лись «ЛК «Европлан»», «РЕСО-Лизинг», «Мэйджор Ли-
зинг» (табл. 1).

В 2015–2018 гг. наибольшую долю в структуре лизин-
гового бизнеса составлял финансовый лизинг. Широкое 
распространение сделок финансового лизинга обуслов-
лено его преимуществами перед оперативным лизин-
гом: арендодатель не отвечает перед арендатором за 
недостатки, препятствующие пользованию имуществом; 
право выбора имущества и его изготовителя принадле-
жит лизингополучателю и др.; при оперативном лизинге 
значительно повышается стоимость услуги по сравне-
нию с  финансовым лизингом за счет дополнительных 

сервисов, включенных в платежи [6]. Оперативный ли-
зинг в  России используется преимущественно двумя 
сегментами — лизинг подвижного состава и воздушных 
судов. Наибольшая доля оперативного лизинга в  об-
щей структуре лизинговых операций наблюдалась в 
2017 г. — 21% (рис. 5). 

Рис. 5. Доля оперативного и финансового лизинга в общем 
объеме нового лизингового бизнеса, % [1]

Сдерживающим фактором развития операционного 
лизинга в настоящее время являются процентные став-
ки: чем они ниже, тем выше будет потенциал этого рын-
ка. По расчетам экспертов, если ставки лизинга станут 
менее 7–8%, тогда произойдет существенный сдвиг из 
финансового лизинга в оперативный, потому что низкая 
процентная ставка позволит участникам рынка комфор-
тно работать с большими остаточными платежами [5].

Лизинговый бизнес в  России характеризуется кон-
центрацией сделок в  отдельных отраслях экономики, 
что в  целом неблагоприятно отражается на развитии 
лизинга. Наибольшую долю в его структуре в 2015 г и 
2016 г. занимал авиационный транспорт (20,6% и 20,5% 
соответственно). В 2017 г и 2018 г. структура рынка не-
сколько изменилась и ведущей отраслью стала желез-
нодорожная техника (20,8% и 25,9% соответственно), 
что обусловлено заменой парка подвижного состава. 
На втором месте по приоритетности предметов лизинга 
в  общем объеме нового бизнеса в 2015 г. находилась 

Таблица 2
Структура и динамика лизинга по субъектам, заключающим сделки

Субъекты лизинга 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г.
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Малый бизнес 38,4 0,9 37,7 -0,7 34,1 -3,6 31,5 -2,6

Средний бизнес 13,2 3,5 12,8 -0,4 14,6 1,8 16,1 1,5
Крупный бизнес 45,8 -4,9 47,3 1,5 48,0 0,7 50,6 2,6

Государственные учреждения 1,8 0,8 1,4 -0,4 2,6 1,2 1,2 -1,4
Физические лица 0,8 -0,3 0,8 0,0 0,7 -0,1 0,6 -0,1

Источник: составлено автором по данным официального сайта рейтингового агентства «Эксперт РА»
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отрасль легковых автомобилей (доля на рынке лизинга 
составляла 19,8%), в последующие годы — грузовой ав-
тотранспорт (доля на рынке лизинга в 2016 г. — 17,6%; 
2017 г. — 20,0%; 2018 г. — 18,7%). Работы по подготовке 
инфраструктурных объектов к Чемпионату мира по фут-
болу 2018 г. увеличили долю лизинговых сделок со стро-
ительной и дорожно-строительной техникой (рис. 6). 

Рис. 6. Структура лизингового портфеля по предметам 
лизинга, %

Основная часть лизинговых сделок заключается 
с компаниями крупного бизнеса, их доля в общей струк-
туре лизинга составляет около 50%; на втором месте 
находится малый бизнес — более 30%; на третьем — 
организации среднего бизнеса (около 15%). Наимень-
шее количество лизинговых сделок заключается с  го-
сударственные учреждения и  с физическими лицами, 
не являющимися индивидуальными предпринимателя-
ми, — менее 2% и 1% соответственно. Такое распреде-
ление обусловлено большой потребностью обновления 
материально-технической базы хозяйствующих субъек-
тов с целью расширения производства с помощью ли-
зинговых сделок (табл. 2).

Таким образом, использование лизинга как одной из 
инвестиционных форм обновления основного капитала 
имеет положительный результат при соблюдении ин-
тересов всех сторон лизинговой сделки. На основании 
проведенного анализа, можно отметить, что российский 
лизинговый бизнес демонстрирует рекордные темпы 
роста. Драйвером роста лизинга является авто- и  же-
лезнодорожный транспорт. Наибольший объем заклю-
ченных сделок приходится на «ЛК «Европлан»», «ВТБ 
Лизинг» и «Сбербанк Лизинг». Основным источником 

финансирования лизинга является банковский кредит.
В современных условиях факторами сохранения 

спроса на лизинг будут являться:
•• развитие государственной поддержки лизинговой де-
ятельности, увеличение ее объемов;
•• сохранение высокого уровня износа основных фон-
дов организаций реального сектора экономики и на-
личие потребности в их модернизации;
•• низкий уровень финансовой автономии организаций, 
обусловленный их закредитованностью;
•• сохранение потребности в участии лизинговых ком-
паний в проектах государственно-частного партнер-
ства.

•
Библиографический список:
1. Балясова К., Коршунов Р., Доронкин М., Сараев А. Рынок 
лизинга по итогам 2018 года: на максимальных оборотах // 
Режим доступа: https://raexpert.ru/researches/leasing/2018 (дата 
обращения: 11.07.2019).
2. Лукашов В.С., Улыбина Л.К. Лизинг как эффективный ме-
ханизм обновления материально-технической базы аграрного 
сектора // Вестник аграрной науки. — 2019. — № 2 (77). — 
С. 110–119.
3. Маслакова Д.О. Лизинг как инструмент кредитного фи-
нансирования инвестиционного процесса // Перспективы на
уки. — 2018. — № 6 (105). — С. 106–111.
4. Русавская О.В. Развитие лизинга в России: проблемы и пер-
спективы // Научно-методический электронный журнал «Кон-
цепт». — 2016. — Т. 11. — С. 2016–2020. Режим доступа: http://
e-koncept.ru/2016/86431.htm (дата обращения: 10.07.2019).
5. Серова Е.Г., Конарева О.С. Лизинг в России как форма фи-
нансирования: актуальные проблемы и перспективы развития// 
Вестник Белгородского университета кооперации, экономики 
и права. — 2018. — № 6 (73). — С. 248–255.
6. Турбина Н.М., Дорожкина Н.И Лизинг как форма финанси-
рования капитальных вложений // Социально-экономические 
явления и процессы. — 2017. — Т. 12. — № 4. — С. 61–65.
7. White Clarke Group Global Leasing Report 2019 // Режим до-
ступа: https://www.whiteclarkegroup.com/reports/global-leasing-
report-2019?aliId=eyJpIjoiXC9WUGdVeGJ6R3RCVEpFMjgiLC
J0IjoiMVNXSXpuWVFIUHdwM3NzOVRTZERuQT09In0%253
D#download-form (дата обращения: 09.07.2019).



42

№ 3 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

Управление финансовым риском компании 
посредством стратегии диверсификации
З.М. Дохоян, 
к.э.н., доцент, кафедра финансового менеджмента, Российский экономический университет 
имени Г.В. Плеханова

Аннотация: повышенная нестабильность финансовых рынков предопределила актуальность исследования 
стратегий управления финансовыми рисками компании. Автором исследуется экономическая сущность и рас-
сматриваются основные предпосылки диверсификации как инструмента управления финансовым риском ком-
пании. На основании актуальных статистических данных выявляются ключевые тенденции диверсификации 
компаний, такие как расширение секторов присутствия компании, активное использование инноваций для до-
стижения диверсификации и снижения уровня финансового риска компании и выявление сектора недвижимо-
сти как лидера по количеству участников — диверсифицированных компаний.

Ключевые слова: финансовый менеджмент, риск-менеджмент синергия, инновации, 
конкурентоспособность.

Company’s financial risk-management by the strategy  
of diversification
Z.M. Dokhoyan, 
Candidate of Economic Sciences, Associate Professor of the Department of Financial Management, 
Plekhanov Russian University of Economics

Absrtact: the increased instability of financial markets predetermined the relevance of the study of the company’s 
financial risk management strategies. The author studies the economic essence and considers the main prerequisites for 
diversification as a tool for managing the financial risk of a company. Based on current statistical data, key trends in the 
diversification of companies are revealed, such as expanding the company’s presence sectors, actively using innovations 
to achieve diversification and reducing the company’s financial risk and identifying the real estate sector as the leader in 
terms of the number of participants — diversified companies.

Keywords: financial management, risk-management, synergy, innovation, competitiveness.

Текущие макроэкономические процессы формируют 
множество дополнительных рисков для частного секто-
ра экономики. Антиглобализм, торговые и санкционные 
войны оказывают негативное воздействие на мировые 
темпы роста и стабильность финансовых рынков. Повы-
шение количества источников неопределенности, фор-
мирующих финансовый риск, требует от финансовых 
менеджеров качественного владения стратегиями риск-
менеджмента. Одной из основных и наиболее распро-
страненных стратегий управления финансовым риском 
является диверсификация. В  этой связи в  настоящей 
статье предлагается рассмотреть сущность диверсифи-
кации и  ключевые предпосылки ее использования со-
временными компаниями. Исходя из этого, цель статьи 
заключается в  выявлении тенденций использования 
стратегии диверсификации, как инструмента управле-
ния финансовым риском современными компаниями.

Одно из наиболее ранних и уважаемых исследований 
диверсификации принадлежит И. Ансоффу, который вы-
делял два основных направления диверсификации: про-
дуктовое, то есть развитие новых продуктов, товаров 
и услуг, и отраслевое, то есть выход на новые рынки [9]. 

В настоящее время под диверсификацией понима-
ют выход компании на новый сегмент рынка, в  новую 
индустрию, предложение покупателям новых линий 
продукции, привлечение различных видов ресурсов 
и осуществление различных видов деятельности в не-
скольких государствах. Перечисленные направления 
могут являться как элементами одной стратегии дивер-
сификации, так и использоваться индивидуально в  за-
висимости от задач менеджмента компании в  тот или 
иной момент времени.

Классификация диверсификации зачастую предпола-
гает деление на три основных вида:
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•• связную и несвязную по критерию отношения к од-
ной области деятельности;
•• горизонтальную, вертикальную и конгломератную по 
критерию осуществляемых сделок слияния и погло-
щения;
•• национальную и  интернациональную по критерию 
государств, в которых осуществляется деятельность 
компании. 

Ключевой предпосылкой реализации руководством 
компании стратегии диверсификации является стрем-
ление к  формированию оптимального соотношения 
риск-доходность. Диверсификация позволяет умень-
шить вероятность наступления одного риска, однако 
в зависимости от вида и прочих равных условий, может 
создать условия формирования иных рисков. Исходя 
из этого, задача руководства компании заключается 
в  определении ключевых рисков, способных привести 
к катастрофическому и существенному исходу, и разра-
ботка стратегии управления ими.

Иной предпосылкой реализации стратегии дивер-
сификации выступает насыщение рынка сбыта опре-
деленным видом продукции. Руководство компании 
вынуждено находиться в  постоянном поиске новых 
возможностей расширения производственной линейки. 
С течением времени потребности покупателей меняют-
ся и задача компании обеспечить лояльность клиентов 
за счет предоставления широкой линейки качественной 
продукции. Нередко компании специально выходят на 
тот или иной рынок, чтобы обозначить на нем свое при-
сутствие и «не пустить конкурирующих зарубежных по-
ставщиков на рынок» [4].

Также предпосылкой к диверсификации бизнеса яв-
ляется наличие свободных финансовых ресурсов, ко-
торые могут быть инвестированы в перспективные не-
профильные проекты. Для руководства компаний важно 
обеспечить доходность инвестиционных проектов на 
уровне выше, чем основной вид деятельности.

Другой предпосылкой к  осуществлению диверси-
фикации выступает стремление повысить показатели 
компании за счет привлечения новых ресурсов. Это ак-
туально для компаний, осуществляющих деятельность 
в некрупных государствах с ограниченными ресурсами. 
Природные, интеллектуальные, финансовые и  другие 
ресурсы являются основной осуществления любого 
вида деятельности компании. В  связи с  ограниченно-
стью ресурсной базы современные компании вынужде-
ны искать наиболее эффективные способы организации 
хозяйственной деятельности для сохранения своей ры-
ночной позиции в конкурентной борьбе [6]. Привлечение 
новых ресурсов позволяет компании получить допол-
нительный источник роста, отчасти модернизировать 
деятельность, интегрироваться в новые экономические 
отношения с поставщиком новых ресурсов.

Предпосылкой к внедрению стратегии диверсифика-
ции в  управленческие процессы выступает и  желание 
руководства стабилизировать финансовое положение 
компании. Кризисные явления на уровне экономики го-
сударства и на уровне компании взаимосвязаны. Управ-
ление финансовым положением компании требует 

долгосрочного прогноза по всем видам деятельности, 
определения ключевых по маржинальной доходности 
направлений бизнеса и  тех, что в  перспективе могут 
стать локомотивами для компании.

Достижение синергетического эффекта также явля-
ется предпосылкой к диверсификации. Эффект опера-
ционной синергии от использования новых оборотных 
средств и оборудования в дальнейшем приводит к до-
стижению финансовой синергии, что качественно отра-
жается на финансовом положении и продолжительности 
жизненного цикла компании. В условиях инновационной 
экономики инструментами достижения синергетическо-
го эффекта могут быть «прорывные технологии, созда-
ющие новые рынки и новые категории продукции, рабо-
та с улучшающими технологиями» [2].

Не менее важной предпосылкой к использованию стра-
тегии диверсификации является выход на международ-
ную арену. Узость внутреннего рынка является основной 
причиной выхода большинства компаний на международ-
ный рынок: насыщение потребителей требует поиска но-
вых покупателей. Обеспечение конкурентного преимуще-
ства также возможно за счет стратегии диверсификации, 
продукция становится более разнообразной и узнаваемой 
за пределами внутреннего рынка. Это позволяет кратно 
повысить продажи и инвестиционную привлекательность 
компании, стать основной дальнейшего роста.

В этой связи представляется актуальным исследо-
вать страны с  наибольшей долей диверсифицирован-
ных компаний, прошедших процедуру листинга на фон-
довой бирже. В  качестве базы исследования автором 
выбран мировой рынок публичных компаний, что об-
условлено необходимостью выявления общемировых 
трендов. Согласно открытым данным известного евро-
пейского поставщика индексов STOXX Limited, являю-
щегося дочерним подразделением одной из крупнейших 
в мире бирж Deutsche Börse Group.

Рис. 1. Веса государств с наибольшим количеством диверси-
фицированных и прошедших листинг компаний, %
Источник: составлено автором на базе данных STOXX Diversification 
Select

Представленные на рис. 1 данные позволяют прий
ти к  выводу, что наибольшее количество диверсифи-
цированных компаний зарегистрировано в  Австралии. 
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Австралийская экономика предоставляет экономиче-
ским агентам широкую свободу в сферах торговли и ин-
вестиций. В  силу географических условий и  политики 
мультикультурализма, присущей Австралии на протяже-
нии последних десятилетий, компании активно диверси-
фицируют деятельность за счет выхода на новые рынки 
и привлечения иностранных инвестиций. Известно, что 
совокупный объем экспорта и  импорта Австралии со-
ставляет около 42% от ВВП государства, а  по данным 
рейтинга экономической свободы Австралия в 2019 г. за-
нимает всего 5 место [10]. Таким образом, созданы усло­
вия для широкой диверсификации бизнеса.

Вслед за Австралией расположены крупные миро-
вые экономики. В первую очередь Япония, характери-
зующаяся в т. ч. успешными инновационными компани-
ями, которым присуща диверсификация деятельности. 
США остаются мировым лидером не только по номи-
нальному объему валового внутреннего продукта, но 
и относится к числу стран с наиболее крепкими и устой-
чивыми традициями защиты частной собственности 
и свободы экономической деятельности, что в немалой 
степени обуславливает высокую степень диверсифи-
кации американской экономики и заметное место в ее 
структуре наукоемких и  высокотехнологичных отрас-
лей [6].

Далее расположены значимые игроки в европейской 
экономике и ряд государств — условных офшоров, кото-
рым по определению присуще формирование комфорт-
ных условий для предпринимательской деятельности 
в различных секторах экономики. Обеспечение метода-
ми денежно-кредитной политики экономического роста 
в национальной экономике в значительной мере реша-
ется за счет повышения конкурентоспособности наци-
ональных компаний [7]. Дальнейшая диверсификация 
деятельности национальных компаний позволяет каче-
ственно и  количественно повысить уровень экономики 
государства.

Рис. 2. Топ-10 секторов экономики, в которых осуществляют 
деятельность диверсифицированные и прошедшие листинг 
компании, %
Источник: составлено автором на базе данных STOXX Diversification 
Select

Наибольшая доля диверсифицированных компаний 
осуществляет деятельность в  секторе недвижимости 

(рис. 2). Устойчивый спрос на недвижимость формиру-
ется только в условиях роста экономики. Это позволяет 
выдвинуть предположение о высоком уровне экономики 
государств, в которых зарегистрированы диверсифици-
рованные компании.

Значительно меньше по сравнению с недвижимостью 
диверсифицированных компаний относятся к  сектору 
коммунальных услуг и телекоммуникаций. Данные сек-
тора экономики являются необходимыми для любого 
государства и  в случае с  телекоммуникациями также 
и перспективными.

Сектор телекоммуникаций успешно развивается, 
трансформируется и создает все новые сегменты рынка. 
Большинство компаний, осуществляющих деятельность 
в данном секторе, относятся к инновационным, то есть 
от них требуется самая разнообразная работа. Разра-
ботка, внедрение и реализация инноваций в компаниях 
связана с высоким риском [3]. Как уже отмечалось выше, 
диверсификация — основная стратегия минимизации 
рисков компании, поэтому можно спрогнозировать, что 
данный сектор экономики в  будущем займет большую 
долю в рассматриваемой выборке. 

Несколько меньшую долю по сравнению с  уже рас-
смотренными секторами занимает сектор страхования. 
Развитие страховой системы способствует развитию ин-
новационной экономики и  предполагает внедрение со-
временных инновационных страховых технологий [1]. Из 
этого следует, что компании осуществляющие деятель-
ность в секторе страхования также должны быть высоко 
диверсифицированы, поскольку это позволяет не терять 
конкурентного преимущества и обеспечивать собствен-
ную финансовую устойчивость.

Промышленный сектор также обладает значимой 
долей среди диверсифицированных компаний. Интен-
сификация процессов, протекающих в  рамках дивер-
сификации, требует от промышленности выстраивания 
новой стратегии создания интеллектуального продукта 
и  его продвижения. В  этом плане большим потенциа-
лом обладает такой механизм, как трансфер двойных 
технологий, которые могут стать стартовой площадкой 
для развития инновационных процессов в  рамках ди-
версификации [8]. Из этого следует, что компании сек-
тора промышленности в будущем также будут вынужде-
ны диверсифицировать деятельность для обеспечения 
конкурентного преимущества и поиска дополнительных 
рынков реализации продукции. 

Иные сектора экономики не столько вовлечены в про-
цессы диверсификации, что на наш взгляд, обусловлено 
превалирующим большинством доли семейных компа-
ний в  секторе ресторанного бизнеса и  развитыми хол-
динговыми структурами, иногда и монопольным положе-
нием в таких секторах как банковский и нефтегазовый.

Подводя итог вышесказанному, следует заметить, 
что стратегия диверсификации является значимым 
элементом управления финансовым риском совре-
менной компании. В  настоящее время ключевой тен-
денцией использования стратегии диверсификации 
является расширение секторов присутствия компаний. 
Также в  качестве тенденции можно признать высокую 
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роль инноваций как инструмента достижения диверси-
фицированности бизнеса с целью снижения уровня его 
финансового риска. Иной тенденцией является прева-
лирующее участие диверсифицированных компаний 
в  секторе недвижимости, что позволяет судить о  меж 
страновой диверсификации бизнеса и  глобализации, 
следствием чего является минимизация международно-
го финансового риска. Наконец, последней тенденцией 
выступает корреляция между количеством диверсифи-
цированных компаний и  надежностью экономики: чем 
выше стабильность и надежность государственной эко-
номики, тем больший процент компаний осуществляет 
диверсификацию. 

•
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Цифровизация как важный ресурс развития 
и повышения эффективности деятельности компании 
(на примере Группы НЛМК)
Е.Ю. Cерегина, 
к.э.н., доцент, Департамент корпоративных финансов и корпоративного управления, Финансовый 
университет при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: в статье раскрывается сущность понятия цифровизации и цифровой экономики, анализируется 
опыт применения цифровых технологий в российской практике на примере Группы НЛМК и на его основе дока-
зывается гипотеза, в соответствии с которой роль цифровизации трактуется как важный ресурс повышения 
эффективности деятельности и развития компании.

Ключевые слова: цифровая экономика, цифровизация, цифровые технологии, черная 
металлургия, промышленное производство.

Digitalization as an important resource for developing 
and increasing the efficiency of a company’s operations 
(using the example of the NLMK GROUP)
E.Yu. Seregina, 
Associate Professor, Financial University under the Government of the Russian Federation

Abstract: the article reveals the essence of the concept of digitalization and the digital economy analyzes the experience 
of using digital technologies in Russian practice using the example of the NLMK GROUP and uses a hypothesis to prove 
the role of digitalization as an important resource for increasing company performance and development.

Keywords: digital economy, digitalization, digital technologies, ferrous metallurgy, industrial production.

Ведущие экономически развитые страны мира убеди-
тельно демонстрируют успехи по созданию и развитию 
производства цифрового оборудования и  расширению 
ассортимента информационных услуг, что прямо и кос-
венно влияет на развитие экономики, фундаментальной 
и прикладной науки, образования и общества в целом. 
Обострение геополитической конкуренции мотивирует 
Россию следовать мировым глобальным трендам эко-
номического развития, и решать проблемы «технологи-
ческого отставания», что предопределяет актуальность 
исследования сущности происходящих в  российской 
экономике процессов, перспектив и проблем, связанных 
с цифровизацией.

Значение вопросов, связанных с  цифровизацией 
экономики России, подчеркивает и президент РФ Пу-
тин В.В., констатирующий, что цифровизация является 
новой «основой для развития системы государствен-
ного управления, экономики, бизнеса, социальной 
сферы, общества», а  формирование цифровой эко-
номики — «это вопрос национальной безопасности 
и независимости России, конкурентности отечествен-
ных компаний, позиций страны на мировой арене на 
долгосрочную перспективу, по сути на десятилетия 
вперед» [1].

Целью работы является изучение опыта цифрови-
зации в российской практике на примере металлурги-
ческого холдинга Группа НЛМК с  целью обоснования 
гипотезы, в  соответствии с  которой, в  современных 
условиях цифровизация является важным ресурсом 
развития и  повышения эффективности деятельности 
компании.

Прежде чем обратимся к опыту внедрения цифрови-
зации в черной металлургии, на примере Группы НЛМК, 
рассмотрим сущностное содержание таких понятий, как 
цифровизация и цифровая экономика, поскольку до сих 
пор в экономической литературе не существует единого 
понимания данных явлений.

Понятие цифровизации за последнее время стреми-
тельно вошло в жизнь общества, придя на смену таким 
понятия, как информатизация и компьютеризация. При 
этом данный термин используется для характеристики 
цифрового получения информации в масштабах миро-
вой экономики и социальной жизни во всем мире, при-
водящего к  повышению эффективности экономики, ее 
глобализации, стиранию границ между странами и кон-
тинентами и повышению качества жизни людей. В связи 
с  этим изменилась система социально-экономических 
отношений, и экономика перешла к новому этапу своего 
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развития, который получил название цифровой эконо-
мики, основным трендом которой и  стала цифровиза-
ция.

Впервые понятие цифровой экономики и формулиро-
вание ее концепции появилось в конце ХХ века. В 1994 г. 
канадский ученый Д. Тапскотт дал следующее опреде-
ление цифровой экономике — это экономика, базирую-
щаяся на использовании информационных компьютер-
ных технологий [15].

В настоящее время существует множество определе-
ний такого понятия, как «цифровая экономика» (табли-
ца).

На основе обобщения приведенных определений, 
можно сделать вывод, что цифровая экономика — это 
система экономических отношений, направленных на 
повышение эффективности деятельности и  конкурен-
тоспособности хозяйствующих субъектов и  ускорение 
экономического развития страны в целом посредством 
использования цифровизации.

Цифровизация в  нашем понимании — это процесс 
внедрения цифровых технологий генерации, обработки, 
передачи, хранения и визуализации информации в раз-
личные сферы человеческой деятельности, в том числе 
и в экономику.

С этих позиций цифровизация — более широкий фе-
номен по сравнению с цифровой экономикой.

Если цель использования цифровизации — повы-
шение эффективности деятельности хозяйствующего 
субъекта, то появляется гипотеза, связанная с возмож-
ностью трактовать цифровизацию, как важный на со-
временном этапе ресурс формирования и  реализации 
стратегии роста хозяйствующего субъекта.

Рассмотрим правомерность такой трактовки цифро-
визации на основе обобщения опыта внедрения циф-
ровизации на примере российского металлургического 
холдинга Группа НЛМК.

Черная металлургия — это одна из старейших сфер 
экономики, к которой относятся предприятия по добыче 
и обогащению рудного и нерудного сырья, производству 
чугуна, стали, проката, труб, ферросплавов и  изделий 
дальнейшего передела. Отличается большой материа-
лоемкостью и  энергоемкостью производственного про-
цесса. Для выплавки 1 т чугуна необходимо в среднем 6 
т сырья, включая руду, кокс, флюсы, огнеупоры, а также 
большое количество воды и электроэнергии.

За последние годы выросла как общая волатильность 
мирового рынка, так и металлургической отрасли. В пер-
вую очередь это связано с наличием избыточных мощ-
ностей на глобальном рынке. На этот фактор наклады-
вается геополитика, а также интересы конкретных стран.

В таких условиях каждый рынок пытается себя 
защитить. Многие из ключевых для российских 

Таблица 
Примеры толкования сущности понятия «цифровая экономика»

Определение цифровой экономики Источник

«виртуальная среда, дополняющая нашу 
реальность»

Доктор экономических наук, член-корреспондент РАН — Владимир 
Иванов. Цифровая экономика: как специалисты понимают этот термин // 
https://ria.ru/20170616/1496663946.html (дата обращения 09.03.2018) [13].

«экономика, основанная на цифровых техно-
логиях (область электронных товаров и услуг)»

Мещеряков Роман — профессор РАН, доктор технических наук. Циф-
ровая экономика: как специалисты понимают этот термин // https://ria.
ru/20170616/1496663946.html 
(дата обращения 09.03.2018) [13].

«экономика, основанная на производстве 
электронных товаров и сервисов высокотех-
нологичными бизнес-структурами и дистрибу-
ции этой продукции при помощи электронной 
коммерции»

Асанов Р.К. Формирование концепции «цифровой экономики» в современ-
ной науке // Социально-экономические науки и гуманитарные исследова-
ния. — 2016. — № 15. — С. 144 [1].

«автоматизированное управление хозяйством 
на основе передовых информационных техно-
логий; новый экономический уклад, основан-
ный на эффективном информационном управ-
лении системой производства в рамках города, 
региона, страны, экономического содружества 
нескольких государств»

Евтянова Д.В. Критерии создания цифровых платформ управления эконо-
микой // Экономические системы. — 2017. — Т. 10. — № 3 (38). — С. 55 [5].

«экономика, характерной особенностью 
которой является максимальное удовлетво-
рение потребностей всех ее участников за 
счет использования информации, в том числе 
персональной»

Кешелава А.В., Буданов В.Г., Румянцев В.Ю. и др. / под общ. ред. А.В. 
Кешелава. Введение в «цифровую» экономику (На пороге «цифрового 
будущего». Книга первая). — М.: ВНИИГеосистем, 2017. — 28 с. [8].

«использование возможностей онлайн и инно-
вационных цифровых технологий всеми участ-
никами экономической системы, от отдельных 
людей до крупных компаний и государств»

The Boston Consult Group Отчет «Россия онлайн? Догнать нельзя отстать» 
// http://image-src.bcg.com/Images/BCG-Russia-Online_tcm27-152058.pdf [16].

Источник: составлено автором
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металлургических компаний регионы реализации про-
дукции в  прошлом 2018 г. году ввели новые барьеры 
— это: США, Европа, Турция. Накопленное количество 
торговых ограничений уже измеряется сотнями. Общий 
тренд развития отрасли на мировом рынке — локали-
зация производства и закрытие рынков для чужого ме-
талла.

Российские металлургические компании, и в том чис-
ле Группа НЛМК, вынуждены работать в условиях этих 
ограничений, переориентируя потоки с одного рынка на 
другой, чтобы удерживать финансовый результат.

В этих условиях эффективно работать может только 
тот, у кого есть эффективная бизнес-модель и правиль-
но выстроенная стратегия.

Будущее горнодобывающих и металлургических ком-
паний уже не связано с приобретением новых активов 
или увеличением производства на существующих. От-
расль должна адаптироваться к изменяющейся конъюн-
ктуре рынка, нестабильности и торговым войнам. Если 
раньше перед компаниями стояла задача снижения 
себестоимости разработки активов, с чем они успешно 
справлялись, то теперь они должны создавать долго-
срочную ценность для себя и  своих клиентов другими 
способами.

Теперь компании должны не просто много произво-
дить с минимальными затратами — они должны пред-
ложить потребителю решение его задач. Российские 
компании работают над этим. Так, ключевые долго-
срочные цели Группы НЛМК достаточно амбициозны — 
стать самой эффективной сталелитейной компанией: 
обеспечить рост производства стали на 1 млн т в год, с 
13,2 млн до 14,2 млн т., повысить операционную эффек-
тивность, улучшить качество продуктового портфеля. 
Более того, цель стратегии компании — плюс 1,7 млн 
т продаж продуктов с высокой добавленной стоимостью 
[9]. Это существенный рост производства, учитывая, что 
он достигается без строительства новых, а только благо-
даря оптимизации существующих мощностей. Эти цели 
взаимосвязаны и защищают друг друга.

Группа НЛМК сформулировала достаточно агрессив-
ную финансовую цель: обеспечить структурный рост 
EBITDA на $1,3 млрд. Это 35% от уровня 2018 г. [9].

Современное производство невозможно без цифро-
вых технологий. Горнодобывающие компании изучают 
мировые тенденции использования новых технологий 
и внедряют их в свою деятельность. Немалых успехов, 
связанных с использованием цифровых технологий, до-
билась Группа НЛМК.

Группа НЛМК — крупнейший производитель стали не 
только в России, но и на мировом рынке.

К важным направлениям цифровизации производ-
ственных процессов на НЛМК относятся Data Science 
и искусственный интеллект.

Формирование и  реализация стратегии управления 
данными — это практически первое, с  чего началась 
работа по цифровизации производственных процессов 
в  Группе НЛМК. Связано это с  тем, что в  использова-
нии данных в металлургии заключен высокий потенци-
ал. В производстве каждого стального листа на разных 

переделах и десятках агрегатов генерируются терабай-
ты данных: химический состав, температура, давление 
и  т. д. Если использовать эту информацию эффектив-
но, можно получить интересные результаты: оптимизи-
ровать состав сырья, предсказывать отказы оборудо-
вания, исключать дефекты за несколько переделов до 
их проявления. В этом направлении компания достигла 
больших успехов. Благодаря продвинутой аналитике 
и  моделированию производственных процессов в  ком-
пании появляется возможность их оптимизации: повы-
сить качество металла, продлить жизнь оборудования, 
снизить затраты.

Важным достижением в  реализации стратегии циф-
ровизации в  компании является формирование полно-
ценной команды data science, что нашло отражение 
в появлении нового функционального подразделения — 
дирекции «Анализ данных и моделирование». В состав 
команды входят исследователи и  инженеры данных, 
бизнес-аналитики, разработчики и  проектные менед-
жеры. В  результате появился отлаженный бизнес-про-
цесс, рождающий идеи. Эти идеи затем апробируются 
и пилотируются. На их основе появляется минимальный 
продукт (MVP), который потом последовательно разра-
батывается и становится полноценным продуктом, вклю-
чающим интеграцию с внутренними системами, прове-
дение промышленных испытаний, разработку методик 
оценки экономического эффекта, внедрение и передачу 
на поддержку. Реализовано 23 проекта. Три проекта уже 
запущены в промышленную эксплуатацию, а еще четы-
ре находятся на стадии промышленных испытаний [9].

В качестве примеров запущенных проектов можно 
привести проект по экономии ферросплавов для разных 
установок и на разных площадках, проект по оптимиза-
ции ТЭЦ, а  также внедрение на зарубежной площадке 
NLMK Clabecq проекта по прогнозированию выхода ма-
териала при листовой прокатке.

Формирование и  реализация стратегии управления 
данными в НЛМК нашли отражение и в формировании 
в начале 2019 г. отдела по сопровождению бизнеса нор-
мативно-справочной информацией в  составе Управле-
ния регламентации технологических процессов. Созда-
на команда специалистов, задачей которой является 
постоянная поддержка, актуализация и  развитие дан-
ных в информационных системах. Централизация функ-
ции управления нормативно-справочной информацией 
для целей планирования позволит обеспечить целост-
ность данных, оперативную и  своевременную коррек-
тировку, развитие системы и ее постоянное улучшение. 
А бизнес-экспертиза будет гарантом правильности и ак-
туальности предоставляемых данных.

Основным заказчиком НСИ являются системы Липец-
кой площадки: календарного планирования, графикова-
ния в конвертерных и прокатных цехах, комбинирования 
заказов.

Уже сформировано около 300 формализованных 
справочников. Они включают технологические ограни-
чения агрегатов, нормы расхода материалов, приори-
теты загрузки производственных линий, плановые про-
изводительности и  т.д. Все эти мастер-данные теперь 



49

2019 г.№ 3 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

могут быть использованы в алгоритмах системы плани-
рования различных функциональных направлений.

Двумя столпами стратегии управления данными яв-
ляются качество и  доступность данных. Доступность 
обеспечивается путем создания единого хранилища, 
аккумулирующего в себе все источники данных. Разроз-
ненность данных всегда негативно влияет на их доступ-
ность. Для решения этой проблемы в  компании было 
построено хранилище данных по основным производ-
ственным площадкам (озеро данных — платформа дан-
ных и математического моделирования), куда стекаются 
производственные данные и производятся расчеты. Та-
ким образом, существенно упрощены доступ к данным 
и их обработка в текущих и перспективных проектах.

Еще проблема возникает в тех случаях, когда какие-то 
части производственного процесса просто не оцифрова-
ны или данные теряются на самых начальных этапах их 
получения. В  компании эта проблема решается согла-
сованием стратегии управления данными со стратегией 
развития автоматизированной системы управления тех-
нологическими процессами (АСУТП). Технические служ-
бы и службы автоматизации технологических процессов 
стали частью одного функционального направления 
компании — цифровизации.

Качество данных тоже важный и  сложный вопрос. 
Качество может страдать по самым разным причинам. 
Данные могут быть неполными: какие-то измерения, 
необходимые для реализации проекта, не производят-
ся. Также качество данных может зависеть от точности 
измерений или ручного ввода. Полнота данных может 
иметь даже временной аспект: например, они доступны 
за последние три месяца, а исторических данных нет — 
обучать модели не на чем. В компании разработан ком-
плекс мероприятий, направленных на решение пробле-
мы качества данных, в частности, обозначены точки, где 
проекты нужны, но для их реализации отсутствуют не-
обходимые данные.

Архитектура инфраструктуры для работы с данными 
имеет следующие характеристики:

••  хранилище построено на Hadoop Spark (сборка рос-
сийской компании Arenadata);
••  шина данных, которая связывает его с окружением, 
реализована на Kafka;
••  внутренние сервисы реализованы на Python и Java;
••  используются различные базы данных NoSQL для 
хранения некоторых витрин данных;
••  при построении участков, связанных с быстрой об-
работкой информации, используются как открытая 
версия Greenplum, так и  различные иерархические 
хранилища.

В НЛМК для реализации корпоративной стратегии 
стать лучшей металлургической компанией сосредо-
точились на двух направлениях: удешевление и  по-
вышение эффективности производства, а также логи-
стика. Этой мотивацией охвачены сталеплавильное, 
прокатное, коксохимическое производства, начата 
работа по доменному производству. В логистике уси-
лия фокусированы на железнодорожном транспорте: 
оптимизации укладки слябов в вагоны и оптимизации 

оборота вагонов по внутренним железнодорожным 
станциям.

Для оптимизации производственных процессов и сни-
жения затрат компания успешно развивается в направ-
лении применения искусственного интеллекта.

Так, в НЛМК запущен уникальный проект, который по-
зволит оптимизировать ведение горных работ Стойлен-
ским ГОК.

В 2015 г. специалисты проектного института «Пи-
тергорпроект» на основании данных геологоразве-
дочных скважин и  данных эксплуатационной разведки 
в  Micromine построили каркасно-блочную 3D-модель 
стойленского карьера. Весь карьер — от поверхности до 
отметки минус 500 метров — в программе был разбит на 
блоки. Каждому блоку присвоено значение — какая за-
легает порода, ее плотность, содержание железа, обо-
гащение и т. д. [16].

Программное обеспечение позволило горным инже-
нерам проводить более оперативную и точную детали-
зацию объемов и  качественных показателей полезных 
ископаемых.

Однако полностью уйти от расчетов вручную не уда-
лось. Чтобы спланировать, в какой последовательности 
вести отработку блоков, сформировать необходимое 
для обогатительной фабрики качество руды, просчитать 
расстояние транспортировки, стойленским специали-
стам приходится учитывать огромный объем информа-
ции.

Например, в 2019 году Стойленский ГОК планиру-
ет добыть и  переработать 36,8 млн т  кварцитов. Этот 
объем планируется отработать поэтапно, опираясь на 
каркасно-блочную модель карьера. То есть 3D-модель 
карьера позволяет увидеть, сколько руды, в  каком она 
блоке и другие необходимые характеристики. На основе 
этой информации комбинат строит планы работ. Однако 
качество руды в  разных блоках различается. Ее необ-
ходимо усреднить (перемешать), чтобы получить руду 
с определенным содержанием железа — 27,6% [14]. Это 
делают на перегрузочных складах, куда руду привозят 
автомобильным транспортом. Пока вручную рассчиты-
вается, когда и  какой блок готовить к  взрыву, на какой 
склад и  какую руду везти, выбираются оптимальные 
маршруты для автомобильного транспорта. И не всегда 
получается выбрать наиболее оптимальные варианты. 
Зачастую приходится вносить вручную корректировки 
в плановые работы.

Теперь перед специалистами Стойленского ГОКа 
стоит новая амбициозная задача: позволить программе 
полностью планировать ведение горных работ. Это зна-
чит, что программа на основании годового плана добы-
чи, характеристики блоков, учитывая необходимое для 
производства концентрата качество шихты, будет сама 
определять порядок ведения работ.

В настоящее время специалистами Стойленско-
го ГОК и  Micromine ведется разработка программного 
обеспечения, которое позволит с  учетом качественных 
показателей полезного ископаемого, высоты подъема 
и расстояния транспортирования, рассчитать наиболее 
оптимальный план ведения горных работ в карьере. Это 
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реализуется впервые в мировой практике.
По прогнозным оценкам специалистов, уже в 2020 

г. планирование ведения горных работ будет осущест-
вляться с помощью нового программного обеспечения.

В 2017 г. группа НЛМК вместе с SAP открыла лабора-
торию инноваций. 

Задача лаборатории — анализировать новые тех-
нологии на стыке виртуального (данные) и  реального 
(оборудование) мира в  таких областях как, например, 
машинное зрение и  интернет вещей, и  тестировать их 
в условиях промышленного производства для последу-
ющего масштабного использования.

Формат лаборатории позволяет оперативно прототи-
пировать нестандартные решения, и формировать соот-
ветствующие компетенции.

С момента создания лаборатории разработано и вне-
дрено четыре прототипа, которые подтвердили свою 
эффективность и применимость в НЛМК. Один из таких 
проектов — система 3D-позиционирования сотрудников 
в  условиях сложных производственных объектов. Она 
позволяет в режиме реального времени получать и ана-
лизировать информацию о перемещениях сотрудников 
и, например, предупреждать их о рисках. Еще одно ре-
шение связано с  прогнозированием состояния обору-
дования и планированием ремонтов на одном из узлов 
прокатного стана.

Одним из направлений реализации инновационных 
процессов в Группе НЛМК стал запуск «Программы про-
ектов развития систем управления персоналом».

До 2017 г. Группа НЛМК использовала децентрали-
зованную локальную систему управления персоналом. 
Ее разработали специалисты компании, поэтому луч-
шие мировые практики не применялись в  ней в  необ-
ходимом объеме. Для реализации стратегии компании 
в новых условиях старый вариант системы не имел по-
тенциала для развития. Запросам компании отвечали 
продукты SAP. Инициатива Группы НЛМК заключалась 
в стремлении сделать кадровые процессы прозрачными 
для людей, более простыми, вовлечь в них руководите-
лей всех уровней. Основой HR-трансформации Группы 
НЛМК стала система управления персоналом на базе 
SAP Human Capital Management. В результате реализа-
ции разработанных предложений была унифицирована 
система оплаты труда, запущен процесс подбора персо-
нала на основе единого регламента, внедрена единая 
система целеполагания и  расчета вознаграждения по 
результатам работы. За счет этого компании удалось 
существенно сократить время на оценку сотрудников 
и создание аналитических тестов, а также упростить по-
иск, трудоустройство и перемещение кадров с позиции 
на позицию.

HR-трансформация обеспечила топ-менеджеров ин-
струментами контроля процессов, которые позволили 
увеличить скорость принятия ключевых решений. Про-
цедуры управления кадрами унифицировали и центра-
лизовали: администрирование, менеджмент, расчет 
заработной платы теперь ведутся в системе SAP HCM, 
а запросы на подбор персонала и оценка методом 360 
градусов — в  облачной системе SAP Success Factors. 

Эффективность работы кадровой службы существенно 
возросла.

Сегодня к  ERP-системе (Enterprise Resource 
Planning)  — системе управления ресурсами компа-
нии подключены все российские и  несколько зару-
бежных предприятий Группы НЛМК. Полный переход 
к ERP-системе ожидается до 2020 г. Программой проек-
тов развития систем управления персоналом охвачено 
52 тыс. сотрудников Группы НЛМК в России.

Группа НЛМК достигла и других поставленных целей: 
сотрудники увидели связь между результатами своего 
труда и  оплатой и  получили стимул сознательно стре-
миться к достижению общих бизнес-целей.

Основная идея стратегии компании на следующий 
пятилетний период — это рост эффективности не толь-
ко процесса производства, но и продаж.

За прошедший стратегический цикл служба продаж 
НЛМК принесла компании 111 млн долл., это на 79 млн 
долл. меньше, чем цель стратегии 2017. Связано это 
с  произошедшими макроэкономическими событиями, 
после которых потребление стали в России заметно со-
кратилось [9].

Несмотря на это, стратегия 2022 поставила для 
службы продаж еще более амбициозную цель — почти 
500 млн долл. [9]. Достичь этого планируется за счет пе-
репозиционирования товаров на маржинальные рынки, 
продолжения движения в розницу и работы по продви-
жению на рынок новых мощностей и агрегатов.

Однако в  современных условиях компания меняет 
стратегию продаж: рост объема продаж планируется 
обеспечивать не большими судовыми партиями, а более 
мелкими объемами, с акцентом на их уникальные свой-
ства. В  следующем стратегическом цикле (до 2022 г.) 
примерно 1/3 продаж сортового проката придется на роз-
ницу, треть будут продавать крупными оптовыми прода-
жами крупным контрагентам и примерно треть — через 
дистрибуцию.

В 2019 году Группа НЛМК отмечает 10-летие развития 
электронной коммерции. Компания впервые вышла на 
рынок со своей электронной коммерцией в 2009 г. Через 
10 лет — в 2018 г. больше 40 тыс. т проката с покрытием 
было продано через электронную торговую площадку.

Интернет-магазин и электронная торговая площадка 
активно развиваются и  стимулируют рост объема про-
даж. Так, в 2018 г. сталеплавильный завод в Ревде был 
обеспечен заказами в  объеме 1 млн 850 тыс. т  благо-
даря электронной торговой площадке. Такого объема 
заказов не было уже давно, если учесть, что рынок ар-
матуры сейчас переживает не лучшие времена.

В 2018 году Группа НЛМК открыла NLMK-shop — тор-
говую онлайн-площадку для малого и среднего бизнеса. 
Раньше электронная торговля компании была доступна 
только крупным клиентам. Теперь в «металлургическом 
магазине самообслуживания» можно приобрести партию 
продукции, начиная от 20 т. Ассортимент характеризует-
ся большим разнообразием. Строители, комплектовщи-
ки, производители и потребители металлоконструкций, 
а  также из других сегментов могут приобретать через 
интернет товары более 17 тыс. наименований, включая 
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сортовой прокат и  метизы. Заказ можно подобрать по 
требуемым техническим характеристикам и  купить со 
складов компании. В 2018 г.

Команда Торгового дома открыла 4 склада в России 
и нарастила объем продаж до 370 тыс. т. География скла-
дов расширяется. Это — Подмосковье, Екатеринбург, 
Поволжье. Делается это для того, чтобы максимально 
увеличить продажи и  максимально полно удовлетво-
рить потребности клиентов. Тем более что развитие 
интернет-магазина дает новые импульсы к расширению 
складской сети, которая становится необходимой ре-
альностью и в свою очередь способствует росту объема 
производства и продаж. В планах компании наращивать 
количество складов в регионах присутствия (не только 
в российских, но и в Европе, а также в Турции), вывозить 
туда товары и продавать их локально.

Развитие электронной коммерции поставлено на 
службу реализации новых амбициозных планов компа-
нии не только в  плане роста объема продаж к 2022 г. 
до 500 млн долл., но и смещения фокуса стратегии от 
количественных показателей к качественным. Это обу-
словлено тем, что основная идея стратегии компании на 
следующий пятилетний период — это рост эффектив-
ности, в том числе процесса продаж. Это не значит, что 
объемы службы сократятся, наоборот: в новом страте-
гическом цикле (до 2022 г.) они вырастут еще на 1 млн т 
[2]. Однако рост объема продаж компании планируется 
обеспечивать иначе: не большими судовыми партиями, 
а более мелкими объемами, с акцентом на их уникаль-
ные свойства. Примерно 1/3 продаж сортового проката 
придется на розницу, треть будут продавать крупными 
оптовыми продажами крупным контрагентам и пример-
но треть — через дистрибуцию.

Идея электронной коммерции компании заключает-
ся в том, чтобы не только привлечь новых клиентов, но 
и  дать возможность использовать онлайн-сервисы те-
кущим клиентам, которые работают с компанией через 
традиционные каналы продаж. У каждого клиента есть 
онлайн-кабинет, где он может видеть сроки исполнения 
заказа, его статус, предъявлять претензии, общаться со 
специалистами. Непосредственно через интернет по-
купают продукцию небольшие строительные компании, 
маленькие заводы по производству металлоконструк-
ций, сервисные металлоцентры, трейдеры и розничные 
покупатели. За 2018 г. продажи клиентам этого сегмента 
выросли в три раза. Раньше такие клиенты вообще вы-
падали из поля зрения компании. Теперь в планах ком-
пании добиться синхронизации производства и продаж, 
чтобы клиент мог не просто увидеть прайс-лист на сай-
те, но и сделать заказ, при этом производство этот заказ 
должно увидеть, оптимизировать план, произвести про-
дукт и доставить его точно в срок.

Сегодня через онлайн-сервисы реализуется сравни-
тельно небольшой объем продаж по сравнению с  об-
щим объемом. Например, на 2019 г. запланировано про-
дать через интернет-магазин 50 тыс. т металлопроката 
и втрое увеличить количество новых покупателей [9].

Таким образом, электронная коммерция, являюща-
яся результатом цифровизации, дает новые импульсы 

к  развитию повышению эффективности деятельности 
компании.

Еще одним важным достижением компании стала 
клиентская оценка НЛМК на российском рынке. За не-
сколько лет службе продаж удалось достигнуть уровня 
клиентской удовлетворенности в 85% [9]. По индексу 
клиентской лояльности компания более чем на 10% 
выше, своих прямых конкурентов. В США этот показа-
тель тоже стал высоким, приблизившись к российским 
значениям.

А над взаимодействием с  европейскими клиента-
ми придется еще работать. Требования к поставщикам 
в Европе традиционно более высокие, и компания пока 
остается нишевым игроком.

В планах компании поднять уровень сервиса на бо-
лее высокий уровень. В  настоящее время уровень от-
грузки в компании точно в срок составляет порядка 60%, 
а время ожидания — 30 дней. У конкурентов показатели 
почти в полтора раза лучше. Поэтому одной из главных 
целей компании является повышение дисциплины по-
ставок в срок и полностью.

Эта цель потребовала пересмотра процесса приема 
заказов, как с организационной, так и технической точ-
ки зрения. Разработка нового процесса приема заказов 
проводилась в рамках направления по Дизайну целевой 
бизнес-модели. В  деталях был проработан пошаговый 
процесс приема заказов, под него сделаны изменения 
функционала SAP ECC и выработаны функциональные 
требования к системе календарного планирования.

Каковы же дальнейшие перспективы реализации 
стратегии цифровизации в НЛМК и каким образом они 
могут повлиять на достижение амбициозных целей стать 
самой эффективной металлургической компанией?

Можно выделить три глобальных этапа развития боль-
ших данных и искусственного интеллекта в компании:

•• первый этап — создание точечных решений для оп-
тимизации производства (планируемый эффект — 
5–10%). На этом этапе компания находится сейчас. 
Продолжительность первого этапа — 3–4 года;
•• второй этап — создание решений для оптимизации 
групп внедренных точечных решений (оптимизация 
связки смежных процессов с помощью искусственно-
го интеллекта). Следующие 3–4 года;
•• третий этап — создание глобальной системы опти-
мизации производства. Еще примерно пять лет.

Говоря о  роли цифровизации, как важном ресурсе 
развития отдельного хозяйствующего субъекта и  эко-
номики страны в  целом, нельзя не отметить, что она 
несет с собой и определенные вызовы, угрозы и риски. 
По оценкам ученых-исследователей, грядущая роботи-
зация способна оставить порядка 49% трудоспособных 
россиян без работы [7].

Другая проблема, которая возникнет сразу после 
этого — резкий дефицит высококвалифицированных 
кадров. Машины, обеспечивающие взрывной рост про-
изводительности труда, элементарно будет некому об-
служивать. 

Таким образом, российская экономика сталкивается 
с  парадоксальной ситуацией: массовой безработицей 
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с одной стороны, и дефицитом кадров с другой. Это мо-
жет стать настоящей катастрофой, даже если период 
роботизации окажется более длительным, чем опасают-
ся исследователи.

Единственный подход, который мог бы сгладить на-
растающее напряжение на рынке труда, это повышение 
квалификации персонала. Особенно это касается сфер 
торговли, перевозок, сырьевой и обрабатывающей про-
мышленности. Человеку нужно становиться умнее ма-
шины, и  начинать обучение уже сейчас. Технологии 
появляются и меняются настолько быстро, что даже са-
мые опытные из нас в  любой момент могут оказаться 
некомпетентными. Постоянное и  систематическое по-
вышение квалификации сегодня является единственной 
гарантией сохранения своей профессиональной востре-
бованности.

Все крупные компании давно осознали и приняли но-
вую реальность. Чтобы продолжать быть успешными, 
необходимо не только вкладывать серьезные средства 
во внедрение и  развитие современных технологий, но 
и  создавать все условия для непрерывного обучения 
и развития персонала.

Металлургия — отрасль, большинство процессов 
в  которой развивались десятилетиями. Во многих ме-
таллургических компаниях сформировалась своя про-
изводственная культура, поэтому технологический 
уклад меняется не так быстро, как в ряде более моло-
дых отраслей. Однако изучение действующей практики 
внедрения цифровых технологий в  различные сферы 
деятельности на примере металлургической компании 
Группа НЛМК позволяет сделать вывод, что цифровиза-
ция — это важный ресурс, позволяющий в современных 
условиях обеспечивать развитие и повышение эффек-
тивности деятельности компании.

Новые технологические разработки должны повышать 
эффективность хозяйственной деятельности в  разных 
отраслях экономики (в том числе в таких традиционных 
направлениях, как нефтегазовая отрасль, агропромыш-
ленный комплекс, металлургия и  т. д.), обеспечивая их 
инновационность и  технологичность. По сути именно 
цифровая экономика должна сыграть значительную роль 
в создании инновационных компаний, конкурентоспособ-
ных на мировом рынке, в  диверсификации российского 
экспорта и снижения зависимости национальной эконо-
мики от мировых цен на нефть и импортируемых техно-
логий.

С другой стороны, повышается уровень зависимости 
производства от используемых цифровых технологий. 
По мере автоматизации и  роботизации производства, 
производственный персонал во все большей степени 
отстраняется от принятия корректирующих решений, 
снижаются его возможности оперативного влияния на 
производственные процессы. Поэтому ущерб от сбоя 
цифровых систем может быть более существенным, чем 
при традиционной модели управления производством.

Это предъявляет повышенные требования к цифро-
вым технологиям. Они становятся критически важным 
ресурсом, от надежности и устойчивости которого, а так-
же квалификации его применения зависит не только его 

эффективность, но и сама возможность осуществления.

•
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Аннотация: в статье проведен анализ современных налоговых инструментов, применяемых в целях повыше-
ния эффективности управления доходами бюджетов. Рассмотрены новые механизмы оценки эффективности 
налоговых расходов, налогового администрирования и текущего налогового контроля в форме налогового мо-
ниторинга, а также обоснована необходимость систематизации фискальных платежей и  уточнение их на-
логового статуса в целях определения реальной нагрузки на плательщиков и повышения их платежеспособ-
ности.
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Abstract: the article analyzes the current tax instruments used to improve the management of budget revenues. New 
mechanisms for assessing the effectiveness of tax expenditures, tax administration and current tax control in the form of tax 
monitoring were considered, and the need to systematize fiscal payments and clarify their tax status in order to determine 
the real burden on payers and increase their solvency was justified.

Keywords: revenues, budget, taxes, tax instruments, tax incentives, tax expenses, tax administration.

В современных условиях все большее внимание уде-
ляется вопросам повышения эффективности управ-
ления общественными финансами, в  частности — 
вопросам управления доходами бюджетов разных 
уровней. Исходя из традиционного деления бюджет-
ных доходов на основные группы — налоговые, не-
налоговые доходы и  источники покрытия дефицита 
бюджетов — дифференцируются и  инструменты 
управления ими.

Процессы управления предполагают применение 
различных инструментов, методов и  их комбинаций, 
формирующих системный показатель, именуемый чаще 
всего инструментарием. В  сфере управления дохода-
ми бюджетов под инструментами следует понимать 
совокупность формализованных форм и  методов воз-
действия субъектов на объекты управления в  процес-
се прогнозирования, планирования, регулирования, 
мониторинга и  финансового контроля формирования 

бюджетных доходов в  контексте определенных эконо-
мических условий.

Проблемам управления доходами бюджетов и  фор-
мирования доходного потенциала территорий посвяще-
ны работы и статьи многих ученых, в частности, М.Л. Ва-
сюниной, Л.И. Гончаренко, О.С. Горловой, Н.И. Малис, 
И.В. Ишиной, О.С. Кирилловой, В.В. Колесникова, О.А. 
Поляковой, С.Ю. Попкова, Е.А. Степановой и ряда дру-
гих. Вместе с тем, формирование глобальной цифровой 
информационной среды предполагает изменение каче-
ства существующих процессов и формирование новых 
их особенностей в  ближайшей перспективе. Содержа-
нию процессов налогового контроллинга и использова-
нию налоговых инструментов большое внимание уделя-
ется в работах С.В. Барулина.

Налоговый контроллинг — система обеспечения 
соответствия процессов в  сфере налогообложения, 
налогового администрирования и  уплаты налоговых 
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и приравненных к ним платежей поставленным целям, 
задачам и условиям экономического развития в целом, 
и  формирования бюджетов, в  частности. Кроме того, 
налоговый контроллинг призван обеспечить реализа-
цию основных функций управления: планирования, 
организации, регулирования, контроля и  мотивации. 
Инструментарий налогового контроллинга в  сфере го-
сударственных финансов обусловлен особенностями 
и проблемами укрепления доходов бюджетов на основе 
совершенствования управления налоговыми и  отдель-
ными неналоговыми поступлениями, приравненными 
к налоговым доходам.

В круг современных проблем управления доходами 
бюджетов включаются, как правило, низкое качество 
прогнозирования и  планирования бюджетных доходов; 
низкая эффективность отдельных налоговых льгот 
и  преференций как федерального, так и  регионально-
го уровня; проблемы администрирования поступающих 
в бюджеты налогов, сборов и страховых платежей, ад-
министрируемых налоговыми органами; множествен-
ность обязательных платежей формально неналогового 
характера, увеличивающих фискальную нагрузку хозяй-
ствующих субъектов.

При разработке прогноза доходов бюджетов сегодня 
используются различные программные продукты, в ос-
нове которых лежат методология и механизмы методов 
экстраполяции, экспертных оценок, математического 
моделирования и др.

Экстраполяция предполагает исследование сфор-
мировавшихся устойчивых тенденций развития тех или 
иных явлений и процессов и их перенос на предстоящую 
перспективу. Преимущественное применение такого 
методологического подхода целесообразно в  случаях, 
когда исследуемые явления представляют собой ста-
бильно динамические процессы, характеризующиеся: 
во-первых, временной инертностью, т. е. длительным 
периодом достижения качественных и  количественных 
изменений показателей, во-вторых, отсутствием или не-
значительным влиянием внешних факторов на исследу-
емые процессы. Различают несколько видов экстрапо-
ляционных методов. К  примеру, простую и прогнозную 
экстраполяцию отличает между собой соответственно 
отсутствие или наличие воздействия изменения соот-
ветствующей совокупности факторов на конечный ре-
зультат. И в том и другом случае в основе экстраполя-
ции лежит исследование определенных динамических 
рядов показателей (параметров), формируемых под 
воздействием постоянных и  переменных значений ли-
нейной функциональной зависимости: F = F(t), t ∈ [0, T]. 
Постоянные (регулярные) элементы данной функции 
характеризуют сложившуюся динамику развития ана-
лизируемого процесса, переменные — отражают те или 
иные случайные колебания параметров. Таким образом, 
линейная экстраполяция состоит в  определении про-
гнозных (плановых) значений на основе среднего значе-
ния изменения (прироста, сокращения) анализируемого 
индикатора за конкретный временной период.

Данный метод в  классическом его понимании мало 
используется в  современной практике, поскольку 

процессы формирования бюджетных доходов подвер-
жены влиянию множества факторов, они многомерны. 
Тем не менее, он применяется как один из элементов 
создаваемых программных продуктов, применяемых 
при планировании и  прогнозировании бюджетных про-
цессов, в  том числе в  части формирования доходов 
бюджетов.

Метод экспертных оценок базируется на мнении экс-
пертов-профессионалов в  соответствующих областях 
знаний национальной экономики, финансовой сферы, 
в  том числе — бюджетной системы Российской Феде-
рации. Он имеет свои достаточно весомые недостатки 
— зависит от количества и качества экспертных оценок, 
а также от точности среднего значения полученного ре-
зультата. Тем не менее, многие экспертные заключения 
основываются на тех же динамических рядах показате-
лей за определенные временные периоды. Все это сви-
детельствует о субъективизме полученных результатов, 
что не является тождественным их некорректности или 
недостаточной достоверности.

Для приведения в  соответствие мобилизуемых до-
ходов с объемами и направлениями использования го-
сударственных финансовых ресурсов, увязки основных 
параметров бюджетов применяется балансовый метод. 
Метод математического моделирования аккумулирует 
в себе основы методологии вышеперечисленных и не-
которых других базовых методов планирования и  за-
ключается в  построении финансовых моделей, имити-
рующих течение реальных экономических, финансовых, 
социальных и иных процессов.

В современной практике прогнозирования и планиро-
вания бюджетных доходов чаще используют комбина-
цию вышеназванных методов, что позволяет при приня-
тии управленческих и регуляторных решений, опираясь 
на сложившиеся тенденции формирования доходов 
бюджетов, использовать экспертные мнения специали-
стов в этой сфере.

Налоговые инструменты в этом формате бюджетных 
отношений призваны, с одной стороны, обеспечить, фи-
скальные интересы государства, с другой, реализовать 
регулирующее воздействие налоговых механизмов на 
развитие и  национальной экономики, и  ее территори-
альных сегментов.

По оценкам специалистов, потери бюджетной си-
стемы России из-за предоставления льгот составляют 
около 100–160 млрд руб. в год, однако практически нет 
открытых данных об оценке выгоды в связи с выполне-
нием налогами их стимулирующей функции. В этой свя-
зи крайне важно не допустить преобладания текущих 
фискальных интересов государства над стратегией эко-
номического роста. Применяемые в России налоговые 
льготы следует не просто отменять, а  глубоко рефор-
мировать, систематизировать, рассчитывать их эконо-
мический эффект, контролировать избирательный ха-
рактер и целевое использование льготируемых средств.

В этой связи одним из актуальных инструментов 
управления доходами бюджетов сегодня является оцен-
ка налоговых преференций и  определение размера 
налоговых расходов бюджетов при их планировании. 
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Понятие «налоговые расходы» было включено в  Бюд-
жетный кодекс в 2018 году и подразумевает под собой 
выпадающие доходы бюджетов бюджетной системы 
России, которые обусловлены налоговыми льготами 
и  другими преференциями по налогам, сборам, тамо-
женным платежам и  страховым взносам, которые пре-
доставляются российским налогоплательщикам в каче-
стве мер государственной поддержки. В 2018 году на 
сайте Министерства финансов России были размещены 
реестры федеральных и региональных налоговых рас-
ходов, и впервые, в качестве пилотного проекта, систе-
ма оценки их эффективности была апробирована в 72 
регионах РФ.

Налоговые расходы, по данным Министерства фи-
нансов РФ, имеют тенденцию к росту: если в 2015 г. они 
составляли 1,9 трлн руб., то в 2018 г. — уже 3,095 трлн 
руб., в 2019 г. должны вырасти до 3,194 трлн руб., а по 
прогнозам в 2020 и 2021 гг. могут достигнуть соответ-
ственно 3,286 трлн руб. и 3,361 трлн руб. (рисунок).

1,9
3,095 3,194 3,286 3,361

2015 год 2018 год 2019 год 2020 год 2021 год
(прогноз)(прогноз)(прогноз)

4
3
2
1
0

Рисунок. Налоговые расходы бюджета Российской Федера-
ции, трлн руб. [6]

Формирование системы учета налоговых расходов 
ведется сегодня по двум основным направлениям: соз-
дание необходимой нормативно-правовой базы и фор-
мирование информационного пространства, где будут 
собраны данные по налоговым льготам, необходимые 
для оценки их эффективности. 

Эти и  ряд других вопросов получили более четкое 
нормативно-правовое оформление в  проекте «Основ-
ных направлений бюджетной, налоговой и  таможенно-
тарифной политики на 2019 год и плановый период 2020 
и 2021 годов», где впервые отдельным блоком были 
рассмотрены налоговые расходы бюджетной системы 
РФ, и позже — в утвержденных Правилах формирова-
ния перечня налоговых расходов Российской Федера-
ции и оценки налоговых расходов Российской Федера-
ции [1]. Начиная с 2019 года полномочия по ежегодному 
формированию перечня налоговых расходов РФ, сбору, 
составу и  анализу информации о  нормативных, целе-
вых и  фискальных характеристиках налоговых расхо-
дов, а  также оценке их эффективности закреплены за 
Министерством финансов Российской Федерации по 
согласованию с  ответственными исполнителями госу-
дарственных программ РФ, а также заинтересованными 
федеральными органами исполнительной власти.

В целях обеспечения системной работы уже в масшта-
бах всего государства создается автоматизированная 

система формирования и учета реестра налоговых рас-
ходов.

Непосредственными исполнителями, которые будут 
формировать паспорта налоговых расходов, определять 
особенности применяемой методики оценки налоговых 
расходов и осуществлять саму их оценку и направлять ее 
результаты в Министерство финансов РФ, должны стать 
кураторы1 налоговых расходов. В таком паспорте должны 
аккумулироваться сведения в  рамках трех укрупненных 
групп, содержащих нормативные, фискальные и  целе-
вые характеристики налогового расхода.

Оценка эффективности налоговых расходов будет 
производиться на федеральном, региональном и мест-
ном уровне и предполагает оценку их целесообразности 
и результативности. 

Целесообразность налоговых расходов Российской 
Федерации определяется их соответствием целям го-
сударственных программ РФ, их элементов, целям со-
циально-экономической политики Российской Федера-
ции, не относящимся к  государственным программам; 
а  также уровнем востребованности плательщиками 
предоставленных льгот, определяемым отношением 
численности плательщиков, которые воспользовались 
правом на льготы, к  общей численности плательщи-
ков за пятилетний период. Если хотя бы один из этих 
двух критериев не будет соответствовать необходимым 
требованиям, то куратор налогового расхода обязан 
сформировать и направить в Минфин РФ предложения 
о сохранении (уточнении/ отмене) налоговых льгот для 
плательщиков.

В свою очередь, критерием результативности того 
ил иного налогового расхода может выступать как ми-
нимум один из показателей (индикаторов) достижения 
целей государственной программы РФ и (или) социаль-
но-экономической политики РФ, который не относится 
к  госпрограммам, либо какой-либо иной показатель, 
на который оказывают влияние налоговые расходы. 
При этом оценка результативности налоговых расходов 
предполагает оценку их бюджетной эффективности, т. е. 
вклада применяемых налоговых льгот в изменение зна-
чения показателя достижения вышеназванных целей. 
Определяется данный критерий как разница между зна-
чениями указанного показателя (индикатора) с  учетом 
льгот и без учета льгот.

Расширены и  права кураторов налоговых расходов 
в части права предусматривать дополнительные крите-
рии оценки бюджетной эффективности налогового рас-
хода Российской Федерации.

Утвержденный порядок оценки бюджетной эффек-
тивности налоговых расходов предполагает новый ме-
ханизм, основанный на альтернативной оценке предпо-
лагаемых результатов на 1 рубль налоговых расходов 

1  «куратор налогового расхода» — федеральный орган исполнительной 
власти (иной федеральный государственный орган, организация), ответ-
ственный в соответствии с полномочиями, установленными нормативными 
правовыми актами Российской Федерации, за достижение соответствую-
щих налоговому расходу целей государственной программы Российской 
Федерации и (или) целей социально-экономической политики Российской 
Федерации, не относящихся к государственным программам Российской 
Федерации.
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РФ и на 1 рубль расходов федерального бюджета для 
достижения того же показателя в  случае применения 
альтернативных механизмов.

В частности, в  качестве альтернативных налоговым 
расходам механизмов достижения целей государствен-
ной программы или социально-экономической политики 
РФ могут выступать:

•• субсидии или иные формы финансовой поддержки 
за счет федерального бюджета плательщиков, име-
ющих право на льготы;
•• предоставление государственных гарантий по обяза-
тельствам плательщиков, имеющих право на льготы;
•• нормативное регулирование или осуществление 
контрольно-надзорных функций в сфере деятельно-
сти плательщиков, имеющих право на льготы;
•• оценка совокупного бюджетного эффекта (самооку-
паемости) налоговых расходов.

Оценка совокупного бюджетного эффекта налоговых 
расходов определяется отдельно по каждому налого-
вому расходу, а  в случае применения у  определенной 
категории плательщиков нескольких видов налоговых 
льгот — в целом по данной категории плательщиков.

Таким образом, неэффективной Минфин предлагает 
признавать льготу, которая не отвечает целям госпро-
грамм или другим задачам государственной политики, 
имеет высокие издержки на администрирование, не 
является результативной или может быть заменена, 
к примеру, предоставлением субсидий или госгарантий. 
Кроме этого, неэффективной льгота считается, если за 
пять лет или с  момента ее введения дополнительные 
доходы, полученные плательщиками, применяющими 
льготу, не превысили потери бюджета от ее введения.

В качестве одного из инструментов противодействия 
использования низкоэффективных налоговых расходов 
предусмотрена возможность не учитывать объемы не-
эффективных налоговых льгот при определении налого-
вого потенциала регионов для распределения дотаций 
на выравнивание бюджетной обеспеченности террито-
рий. При этом следует обратить внимание, что исполь-
зование неэффективных налоговых льгот регионами не 
запрещено законодательно.

Еще одним значимым налоговым инструментом 
управления доходами бюджетов является механизм ад-
министрирования налоговых и иных доходов в пределах 
компетенции органов Федеральной налоговой служ-
бы. Цифровые технологии, используемые в  налоговом 
администрировании, позволили увеличить поступления 
в бюджет почти вдвое и сделать процесс уплаты налогов 
удобным для налогоплательщиков. В 2018 г. в  консоли-
дированный бюджет РФ поступило 21,3 трлн руб., что на 
23% больше, чем в 2017 г. Поступления в консолидиро-
ванные бюджеты субъектов РФ выросли на 14,9% или 1,2 
трлн руб. Объемы доходов, предусмотренные законами 
о  консолидированных бюджетах регионов, выполнены 
более, чем на 5%. ФНС России в настоящее время ак-
тивно работает над завершением разработки адаптивной 
цифровой платформы налогового администрирования.

Новые механизмы контрольно-надзорной деятель-
ности налоговой службы способствуют росту доходов 

бюджетов. К ним относятся: внедрение автоматизирован-
ной системы контроля за налогом на добавленную стои-
мость (АСК НДС); внедрение онлайн-касс, которое позво-
ляет предоставлять информацию о розничных продажах 
в реальном времени по всей территории РФ; количество 
кассовых аппаратов увеличилось более чем в два раза, 
а поступления НДС в розничном секторе выросли на 38% 
уже за первый год применения нового порядка исполь-
зования контрольно-кассовой техники; развитие дистан-
ционного взаимодействия с налогоплательщиками путем 
встраивания в естественную среду и технологии жизнео-
беспечения налогоплательщиков — например, механизм 
применения налога на профессиональный доход через 
приложение для самозанятых граждан, которое макси-
мально упростило администрирование этой категории 
налогоплательщиков и  кардинально снизило админи-
стративную нагрузку на них; другие механизмы.

Задача ФНС сегодня — создание виртуальной тран-
закционной среды — замкнутой цифровой экосистемы, 
в которой прозрачно будут функционировать все хозяй-
ствующие субъекты. Акцент делается на мобильные 
приложения и другие цифровые инструменты, которые 
делают налоговое администрирование удобным для 
налогоплательщика, но в то же время обеспечат транс-
парентность экономических процессов и  исполнение 
требований налогового законодательства. Это создаст 
возможности оперативного управления процессом фор-
мирования доходов бюджетов РФ.

Вместе с  тем, создание новых цифровых платформ 
и использование онлайн взаимодействия потребителей 
и  производителей товаров и  услуг — это угроза в  том 
числе и  существованию механизма государственного 
регулирования. На сегодняшний день электронные де-
нежные системы нерезидентов, которыми пользуются 
в основном молодое поколение, не контролируются, а в 
ряде случаев, находятся вообще вне зоны внимания 
и Банка России, и налоговой службы.

Для эффективного управления доходами бюджетов 
достаточно активно используются налоговый инстру-
ментарий, в составе которого преференциальные пози-
ции занимают управление налоговыми расходами, ис-
пользование программных продуктов прогнозирования 
и планирования доходов, механизмы налогового адми-
нистрирования и  многие другие. Специфику использу-
емых налоговых инструментов определяют не только 
состав и  структура доходов, особенности регионов, их 
фискальные интересы, но и необходимость стимулиро-
вания темпов роста развития экономики регионов.•

•
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Поведенческие финансы и методы применения
В.А. Морозов, 
д.э.н., профессор кафедры философии и методологии экономики, Московский государственный университет 
им. М.В. Ломоносова

Аннотация: в  статье рассмотрен ряд методологических вопросов и  научно-практических задач, которые 
включают в себя исследование положений, определений и методов поведенческих финансов; выявление основ-
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бенностей использования поведенческих финансов. Актуальность данной статьи вызвана тем, что, используя 
выводы и  методы, основанные на результатах анализов человеческого поведения в  различных финансовых 
ситуациях, мы сможем лучше подготовиться к финансовым кризисам и другим нестабильностям.
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Парадигма теории эффективного рынка, до недавнего 
времени главенствующая в мировом экономическом со-
обществе, в  последнее время стала неуклонно терять 
свою практическую значимость. Инструментальный ап-
парат неоклассической теории все с меньшей степенью 
способен обосновать принятия финансовых решений. 
Особенности влияния таких «иррациональных» факто-
ров на поведение и образ мышления участников рынка 
формируют сферу поведенческих финансов. Наука по-
веденческих финансов разрабатывает методологиче-
ский аппарат для изучения иррациональной природы 
человека в тех случаях, когда экономического, матема-
тического инструментария традиционной финансовой 
науки недостаточно. Менеджеры и инвесторы, которые 
хотят конкурировать во все более усложняющейся эко-
номике, нуждаются в развитии своих навыков в других 
областях, таких как социология и  психология, которые 
смогут их лучше подготовить к принятию рациональных 
инвестиционных решений. Модели и методы, охватыва-
емые традиционной финансовой литературой, помога-
ют индивидуумам в их предпочтениях, и каждый инди-
вид, как ожидается, всегда предпочтет рациональное 
поведение.

Изучение данной тематики началось с  издания кни-
ги «Теория игр и  экономическое поведение» (Морген-
штерн О., Нейман Дж.) и далее парадокса Аллэ М., когда 
в розыгрыше лотереи участники ведут себя вопреки ло-
гике — иррационально. После работ Аллэ М. несколько 

исследователей расширили данный вопрос, такие име-
на как Марголис A. (1958), Сайерт Р. и Марч Дж. (1963), 
были одними из первых, кто внедрил результаты ис-
следований психологии и социологии в корпоративные 
финансы. Они обнаружили значительное психологиче-
ское влияние на иррациональное принятие инвестици-
онных решений. Более серьезные исследования, сфор-
мировавшие поведенческие финансы были проведены 
Словиком П. Они затрагивали неверные представления 
индивидуума о риске. Вместе с этим выдающиеся психо-
логи Канеман Д. и Тверски A. создали совместно теорию 
перспектив и описали 11 когнитивных иллюзий, доказы-
вающих значительное влияние когнитивных установок 
на иррациональное принятие решений.

Результаты этих и  многих других исследований 
опровергли представления о  рациональном выборе 
и эффективном рынке, особенно в  краткосрочном пе-
риоде. Касательно определения поведенческих фи-
нансов здесь не существует единого консенсуса. Линт-
нер В. (1998), например, определяет поведенческие 
финансы как учение о  том, как люди интерпретируют 
и действуют на основе информации при принятии ин-
вестиционных решений. В  целом можно определить 
поведенческие финансы, как область корпоративных 
финансов, изучающих принятие финансовых решений 
человека или группы людей на основе их субъектив-
ных предпочтений и когнитивных факторов. Принципы 
поведения, используемые в  данной области, как уже 
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было отмечено, базируются на психологии и социоло-
гии [2]. Примерами таких принципов являются теория 
возможностей, цепляние за идею, когнитивная сег-
ментация, самоуверенность, эффект разделения, по-
ведение в  азартных играх, воображаемое мышление, 
социокультурные влияния и  многие другие. Научный 
подход, используемый в  поведенческих финансах, 
прямо противоположен традиционному: если ранее, 
сначала разрабатывалась модель и потом только про-
верялась ее состоятельность на практике, то теперь, 
сначала определялись и анализировались какие-либо 
поведенческие закономерности на рынке и  лишь по-
том, на основе полученных данных разрабатывалась 
модель. То есть теории и модели, разработанные в по-
веденческих финансах, не являются абстрактными 
ментальными конструкциями, а  прежде всего подкре-
плены экспериментально полученными данными, по-
этому в  последнее время проявляется такой интерес 
к данной области.

Существует две основных области поведенческих 
финансов, имеющих разный фокус [5]: макроповеден-
ческие и  микроповеденческие финансы. Макропове-
денческие финансы покрывают иррациональные инве-
стиционные решения, которые опровергают гипотезу 
эффективного рынка, и  создают так называемые ано-
малии рынка, в  то время как микроповеденческие фи-
нансы стремятся объяснить поведение индивидуальных 
инвесторов отличных от классической концепции раци-
ональных инвесторов. Несмотря на то, что очевидным 
является серьезное влияние поведенческих финансов 
на инвестиционное решение индивидуума, нельзя отме-
тать концепции и выводы традиционных финансов. По 
сути, инвестиционные решения принимаются на основе 
двух форм аргументации. Эти формы аргументации бу-
дут основаны на восприятии концепции риска. Итак, су-
ществуют объективные факторы риска не подвластные 
когнитивному влиянию инвестора, которые рассчитыва-
ет каждый инвестор при принятии решения, такие как: 
бета-коэффициент, вариация, стандартное отклонение, 
CAPM модель, процентная ставка и  другие. И  субъек-
тивные критерии риска, которые как раз изучают пове-
денческие финансы, такие как: чрезвычайная самоуве-
ренность, страх проигрыша, цепляние за идею, страх 
неопределенности и так далее [4]. Знание субъективных 
и объективных рисков позволяет принять перспективное 
инвестиционное решение.

Для того чтобы лучше понять, как поведенческие фи-
нансы работают на практике необходимо остановится 
на двух главных теориях основателей поведенческих 
финансов, упомянутых ранее, Канемана Д. и  Твер-
ски  А.  — теории перспектив и  эвристических ошибок. 
Эвристические ошибки инвесторов возникают вслед-
ствие использования индивидуальных принципов от-
бора информации, которые не обязательно являются 
рациональными [8]:

1) Эвристика репрезентативности: используется при 
вынесении суждений относительно вероятности со-
бытия в  состоянии неопределенности. Канеман Д. 
и  Тверски А. определяли репрезентативность как 

уровень, на котором характеристика события похожа 
на его родительскую совокупность.
2) Чрезмерная уверенность: отражает тенденцию 
переоценивать или преувеличивать способность 
успешно выполнять задание, и это черта, которая ха-
рактерна для людей во всех профессиях и областях. 
Чрезмерная уверенность может нанести вред способ-
ности инвестора выбирать акции в долгосрочной пер-
спективе.
3)  Эвристика привязки: концепция «привязки» сводит-
ся к  тому, что мы склонны привязывать наши мысли 
к контрольной точке (концепции, идее) даже, несмотря 
на то, что это может не иметь логического соответ-
ствия решению. Привязка может показаться противо-
речивой. Тем не менее, она распространена во многих 
ситуациях и особенно в тех, где люди имеют дело с но-
выми понятиями. Инвесторы иногда основывают свои 
решения на нерелевантных цифрах и статистике.
4) Ошибка самого игрока.
5) Предвзятость доступности: это когнитивное упро-
щение, опирающееся на непосредственные примеры, 
которые свойственны данному человеку при оценке 
конкретной темы, концепции, метода или решения. По-
добное происходит, когда свидетельства, пришедшие 
человеку в голову, легко переоцениваются, игнорируя 
остальную соответствующую информацию. Эта пред-
взятость вызывает чрезмерную реакцию инвесторов 
на результаты рынка, являются ли они положительны-
ми или отрицательными.
Также, в 1979 г. основатели поведенческих финансов 

Канеман Д. и Тверски А. представили концепцию, назы-
ваемую теорией перспектив. Теория перспектив предпо-
лагает, что люди склонны оценивать прибыли и убытки 
отлично друг от друга и, как результат, будут основывать 
решения на воспринимаемой прибыли, а  не на пред-
полагаемых убытках [9]. Большую часть нелогичного 
финансового поведения можно объяснить теорией пер-
спектив. Довольно часто подтверждение данной теории 
можно увидеть на финансовых рынках.

Поведенческие финансы — это концепция теории 
финансов, которая учитывает влияние психологических 
факторов при изучении финансового рынка и институ-
тов. Ее сторонники исходят из того, что принятие финан-
совых решений во многом зависят от психологических 
факторов человека. Можно заметить, что некоторые 
методы традиционных финансов и  поведенческих фи-
нансов совпадают. В поведенческих финансах развива-
ются исследования на основе экономической теории: 
монетарная теория (важна для изучения банковского 
дела); теория агентов (важна для изучения корпоратив-
ного управления); теория эффективных рынков (важна 
для изучения поведения рынков и ценообразования ак-
тивов); стохастические процессы (важны для изучения 
финансового инжиниринга).

Помимо экономических теорий в  поведенческих 
финансах также используются психологические тео-
рии человеческого поведения, которые используют та-
кие категории, как: аффект (эмоциональные реакции 
на внешние события и то, как эти реакции отражаются 
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на поведении индивида); познание (то, как люди ана-
лизируют данные и приходят к конечным выводам); по-
требности (фундаментальные мотивы поведения, опи-
санные Маслоу).

Однако различие между подходами традиционных 
и  поведенческих финансов полностью обусловлено их 
теоретическим фундаментом. В поведенческих финан-
сах также используются элементы факторного анализа 
и эконометрические методы для более точного выявле-
ния причинно-следственной связи между явлениями. 
Для обеспечения качества экспериментов финансисты 
следуют правилам психологических экспериментов. 
Поведенческие финансы добавляют к  традиционным 
финансам элементы психологических теорий, интегри-
рованные в экономическую теорию, что позволяет луч-
ше понять сами финансовые институты и  ответить на 
основной вопрос экономической теории: как ведет себя 
человек? Говоря о  методологических основах в  пове-
денческих финансах в первую очередь, следует сказать 
о  философских основах. Философское обоснование 
поведенческих финансов не имеет единых фундамен-
тальных предпосылок. Оно зародилось из полемики 
неоклассических и классических финансистов. У иссле-
дований поведенческих финансов также есть и физио-
логические основы, которые добавляют им большую до-
казательную силу, так как выходят за рамки социальных 
наук в  фундаментальные. Однако исследования пове-
денческих финансов на данный момент разрозненны, 
а целостная методика новой науки только находится на 
стадии формирования.

Относительно психологической основы поведенче-
ских финансов нужно сказать следующее: помимо при-
менения инструментария нейробиологических иссле-
дований, поведенческие финансисты в  своих работах 
также используют знания из психологии и психиатрии. 
Психологи изучают поведение в  рамках финансовых 
институтов с эмоциональной точки зрения. Оно основа-
но на понимании человеческого разума с точки зрения 
психоанализа и  психоаналитическом толковании того, 
как бессознательные процессы могут влиять на при-
нятие инвестиционных решений и  на осуществление 
финансовой деятельности. Эмоциональные финансы 
признают, как непредсказуемая, непрозрачная и конку-
рентная рыночная среда на финансовом рынке может 
влиять на эмоциональное состояние людей. В резуль-
тате этого на инвестиционные решения могут оказы-
вать влияние бессознательные силы (влияние толпы). 
Исследователи данного направления предполагают, 
что понимание вопросов, делающих бессознательное 
более осознанным, может повысить качество приня-
тых инвестиционных решений путем освобождения от 
асимметрии информации и понимания механизмов ра-
боты финансового рынка. Таким образом, при постро-
ении моделей, в  психологических основах поведенче-
ских финансов раскрывается обоснование создания 
инструментария поведенческих финансов на основе 
эмоциональных финансов.

Когда люди основывают свою эффективность на 
сравнении с  эталонными стандартами, например, 

сравнивая норму прибыли от актива с эталонной нор-
мой, тогда в  результате неприятия потерь люди могут 
вести себя более рискованно в  случае худших пока-
зателей по сравнению с  эталоном [3]. Эта тенденция 
подтверждается хорошо документированной теорией 
перспектив. Обращаясь к  поведению на финансовых 
рынках, в период, предшествующий финансовому кри-
зису 2008 г., рыночные доходы были низкими, и это мог-
ло стимулировать поиск доходности. Поиск доходности 
подразумевает базовую ставку доходности выше сред-
них рыночных ставок для активов с низким уровнем ри-
ска. Тем самым создается тенденция к увеличению ри-
ска, чтобы компенсировать потери, полученные в связи 
с фактической доходностью, которая оказалась меньше 
эталонной, что опять же поспособствовало чрезмерным 
вложениям в  рисковые финансовые инструменты [6]. 
Значительное влияние на ситуацию оказал также так 
называемый «стадный инстинкт». Более того, данное 
явление увеличивает эффекты, описанные ранее. Тен-
денция идти за толпой, хорошо задокументированная 
в  психологических экспериментах, поспособствовала 
тому, что многие люди брали высокорисковые ипотеч-
ные кредиты, которые не понятны, только потому, что 
их брали другие. Это повлияло также на то, что мно-
гие оставались на растущем рынке, потому что другие 
люди не покидали его. Они игнорировали риск падения 
цен на жилье, потому что и другие игнорировали этот 
риск, и  так далее [7]. Эти и  многие другие явления, 
и  парадоксы иррационального поведения в  экономи-
ке [1] и финансах оказали одно из главных влияний на 
возникновение и развитие финансового кризиса 2008 г., 
также как и многих других рецессий.

В настоящее время направление поведенческих 
финансов имеет активное развитие. Экономисты во 
всем мире разрабатывают методологические и  прак-
тические подходы, которые помогут им понять при-
роду поведения участников рынка и  на основе это-
го принимать наиболее эффективные финансовые 
и инвестиционные решения. При этом поведенческие 
финансы имеют междисциплинарное методологиче-
ское обоснование, а  бихевиористы применяют меж-
дисциплинарный инструментарий в  исследованиях, 
который может прогнозировать поведения человека 
в рамках различных финансовых моделей с высокой 
вероятностью.

Каждому участнику финансового рынка необходимо 
быть подготовленным к тому, что его восприятие, эмо-
ции могут, и будут оказывать значительное влияние на 
принятие инвестиционных решений. Необходимо быть 
готовым для определения такого влияния и его рацио-
нальной оценки для принятия оптимального рациональ-
ного решения. Поведенческие финансы являются одной 
из важнейших сфер для предсказания и анализа финан-
совых кризисов. Для того чтобы предотвратить возник-
новение финансовых крахов или ограничить их негатив-
ные последствия в будущем необходимо использовать 
теории, выводы и методы разработанные в данной об-
ласти для рациональной оценки ситуации на финансо-
вых рынках.
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Анализ методологии Мирового банка DeMPA 
оценки эффективности управления государственным 
долгом1

А.К. Караев, 
д.т.н., профессор, главный научный сотрудник Центра финансовой политики Департамента общественных 
финансов, Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: в статье проведен анализ методологии Мирового банка по оценке эффективности управления 
долгом — Debt Management Performance Assessment (DeMPA). DeMPA использует комплексный набор показа-
телей эффективности, охватывающий весь спектр функций в области управления государственным долгом, 
позволяющий увидеть сильные и  слабые стороны практики управления государственным долгом в  каждой 
стране. Применение DeMPA способствует более эффективному управлению государственным долгом и со-
ответствующей экономической политикой, содействует снижению финансовой уязвимости и вносит суще-
ственный вклад в макроэкономическую стабильность.

Ключевые слова: государственный долг, DeMPA, PEFA, эффективность управления долгом.

Analysis of the World Bank’s methodology DeMPA 
for assessing the effectiveness of public debt management2

A.K. Karaev, 
Doctor of Technical Sciences, Professor, Chief Researcher of the Center of Financial Policy of the Department of Public 
Finance, Financial University under the Government of the Russian Federation

Abstract: the article analyzes the World Bank’s Debt Management Performance Assessment (DeMPA) methodology for 
assessing the effectiveness of debt management, using a comprehensive set of performance indicators covering the entire 
spectrum of public debt management functions, which allows to see the strengths and weaknesses of in each country 
and contributing to more efficient public debt management and related economic policies, helping to reduce financial 
vulnerability and contributing to significant contribution to macroeconomic stability.

Keywords: public debt, DeMPA, PEFA, debt management efficiency.

Эффективное управление государственным долгом 
позволяет снизить финансовую уязвимость страны, 
внести вклад в  ее макроэкономическую стабильность, 
сохранить устойчивость долга и  защитить репутацию 
правительства среди инвесторов [2]. Волатильность 
процентных ставок, обменных курсов и  потоков долга 
требует, чтобы управляющие долгом должным образом 
оценивали риски и  смягчали их, полагаясь на разноо-
бразные источники финансирования, сохраняя при этом 
на низком уровне затраты по займам.

Финансовый кризис 2007 г. существенно усложнил 
задачи управления долгом за счет увеличения потреб-
ности в  финансировании. Более того, характеристики 
стоимости и  риска многих вариантов финансирования 
изменились, что потребовало переоценки существую-
щих стратегий управления долгом, в  особенности для 
развивающихся стран, перед которыми стоят различные 
экономические, институциональные и операционные за-
дачи, обусловленные слабым потенциалом в  области 

управления долгом и отсутствием эффективных рынков 
долговых ценных бумаг [4].

Методология Всемирного банка по оценке эффек-
тивности управления долгом — Debt Management 
Performance Assessment (DeMPA) оказывает существен-
ную помощь развивающимся странам в повышении эф-
фективности управления долгом с помощью ряда диа-
гностических оценок, предназначенных для укрепления 
системы управления и институциональной базы [1].

Методология начисления баллов DeMPA подобна ме-
тодике исчисления индикаторов системы Государствен-
ных Расходов и Финансовой Отчетности (PEFA) [3]. В то 
время как показатели PEFA охватывают критические 
вопросы по всему спектру практики управления госу-
дарственными финансами, DeMPA фокусируется исклю-
чительно на управлении государственным долгом, но 
более глубоко. В этом контексте оценка PEFA и DeMPA 
может различаться даже в тех областях, где существует 
прямое совпадение между двумя инструментами.

Ч

1   Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.
2   Article is prepared by results of the researches executed at the expense of budgetary funds on the state task to the Financial University.
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Таблица 1
Показатели эффективности управления долгом (ПУД)

Номер Наименование

Управление и разработка стратегии

ПУД-1 1. Правовая база

ПУД-2 1. Структура управления: Структура управления для заимствований центрального правительства и связанных 
с долгом операций

2. Структура управления: Структура управления для подготовки и предоставления гарантий центрального 
правительства по кредитам

ПУД-3 1. Стратегия управления долгом: Качество документа о стратегии УД

2. Стратегия управления долгом: Процесс принятия решения и публикации стратегии УД

ПУД-4 1. Отчетность по долгу и оценка операций по управлению долгом: Публикация статистического бюллетеня 
по задолженности, кредитным гарантиям и связанным с долгом операциям

2. Отчетность по долгу и оценка операций по управлению долгом:  
Представление отчетов парламенту или конгрессу

ПУД-5 1. Аудит: Периодичность и полнота аудиторских проверок финансовой отчетности, соответствия установлен-
ным законом требованиям и эффективности (действенности и эффективности мероприятий по управлению 
государственным долгом, в т.ч. функционирования системы внутреннего контроля и ее действенности), а также 
публикации отчетов по результатам внешнего аудита

2. Аудит: Степень заинтересованности в решении проблем, вскрытых в результате аудиторских проверок

Согласованность с макроэкономической политикой

ПУД-6 1. Согласованность с налогово-бюджетной политикой: Оказание помощи органам, определяющим налогово-
бюджетную политику, путем представления точных и своевременных прогнозов совокупных затрат

2. Согласованность с налогово-бюджетной политикой: Доступность ключевых макроэкономических перемен-
ных, анализ экономической приемлемости долга и периодичность его проведения

ПУД-7 1. Согласованность с денежно-кредитной политикой: Четкость разделения операций в интересах денежно-
кредитной политики и операций по УД

2. Согласованность с денежно-кредитной политикой: Координация действий с центральным банком посред-
ством регулярного обмена информацией о текущих и будущих операциях, связанных с долгом, и о потоках 
денежных средств центрального правительства

3. Согласованность с денежно-кредитной политикой: Степень ограничения прямого доступа к финансовым 
средствам центрального банка

Заимствования и связанная с ними финансовая деятельность

ПУД-8 1. Внутренние заимствования: Степень использования рыночных механизмов для размещения долга, под-
готовка годового плана для совокупного объема заимствований на внутреннем рынке с разбивкой на оптовый 
и розничный рынки, и публикация графика заимствований посредством размещения ценных бумаг на оптовом 
рынке

2. Внутренние заимствования: Наличие и качество документально зафиксированных процедур заимствования 
на внутреннем рынке и взаимодействия с участниками рынка

ПУД-9 1. Внешние заимствования: Документированная оценка наиболее выгодных или оптимальных условий заим-
ствования (кредитор или источник средств, валюта, процентная ставка и срок) и план заимствований

2. Внешние заимствования: Наличие и качество документально оформленных процедур для внешних заим-
ствований

3. Внешние заимствования: Наличие и степень участия юридических советников до подписания договора 
о займе 
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Номер Наименование

ПУД-10 1. Гарантии по кредитам, последующее кредитование и производные финансовые инструменты:
 Наличие и качество документально оформленной политики и процедур утверждения и предоставления цен-
тральным правительством гарантий по кредитам

2. Гарантии по кредитам, последующее кредитование и производные финансовые инструменты: Нали-
чие и качество документально оформленной политики и процедур утверждения центральным правительством 
решений о последующем кредитовании и передачи им заемных средств

3. Гарантии по кредитам, последующее кредитование и производные финансовые инструменты: 
Наличие системы УД, в составе которой имеются подразделения, занимающиеся операциями с производными 
финансовыми инструментами, и наличие и качество документально оформленных процедур использования про-
изводных финансовых инструментов

Прогнозирование денежных потоков и управление остатками денежных средств

ПУД-11 1. Прогнозирование денежных потоков и управление остатками денежных средств: Эффективность 
составления прогнозов общего уровня остатков денежных средств на банковских счетах правительства

2. Прогнозирование денежных потоков и управление остатками денежных средств: Решение о поддержа-
нии надлежащего уровня остатков денежных средств (нормы ликвидности) и эффективность управления этими 
остатками денежных средств на банковских счетах правительства (включая, если необходимо, интеграцию 
с программой внутренних заимствований)

Учетные документы по долгу и управление операционными рисками

ПУД-12 1. Администрирование долга и безопасность данных: Наличие и качество документально оформленных про-
цедур обработки платежей, связанных с долгом

2. Администрирование долга и безопасность данных: Наличие и качество документально оформленных про-
цедур учета и проверки правильности данных о долге, а также хранения соглашений и документации, связанной 
с администрированием долга

3. Администрирование долга и безопасность данных: Наличие и качество документально оформленных 
процедур контроля за доступом к системе учета данных о долге центрального правительства и управления им, 
а также журналов регистрации событий

4. Администрирование долга и безопасность данных: Периодичность копирования данных и безопасное хра-
нение резервных копий системы учета долга и управления им вне здания, где расположена эта система

ПУД-13 1. Разделение обязанностей, кадровый потенциал и бесперебойность работы: Разделение обязанностей 
в отношении определенных ключевых функций, а также наличие подразделения, отвечающего за мониторинг 
рисков и соблюдение норм

2. Разделение обязанностей, кадровый потенциал и бесперебойность работы: Управление кадровым 
потенциалом и людскими ресурсами

3. Разделение обязанностей, кадровый потенциал и бесперебойность работы: Наличие плана управления 
операционными рисками, включая планы бесперебойной работы и аварийно-восстановительных работ

ПУД-14 1. Учетные документы по долгу и связанным с ним вопросам: Полнота и своевременность внесения учет-
ных записей о долге, гарантиях по кредитам и связанных с долгом операциях центрального правительства

2. Учетные документы по долгу и связанным с ним вопросам: Полнота и актуальность учетных записей обо 
всех держателях государственных ценных бумаг в безопасной системе ведения реестра ценных бумаг (если при-
менимо)

 
Источник: World Bank. 2018. Debt Management Performance Assessment (DeMPA). Washington, DC: World Bank Group. [5]

Методология DeMPA–2015 включает пять основных 
областей, 14 показателей управления долгом (ПУД) 
и 33 измерения (аспекта), которые применяются для 
оценки способности суверенного заемщика управ-
лять портфелем государственного долга (табл. 1). 
В  DeMPA–2015 руководство по проведению оценки 
каждого аспекта практики управления государствен-
ным долгом включает в  себя: обоснование и  общая 
информация (по аспектам); направления, подлежа-
щие оценке; критерии выставления баллов; подтверж-
дающая документация; ориентировочные вопросы, 
которые следует задавать.

В DeMPA для оценки качества выбранной опции 

управления используется шкала измерения в  баллах 
(«A», «B», «C», «D»), при этом: балл «C» указывает на 
то, что минимальные требования к данному измерению 
были выполнены; балл «D» указывает на несоответ-
ствие минимальным требованиям; балл «A» указывает 
на соответствие наилучшей практики, а промежуточный 
балл «B» указывает на проведение более детально-
го анализа. Кроме этих баллов используются оценки: 
«N/R» — не применима, если конкретная деятельность 
не осуществлялась (например, гарантии по займам за 
последние пять лет не выдавались) и «N/A» — не оце-
нивается, если не представляется возможным прове-
сти оценку.



65

2019 г.№ 3 Финансовая жизнь

Б
А
Н
К
И

Ф
И
Н
А
Н
С
Ы

Таблица 2
Показатели эффективности управления долгом DeMPA в странах Молдова, Армения, Казахстан, Киргизия

Номер Наименование

Молдова Армения Казахстан Киргизия

Оценка 
2008

DeMPA 2009

Оценка 
2018

DeMPA 
2015

Оценка 
2013

DeMPA 
2009

Оценка 
2011

DeMPA 
2009

Оценка 
2015

DeMPA 
2009

Управление и разработка стратегии

ПУД-1 1.Правовая база B A D C C

ПУД-2 1.Структура управления: A A B C C

2.Структура управления: N/R A D A N/A

ПУД-3 1.Стратегия управления долгом D A C D D

2.Стратегия управления долгом D A A N/R C

ПУД-4 1.Отчетность по долгу и оценка 
операций по управлению долгом C B C C D

2.Отчетность по долгу и оценка 
операций по управлению долгом - B - - C

ПУД-5 1.Аудит D C C C C

2.Аудит N/R B C D B

Согласованность с макроэкономической политикой

ПУД-6 1.Согласованность с налогово-
бюджетной политикой

C D D A C

2.Согласованность с налогово-
бюджетной политикой

C D A A D

ПУД-7 1.Согласованность с денежно-
кредитной политикой

A A B C B

2.Согласованность с денежно-
кредитной политикой

A B A C D

3.Согласованность с денежно-
кредитной политикой

A A A A A

Заимствования и связанная с ними финансовая деятельность

ПУД-8
1.Внутренние заимствования A A A D D

2.Внутренние заимствования A A A A D

ПУД-9 1.Внешние заимствования D A D D D

2.Внешние заимствования C C D D D

3.Внешние заимствования B A A A B

ПУД-10 1.Гарантии по кредитам, 
последующее кредитование 
и производные финансовые 
инструменты

N/R N/R D B N/A

2.Гарантии по кредитам, 
последующее кредитование 
и производные финансовые 
инструменты

C C C N/R C

3.Гарантии по кредитам, 
последующее кредитование 
и производные финансовые 
инструменты

N/R N/R N/R N/R N/A
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Практика подсчета позволяет оценщикам УД и  вла-
стям страны отслеживать прогресс в повышении эффек-
тивности долгом с течением времени, а также помогает 
сопоставить результаты и потенциал страны с разумной 
практикой и  минимальными требованиями к  управле-
нию долгом.

Отчеты об эффективности управления долгом по 
программе DeMPA для разных стран, публикуются на 
сайте Мирового банка [5]. Из постсоветских стран от-
четы DeMPA опубликованы для Армении, Казахстана, 
Киргизии, Молдовы, Грузии, Таджикистана и Беларуси.

В табл. 2 представлены результаты оценки эффектив-
ности управления долгом в соответствии со стандартом 
DePMA в Киргизии [6], Армении [7], Молдове (в 2008 г. [8] 
и  в 2018 г. [9]), Казахстане [10]. Как видно из результа-
тов, представленных в табл. 2, отражающих показатели 
эффективности управления долгом в соответствии с ме-
тодологией DeMPA наиболее существенный прогресс 
в управлении долгом достигнут в Молдове в 2018 г.

Проведен анализ эффективности управления госу-
дарственным долгом постсоветских стран Молдова, 

Номер Наименование

Молдова Армения Казахстан Киргизия

Оценка 
2008

DeMPA 2009

Оценка 
2018

DeMPA 
2015

Оценка 
2013

DeMPA 
2009

Оценка 
2011

DeMPA 
2009

Оценка 
2015

DeMPA 
2009

Прогнозирование денежных потоков и управление остатками денежных средств

ПУД-11 1.Прогнозирование денежных 
потоков и управление остатками 
денежных средств

B D C C D

2.Прогнозирование денежных 
потоков и управление остатками 
денежных средств

C D B D D

Учетные документы по долгу и управление операционными рисками

ПУД-12 1.Администрирование долга 
и безопасность данных

D D D C D

2.Администрирование долга и 
безопасность данных

D C D C D

3.Администрирование долга и 
безопасность данных

D C D B D

4.Администрирование долга и 
безопасность данных

B B D C A

ПУД-13 1.Разделение обязанностей, 
кадровый потенциал и беспере-
бойность работы

D D D C D

2.Разделение обязанностей, 
кадровый потенциал и беспере-
бойность работы

D A C C C

3.Разделение обязанностей, 
кадровый потенциал и беспере-
бойность работы

D D D D D

ПУД-14 1.Учетные документы по долгу и 
связанным с ним вопросам

A A D B B

2.Учетные документы по долгу и 
связанным с ним вопросам

A C C B A

 
Источник: авторские расчеты по материалам работ [6–10]

Армения, Казахстан, Киргизия на основе методологии 
Мирового банка DeMPA, в которой используется набор 
из 14 показателей управления долгом. Показатели эф-
фективности охватывают весь спектр деятельности по 
управлению государственным долгом и  общие усло
вия ведения этой деятельности. Несмотря на то, что 
конкретные рекомендации в  отношении реформ или 
потребностей в  развитии потенциала и  институцио-
нальной инфраструктуры по итогам DeMPA не форму-
лируются, показатели эффективности предусматривают 
минимальный уровень, который должен быть обеспечен 
при любых условиях и, следовательно, если результаты 
оценки указывают на невыполнение минимальных тре-
бований DeMPA, это позволяет четко определить те на-
правления, по которым требуется проводить реформы, 
наращивать потенциал или делать и то, и другое.

•
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Основные тенденции долговой политики субъектов 
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Аннотация: статья посвящена рассмотрению вопросов формирования долговой политики субъектов Россий-
ской Федерации. Дано теоретико-методологическое обоснование содержания государственного долга, его 
роли в социально-экономическом развитии регионов. Проведен анализ структуры и объемов государственного 
долга субъектов Российской Федерации. Сформулированы меры по развитию долговой политики регионов.

Ключевые слова: долговая политика, бюджет, государственный долг, кредиты, займы, 
реструктуризация, доходы бюджета, расходы бюджета, управление государственным долгом.

The main trends of the debt policy of the Russian 
Federation
I.V. Ishina, 
D.Sc., Professor, Professor of the Department Theory and Practice of State Control, PACS RANEPA under the President of 
the Russian Federation

Abstract: the article is devoted to the consideration of the formation of the debt policy of the constituent entities of the Russian 
Federation. Given the theoretical and methodological substantiation of the content of public debt, its role in the socio-
economic development of regions. The analysis of the structure and volume of public debt of the subjects of the Russian. 
Formulated measures to develop the debt policy of the regions.

Keywords: debt policy, budget, public debt, loans, loans, restructuring, budget revenues, budget 
expenditures, public debt management.

Процесс формирования общественных финансов до-
статочно четко регламентируется нормативными право-
выми актами, определяющими источники, направления 
распределения и контроль за использованием бюджет-
ных средств. Не исключением являются и  источники 
финансирования дефицита бюджетов, результатом при-
влечения которых является формирование долговых 
обязательств. Поэтому долговая политика, проводимая 
субъектами РФ является одним из инструментов, обес­
печивающим с  одной стороны сбалансированность их 
бюджетов, с  другой, может генерировать риски замед-
ления темпов экономического роста регионов и ее про-
ведение находится под постоянным контролем органов 
государственной власти. Но нельзя отрицать, что по-
литика государственных заимствований, включающая 
меры долгового финансирования является одним из 
самых востребованных в современном мире инструмен-
тов обеспечения сбалансированности бюджетов.

БК РФ ст. 6 [1] определяет государственный (муни-
ципальный) долг как обязательства, возникающие из 
государственных или муниципальных заимствований, 
гарантий по обязательствам третьих лиц, других обя-
зательств Российской Федерацией, ее субъектов либо 
муниципальных образований. Государственный (му-
ниципальный) долг субъекта Российской Федерации 

в  соответствии со ст. 99 БК РФ может включать госу-
дарственные ценные бумаги субъекта Российской Фе-
дерации; бюджетные кредиты, привлеченные в бюджет 
субъекта Российской Федерации от других бюджетов 
бюджетной системы Российской Федерации; кредиты, 
полученные субъектом Российской Федерации от кре-
дитных организаций, иностранных банков и  междуна-
родных финансовых организаций; государственные га-
рантии субъекта Российской Федерации.

Взвешенные решения вопросов формирования дол-
говой политики субъектов РФ определены целым рядом 
нормативных правовых документов и  внесенных в  Го-
сударственную Думу законопроектов, представленных 
в табл. 1.

К настоящему периоду, как показано в табл. 1, опре-
делены организационные, финансовые и  экономиче-
ские основы долговой политики субъектов РФ, соот-
ветствующим образом выстроены ее теоретические, 
организационные и  методические конструкции. С  точ-
ки зрения правовых норм предъявляются достаточно 
жесткие требования к субъектам РФ при формировании 
источников и структуры государственного долга. Более 
подробно на анализе фактически сложившихся к насто-
ящему времени тенденций в проведении долговой по-
литики субъектами РФ, масштабам и структуре их долга 
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Таблица 1
Нормативные правовые акты проведения долговой политики субъектов РФ

Основные нормативные 
правовые акты 

Направления формирования долговой политики субъектов РФ

Бюджетный кодекс РФ [1]. Ст. 106 Предельный объем заимствований субъектов Российской Федерации, 
муниципальных заимствований в текущем финансовом году не должен превы-
шать сумму, направляемую в текущем финансовом году на финансирование 
дефицита соответствующего бюджета и (или) погашение долговых обязательств 
субъекта Российской Федерации, муниципального образования. 
Ст. 107 Предельный объем государственного долга субъекта Российской Федера-
ции, долга муниципального образования (муниципального долга) означает объем 
долга субъекта Российской Федерации, объем муниципального долга, который не 
может быть превышен при исполнении соответствующего бюджета. Предельный 
объем государственного долга субъекта Российской Федерации не должен превы-
шать утвержденный общий годовой объем доходов бюджета субъекта Российской 
Федерации без учета утвержденного объема безвозмездных поступлений.
Ст. 111 Объем расходов на обслуживание государственного долга субъекта Рос-
сийской Федерации в очередном финансовом году и плановом периоде не должен 
превышать 15% объема расходов соответствующего бюджета, за исключением 
объема расходов, которые осуществляются за счет субвенций, предоставляемых 
из бюджетов бюджетной системы Российской Федерации.

Государственная программа «Раз-
витие федеративных отношений и 
создание условий для эффектив-
ного и ответственного управления 
региональными и муниципальными 
финансами».
Подпрограмма 2. «Выравнивание 
финансовых возможностей бюджетов 
субъектов Российской Федерации и 
местных бюджетов» [2].

Сохранение отношения количества субъектов Российской Федерации, в кото-
рых утверждены основные направления долговой политики на 3-летний период, 
к общему количеству субъектов Российской Федерации, заключивших соглашения 
о предоставлении бюджетных кредитов в целях погашения долговых обязательств 
субъекта Российской Федерации в виде обязательств по государственным цен-
ным бумагам субъекта Российской Федерации и кредитам, полученным субъектом 
Российской Федерации от кредитных организаций, иностранных банков и между-
народных финансовых организаций, на уровне 100% в 2015–2016 гг.

Основные направления государ-
ственной долговой политики Россий-
ской Федерации на 2017–2019гг. [3].

Совершенствование системы оценки долговой устойчивости субъектов на основе 
закрепления более широкого перечня соответствующих показателей, введения 
правил классификации регионов Российской Федерации по группам долговой 
устойчивости.
Введение классификации субсуверенных заемщиков в зависимости от состояния 
их долговой устойчивости чтобы иметь возможность ранней диагностики тенден-
ций к ухудшению долговой устойчивости регионов и обеспечения условий для 
своевременной поддержки регионов при появлении долговых проблем.

Распоряжение Правительства РФ 
от 24.10.2018 № 2288-р О проекте 
федерального закона «О внесении 
изменений в Бюджетный кодекс 
Российской Федерации и отдельные 
законодательные акты Российской 
Федерации в целях совершенствова-
ния межбюджетных отношений» [4].

Бюджетный кредит может быть предоставлен субъекту Российской Федерации, 
муниципальному образованию, не имеющим просроченной задолженности по 
бюджетным кредитам.

Распоряжение Правительства РФ от 
14.12.2018 № 2771-р О проекте феде-
рального закона «О внесении измене-
ний в Бюджетный кодекс Российской 
Федерации и признании утратившими 
силу отдельных положений законо-
дательных актов Российской Феде-
рации в целях совершенствования 
правового регулирования отношений 
в сфере государственных (муници-
пальных) заимствований, управления 
государственным (муниципальным) 
долгом и государственными финансо-
выми активами Российской Федера-
ции» [5].

Вводится понятие долговая устойчивость. Совершенствуется система оценки 
долговой устойчивости субъектов; расширяется перечень показателей долговой 
устойчивости, корректируются пороговые значения применяемых в настоящее 
время показателей и вводятся правила классификации публично-правовых 
образований по группам долговой устойчивости. Ограничение объема расходов 
на обслуживание долга на уровне 10%. Ограничение годовой суммы платежей 
по погашению и обслуживанию долга на уровне до 20% общего объема налого-
вых, неналоговых доходов бюджета и дотаций из бюджетов бюджетной системы 
Российской Федерации.
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мы остановимся ниже, поскольку, прежде всего, необ-
ходимо ответить на вопрос: какие цели преследуются 
при привлечении долговых источников финансирова-
ния (табл. 2).

Отметим, что альтернативой долговых обязательств 
является изменение системы налогообложения, однако 
налоги имеют тенденцию искажать структуру цен, соз-
дают потенциальные условия, усиливающие проблемы 
социального неравенства населения, целых поколений, 
подрывают экономический рост.

Поэтому проведение ответственной и  взвешенной 
долговой политики может способствовать экономиче-
скому развитию за счет накопления капитала и  роста 
производительности труда.

При проведении долговой политики необходимо на-
ходить баланс между внутренними и  внешними ис-
точниками формирования государственного долга. 
Внешние кредиты и  займы, в  случае если они имеют 

Основные нормативные 
правовые акты 

Направления формирования долговой политики субъектов РФ

Распоряжение Правительства 
Российской Федерации от 31 января 
2019 г. № 117-р «Концепция повы-
шения эффективности бюджетных 
расходов в 2019–2024 гг.» [6].

В рамках дальнейшей работы по обеспечению долгосрочной сбалансированности 
и устойчивости бюджетов бюджетной системы внедрение усовершенствованной 
системы оценки долговой устойчивости субъектов Российской Федерации и муни-
ципальных образований с предъявлением к ним требований различной степени 
жесткости в зависимости от отнесения к конкретной группе риска.
Система ранжирования регионов по группам риска позволит заранее отслеживать 
наметившееся ухудшение долговой ситуации регионов, своевременно переводить 
их в группу заемщиков с более низкой долговой устойчивостью и применять к ним 
соответствующие данной группе следующие ограничения и требования: 
•• согласование с Министерством финансов Российской Федерации программы 

заимствований и гарантий;
•• представление в Министерство финансов Российской Федерации основных 

направлений долговой политики;
•• осуществление рыночных заимствований только для рефинансирования 

существующего долга (для регионов с низким уровнем долговой устойчивости);
•• утверждение и реализация плана восстановления платежеспособности (для 

регионов с низким уровнем долговой устойчивости).
Данные меры будут направлены на оказание поддержки регионам в своевремен-
ном решении долговых проблем, не дожидаясь достижения критической отметки.

инвестиционный характер, могут рассматриваться как 
продуктивный долг, который создаст условия для обе-
спечения макроэкономической стабильности.

Также внешний долг можно позиционировать как при-
ток капитала, оказывающий положительное влияние на 
внутренние сбережения, инвестиции и  экономический 
рост и  это означает, что иностранные сбережения до-
полняют внутренние для удовлетворения инвестицион-
ного спроса.

Тем не менее, высокий уровень накопленного долга 
оказывает негативное влияние на темпы инвестиций 
и  экономического роста. И  здесь действует известный 
эффект долга — эффект «долгового навеса»: если есть 
определенная вероятность, что в  будущем долг будет 
выше платежеспособности должника, ожидаемые за-
траты на обслуживание долга будут снижать дальней-
шие возможности привлечения долговых источников 
на внутреннем и внешних рынках. Другой канал, через 

Таблица 2
Основные цели привлечения долговых источников финансирования

Цель Причина возникновения потребности  
в привлечении долговых источников

Преодоление разрыва между доходами 
и расходами бюджетов

Часто в течение или к концу финансового года возникает проблема нехватки 
денежных средств. Чтобы покрыть этот разрыв между доходами и расходами, 
привлекаются бюджетные кредиты.

Финансирование экономического развития Заинтересованность в быстром экономическом развитии, которое требует 
огромных инвестиций, но их невозможно собрать через налогообложение. 
Поэтому необходимо привлечение кредитов и займов.

Финансирование государственного сектора Быстро расширяющийся государственный сектор определяет необходимость 
привлечения дополнительного финансирования из различных источников, 
включая государственные заимствования.

Выполнение социальных обязательств Финансирование увеличивающихся масштабов развития социальной сферы.
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который долговые обязательства влияют на экономи-
ческий рост, известен как «эффект вытеснения», в слу-
чае, если существенная часть долга используется для 
обслуживания внешнего долга, сужается доступ к инве-
стициям и происходит замедление экономического раз-
вития. В  этом случае расходы на обслуживание долга 
могут вытеснить государственные инвестиционные рас-
ходы, сократить общий объем инвестиций. Но следует 
отметить, что вопрос этот является дискуссионным и до 
конца нерешенным.

Поиск эффективных инструментов обеспечения ба-
ланса между расходами и доходами бюджетов является 
весьма актуальным вопросом на протяжении достаточ-
но длительного периода времени, что послужило прове-
дению многих научных исследований и развертыванию 
широких дискуссий по вопросам сбалансированности 
бюджетов и  источников финансирования дефицита. 
В определенный период времени считалось, что отсут-
ствие дефицита и  профицита бюджета является пока-
зателем сбалансированного бюджета, свидетельству-
ющего о  проведении ответственной и  рациональной 
бюджетной политики, при которой объемы расходов 
обеспечены соответствующими доходами. В тоже время 
стало ясно, что говорить однозначно о том, что дефицит 
или профицит бюджета являются исключительно нега-
тивными факторами не совсем корректно. Поэтому при 
исследовании дефицита или профицита бюджета необ-
ходимо учитывать причины их возникновения, экономи-
ческую ситуацию территории, а также реализуемую ими 
финансовую политику.

Возвращаясь к анализу долговой политики, проводи-
мой субъектами РФ, отметим, что их задолженность яв-
ляется одной из основных проблем для экономического 
развития России. И решению этих вопросов уделяется 
самое серьезное внимание на всех уровнях государ-
ственной власти. Следует отметить, что в основном дол-
ги субъектов РФ являются непродуктивными поскольку, 
как правило, не участвуют в создании активов, которые 
в дальнейшем могут принести доход. И в соответствии 
с  существующими требованиями к  проведению долго-
вой политики основной части регионов запрещено на-
ращивать объемы государственного долга.

Рис. 1. Структура государственного долга субъектов РФ 
за 2015 г.

Остановимся на более подробном анализе и оценках 
проводимой субъектами РФ долговой политики.

На основе обработки данных Минфина России [8] за 

период с 2015 по 2018 гг. нами получены результаты, ха-
рактеризующие динамику и  структуру долга субъектов 
РФ, которые представлены на рис. 1–4. Отметим, что 
в  целом соотношение государственного долга к  соб-
ственным доходам на 01.01.2019 г. составляло 25%, 
хотя ранее этот показатель варьировался в  пределах 
30–36%.

Рис. 2. Структура государственного долга субъектов РФ 
за 2016 г.

Рис. 3. Структура государственного долга субъектов РФ 
за 2017 г.

Рис. 4. Структура государственного долга субъектов РФ 
за 2018 г.

За последние четыре года (рис. 1–4) произошли изме-
нения в  структуре государственного долга. Значитель-
но уменьшилась доля кредитов коммерческих банков 
за счет замещения их более дешевыми бюджетными 
кредитами. В 2018 г. в соответствии с исполнением со-
глашений о реструктуризации бюджетных кредитов, за-
ключенных между Минфином России и  большинством 
российских регионов начался процесс реструктуриза-
ции бюджетных кредитов. Программа реструктуризации 
рассчитана на семь лет с погашением до 2024 г. Первые 
два года у регионов идет возврат 5% от «тела» долга, 
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в следующем году до 10%, а затем — 20% на оставши-
еся годы. В настоящее время в Минфине России обсуж-
дается вопрос о продлении в 2020 г. льготного возврата 
основного долга до 2029 г. включительно при обеспече-
нии регионами роста налоговых и неналоговых доходов 
консолидированных бюджетов регионов в 2018 и 2019 гг. 
выше фактических темпов инфляции. Общий срок про-
граммы реструктуризации составит 12 лет [7]. Одновре-
менно участники реструктуризации обязаны снижать 
долговую нагрузку, то есть соотношение долга и налого-
вых и неналоговых доходов (ННД) должно уменьшаться 
приблизительно на 2% в  год. Также с 2018 г. Минфин 
России существенно ограничил выдачу долгосрочных 
бюджетных кредитов, В  результате большинство ре-
гионов уменьшило долг по итогам 2018 г. Общее сни-
жение долга всех регионов за последние четыре года, 
что видно из рис. 1–4 составило 5% (порядка 112 млрд 
руб.). По данным Группы суверенных рейтингов и прогно-
зирования [9] снижение долга происходило за счет роста 
налоговых доходов, прежде всего налога на прибыль 
и налога на доходы физических лиц и по итогам 2018 г., 
наиболее высокие темпы налогов продемонстрировали 
регионы в которых развит сектор добычи полезных ис-
копаемых и смежные с ним сферы, прежде всего из за 
высокой стоимости сырья. И как результат в лидерах по 
уменьшению государственного долга находятся имен-
но эти регионы. Значительный прирост ННД по итогам 
2018 г. создал условия для выполнения реструктуриза-
ции и для нескольких регионов, увеличивших свой долг 
в  абсолютном выражении по итогам 2018 г. Это спра-
ведливо для тех регионов, темп роста ННД которых пре-
вышал темп роста долга. Как видно из рис. 1–4, проис-
ходит небольшое изменение структуры рыночного долга 
в пользу облигационных займов, что в целом отвечает 
требованиям порядка оценки качества управления ре-
гиональными финансами, в результате изменения кото-
рого более высокая рейтинговая оценка присваивается 
регионам со сбалансированным графиком погашения 
долга. В тоже время цели любых заимствований регио-
нов ограничены ст. 103 БК РФ, в соответствии с которой 
облигации размещаются для финансирования дефи-
цита бюджета и для погашения долговых обязательств 
(то есть для рефинансирования долга). В конце 2018 г. 
в  качестве целей заимствования также было утверж-
дено пополнение остатков средств на счетах бюджета 
субъекта. Раньше такая цель была закреплена только 
за казначейскими кредитами, выдаваемыми на 90 дней.

Но необходимо отметить, что успешность проведения 
долговой политики регионами в существенной мере за-
висит от предсказуемости источников доходов бюдже-
тов.

На уменьшение долговой нагрузки регионов было на-
правлено более 1 трлн руб. из федерального бюджета. 
И  эта мера рассматривалась как временная, антикри-
зисная, которая используется в условиях ограниченных 
возможностей осуществлять рыночные заимствования 
на приемлемых условиях из-за высоких процентных ста-
вок. Но, в настоящее время в Минфине России, наряду 
с  проведением антикризисных мер реструктуризации, 

рассматривается вопрос о  предоставлении возмож-
ности некоторым регионам увеличивать объем госдол-
га за счет рыночных заимствований для финансового 
обеспечения инвестиций в инфраструктурные проекты, 
на поддержку малого и  среднего бизнеса, т. е. по тем 
направлениям, которые в дальнейшем позволят более 
высокими темпами увеличивать налоговые доходы. По 
мнению первого зам. министра финансов Л.  Горнина 
«сегодня рыночный долг ниже 35% имеют более 40 ре-
гионов — это те субъекты, которые последние годы вели 
ответственную бюджетную и долговую политику. Поэто-
му идея дать им право осуществлять коммерческое кре-
дитование для реализации успешных инвестиционных 
проектов заслуживает внимания» [7].

Учитывая вышеизложенное, можно выделить основ-
ные рекомендации, выработанные в  настоящее время 
в части проведения долговой политики субъектами РФ.

Необходимо осуществлять мониторинг объема и со-
става задолженности, в частности с учетом сроков по-
гашения, стоимости обслуживания заимствований, вли-
яния на общую платежеспособность.

Произвести сокращение объема привлечения кратко-
срочных заемных средств на срок менее одного года 
(оптимальный уровень — не более 15% объема заим-
ствований), использовать их привлечение только в це-
лях поддержки текущей ликвидности.

Использовать государственные ценные бумаги в  ка-
честве источника долгосрочного финансирования. 
Данное положение обусловлено наличием широкого 
спектра преимуществ, не свойственных для кредитов 
коммерческих банков, а именно возможностью привле-
чения более «длинных» денег, отсутствием зависимости 
от одного кредитора, поскольку займы с погашением ча-
стями в течение срока обращения, а не единовременно 
в дату погашения позволяют формировать более гибкие 
графики погашения обязательств, и являются дополни-
тельным инструментом регулирования объема расхо-
дов на обслуживание долга. Субъектам РФ предлагает-
ся принимать во внимание возможное резкое снижение 
доступности кредитных ресурсов коммерческих банков 
(в том числе рост ставок), поскольку в условиях рыноч-
ной экономики невозможно заставить коммерческие ор-
ганизации целенаправленно работать с убытками.

Также целесообразно ограничивать объем предостав-
ляемых государственных гарантий, которые и  сейчас 
в  структуре долгов субъектов РФ составляют незначи-
тельную долю. В  связи с  этим субъектам РФ предла-
гается воздержаться от увеличения объема государ-
ственных гарантий, использовать данный инструмент 
исключительно при наличии соответствующего обеспе-
чения, а также утвердить порядок отбора претендентов 
на получение гарантии и усилить контроль за финансо-
вым состоянием принципала при предоставлении госу-
дарственной гарантии.

Проведение взвешенной и  ответственной долговой 
политики субъектами Российской Федерации будет обе-
спечивать не только сокращение долговых обязательств, 
но и  использование внутренних резервов формирова-
ния налоговых и  неналоговых доходов региональных 
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бюджетов на основе развития экономического потенци-
ала территорий.

•
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Проблемы формирования государственной 
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Один из наиболее серьезных вызовов, стоящих сегодня 
перед российской экономикой и создающих серьезные 
препятствия в  выходе на траекторию устойчивого раз-
вития, заключается в  высокой чувствительности рос-
сийской экономики и бюджетной системы к циклическим 
конъюнктурным колебаниям на мировых нефтяных рын-
ках.

Сложившаяся ситуация связана с высоким удельным 
весом поступлений от импорта нефти и  газа в россий-
ский бюджет, в  результате при серьезных колебаниях 
цен на нефть и  их резком снижении российская бюд-
жетная система недополучает серьезный объем дохо-
дов, что ведет к проблемам с ее сбалансированностью 
и  негативным образом воздействует на ситуацию как 
в  финансовом секторе, так и  в российской экономике 
в целом [7]. Недавние шоки, связанные с резким и про-
должительным снижением нефтяных цен в 2014–2015 гг. 
стали одной из главных причин рецессии в российской 

экономике в 2015–2016 гг., негативным образом отрази-
лись на устойчивости курса национальной валюты и си-
туации на финансовых рынках [6]. В  целях поддержки 
бюджетной системы и  отдельных секторов экономики, 
в наибольшей степени пострадавших от кризиса, госу-
дарство вынуждено было в  значительной степени ис-
пользовать накопленные средства суверенных фондов 
страны — в этих условиях произошло фактическое ис-
черпание Резервного фонда, что привело к  его ликви-
дации и объединению с Фондом национального благо-
состояния.

В этих условиях сохраняется серьезная обеспоко-
енность относительно перспектив дальнейшего пове-
дения нефтяных цен, а  также необходимости обеспе-
чить соответствующие финансовые резервы на случай 
дальнейшего ухудшения ситуации, аккумулируемых 
в суверенных фондах — в данном случае — в Фонде на-
ционального благосостояния. Обостряется актуальность 

1   Статья выполнена в рамках Государственного задания Финансовому университету при Правительстве Российской Федерации на 2019 г. в части проведения 
НИР по теме: «Оптимизация конструкции бюджетных правил с учетом циклических и конъюнктурных колебаний на мировых нефтяных рынках».
2  The article is made within the framework of the State task to the Financial University under the Government of the Russian Federation for 2019 in terms of research on 
the topic: «Optimization of the design of budget rules taking into account cyclical and market fluctuations in the world oil markets».
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вопросов и  обсуждений, касающихся антициклической 
государственной бюджетной политики, направленной на 
предупреждение последствий кризисных потрясений, 
вызванных резкими колебаниями цен на энергоносите-
ли [8]. Следует ли государству идти по пути еще боль-
шего ужесточения политики, основанной на применении 
бюджетных правил, или же чрезмерно жесткие бюджет-
ные правила приводят к оттоку денег из экономики и за-
трудняют экономический рост даже в периоды высоких 
цен на нефть?

Под суверенными фондами понимаются фонды — 
накопленные резервы которых, находятся в собственно-
сти государства и являются финансовым инструментом, 
посредством которого осуществляется аккумуляция, 
управление и распоряжение общественными средства-
ми [1, с. 4]. Основными целями, которыми руководству-
ется государство при создании суверенных фондов, 
обычно являются:

••  стабилизация бюджетов в случае резкого колебания 
цен на энергоносители;
••  создание накоплений для будущих поколений;
••  финансирование национальных проектов, направ-
ленных на создание условий, способствующих росту 
национальной экономики [3, с. 49].

Часто суверенные фонды функционируют как инве-
стиционные фонды, средства которых инвестируют-
ся в  различные активы, что обеспечивает доходность 
средств, аккумулируемых в фонде, и в конечном итоге 
ведет к росту соответствующих накоплений, находящих-
ся в составе фонда.

Одним из наиболее успешных примеров создания 
и управления суверенными фондами считается пример 
норвежского пенсионного фонда «Глобальный». Этот 
фонд, созданный в 1990 г., показал значительный рост 
за сравнительно короткий промежуток времени — так, 
первые средства в фонд были направлены в 1996 г., а к 
2012 г. данный фонд стал крупнейшим суверенным фон-
дом в мире [2, с. 119–120]. Если первоначально инвести-
ционная деятельность данного фонда ограничивалась 
только покупкой облигаций, то с 1998 г. были разреше-
ны инвестиции в акции в размере до 40% средств фон-
да, с увеличением данной доли до 60% и расширением 
спектра активов к 2007 г. Позднее спектр инвестиций 
фонда был расширен введением портфеля инвестиций 
в недвижимость в размере до 5% стоимости фонда за 
счет снижения доли облигаций. Таким образом, опыт 
норвежского пенсионного фонда «Глобальный» счи-
тается успешным примером активной стратегии инве-
стирования средств суверенного фонда в финансовые 
инструменты с повышенной доходностью и риском, что 
позволило значительным образом повысить как доход-
ность средств данного суверенного фонда, так и увели-
чить его объем в несколько раз.

Вместе с  тем, среди западных ученых нет единого 
понимания относительно целесообразности бюджетной 
политики, основанной на применении бюджетных пра-
вил, а  также предполагающей создание и  управление 
суверенными фондами. Широко распространенное се-
годня мнение о том, что строгое следование бюджетным 

правилам позволит зависимым от экспорта природных 
ресурсов странам нивелировать негативные послед-
ствия циклических колебаний на рынках энергоносите-
лей, в последнее время подвергается сомнению со сто-
роны ряда ученых и исследователей.

Так, например, норвежскими учеными-экономиста-
ми [9] ставится под сомнение тезис о том, что практика 
применения бюджетных правил позволяет нивелиро-
вать негативное воздействие колебаний цен на нефть 
на экономику стран-экспортеров природных ресурсов. 
Проведенный авторами анализ с  использованием эко-
нометрических методов и моделей показал, что бюджет-
ная политика, основанная на применении бюджетных 
правил, несмотря на, казалось бы, успешную практику 
управления норвежским пенсионным фондом «Глобаль-
ный», не позволила защитить в полной мере норвежскую 
экономику от влияния волатильности нефтяных цен. От-
мечая положительный эффект от создания в Норвегии 
гибрида сберегательного и стабилизационного фондов, 
заключающийся прежде всего в  экономии доходов от 
ресурсов для будущего использования и ставший одним 
из крупнейших суверенных фондов в мире в том числе 
благодаря строгому следованию установленным бюд-
жетным правилам, сама бюджетная политика, реализуе-
мая норвежским правительством и предусматривающая 
следование бюджетным правилам, являлась по сути 
проциклической, а не контрциклической.

Для аргументации такой точки зрения, авторы обра-
щаются к  проблеме глобального спроса, который вы-
ступает в  качестве основного фактора, оказывающего 
влияние на поведение мировых цен на нефть. В этих ус-
ловиях, в фокусе внимания контрциклической бюджет-
ной политики должны находиться вопросы регулирова-
ния прежде всего глобальной активности и глобального 
спроса, на который поведение глобальной активности 
оказывает непосредственное влияние, а  не исключи-
тельно рамки государственного бюджета. При этом ди-
намика цен на нефть во многом определяется динами-
кой глобальной активности и, как следствие, динамикой 
глобального спроса.

Норвежские ученые в  указанной выше статье со-
средоточились в  основном на положительных шоках 
колебаний нефтяных цен, что выражается в  том, что 
неожиданное увеличение глобальной активности ведет 
к последующему росту цен на нефть. Для таких стран, 
как Норвегия, являющихся крупными экспортерами 
углеводородного сырья, это ведет к тому, что в случае 
положительных шоков, заключающихся в росте нефтя-
ных цен, происходит рост углеводородных поступлений 
в бюджетную систему страны и, как следствие, к росту 
объемов суверенных фондов (в случае соблюдения 
бюджетных правил, что в  случае с  Норвегией выпол-
нялось). В  этих условиях происходит фактически ав-
томатическое увеличение государственных расходов, 
сдержать рост которых становится крайне сложно, что 
в конечном итоге ведет к увеличению влияния государ-
ственного сектора и последующей деформации структу-
ры экономики вследствие того, что рост государствен-
ного сектора происходит во многом в  ущерб развитию 
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частному сектору.
В свою очередь, в  дальнейшем высокие цены на 

нефть ведут к  снижению глобальной активности, что 
в  свою очередь начинает оказывать негативное вли-
яние на экономику отдельных стран и  впоследствии 
приводит к снижению цен на нефть. В условиях дефор-
мированной структуры экономики и  чрезмерного объ-
ема государственного сектора, экономика впоследствии 
оказывается вынужденной приспосабливаться уже 
к снижениям нефтяных цен и сокращению поступлений 
в  бюджет от реализации углеводородного сырья, что, 
в  свою очередь, чревато соответствующими шоками, 
связанными с сокращением бюджетных поступлений и, 
как следствие, государственных расходов в  заведомо 
неблагоприятных условиях, когда под влиянием сниже-
ния глобального спроса, происходит сокращение тем-
пов роста экономики отдельных стран.

Таким образом, проявляется проциклический харак-
тер бюджетной политики, основанной на применении 
бюджетных правил и  практики создания суверенных 
фондов. При этом авторы предостерегают, что такая 
политика далеко не всегда будет проциклической и ее 
влияние на экономику отдельных стран во многом зави-
сит от специфики их деятельности и условий развития, 
сложившихся на конкретный момент времени.

Можно сделать вывод, что в  фокусе внимания при 
проведении антициклической бюджетной политики 
должны находиться не только параметры государствен-
ного бюджета, при принятии соответствующих решений 
относительно целесообразности или нецелесообраз-
ности применения бюджетных правил следует систем-
но подходить к анализу макроэкономической ситуации, 
сложившейся на текущий момент в  стране и  в мире, 
учитывать ее динамику и тщательно анализировать все 
факторы, влияющие на ключевые макроэкономические 
показатели. Если фокусироваться исключительно на па-
раметрах государственного бюджета, существует риск 
принятия решений, которые приведут к излишнему от-
току денег из экономики и  серьезным образом затруд-
нят выход на траекторию экономического роста даже 
в условиях благоприятной конъюнктуры на мировых сы-
рьевых рынках и высоких цен на нефть. В таком случае 
государственная экономическая и бюджетная политика 
рискует стать не антициклической, а  проциклической, 
закрепляя зависимость экономики страны от экспор-
та углеводородного сырья и  используя благоприятную 
внешнеэкономическую конъюнктуру не для создания 
условий и инфраструктуры для устойчивого экономиче-
ского роста, а готовя экономику к негативным цикличе-
ским колебаниям на сырьевых рынках.

При планировании государственной бюджетной по-
литики следует учитывать, что и общая ситуация в эко-
номике, и, в  частности, положение дел в  финансовом 
секторе экономики, серьезным образом сказывается на 
функционировании нефтедобывающего комплекса и, 
как следствие, на динамике нефтяных цен. Специфика 
нефтедобычи ведет к  существованию разрыва между 
первоначальными инвестициями и  последующим ро-
стом производства, что оказывает серьезное влияние 

на нефтяную отрасль и на динамику цен на нефть. К со-
жалению, на сегодняшний день проблемы нефтегазо-
вого комплекса часто упускаются из виду, вместе с тем 
наличие и нерешенность данных проблем могут усили-
вать негативное воздействие отрицательных шоков не-
фтяных цен, и в то же время, сокращая положительный 
эффект от положительных шоков цен на нефть, при со-
ответствующих циклических колебаниях.

Учеными из Франции [10] отмечается, что шок, свя-
занный с резким снижением цен на нефть, провоциру-
ет конкурентную гонку производителей, которые с  од-
ной стороны стремятся произвести как можно больше 
нефти, чтобы покрыть производственные издержки 
и  максимально компенсировать потери, связанные со 
снижением цен на нефть, а с другой стороны стремятся 
вытеснить с  рынка конкурентов, производящих нефть 
с  более высокой себестоимостью. Таким образом, 
кризис, связанный с  резким снижением цен на нефть 
в 2014 г. спровоцировал рост добычи нефти в  рамках 
конкурентной борьбы, в  которой проигравшими стали 
дорогостоящие проекты по добыче нефти на шельфо-
вых месторождениях, что привело к  массовой замо-
розке проектов по добыче нефти в  сложных гидрогео-
логических и климатических условиях. При этом низкие 
бюджеты на разведку новых нефтяных месторождений 
привели к тому, что открытия новых месторождений опу-
стились до исторических минимумов.

Отмеченные тенденции представляют серьезную 
угрозу для российского нефтегазового комплекса, кото-
рый на сегодняшний день столкнулся с рядом проблем, 
решать которые следует как можно скорее:

•• серьезное устаревание основных производственных 
фондов в  нефтегазовом комплексе, что особенно 
остро проявилось в последние годы. По состоянию 
на 2014–2015 гг. уровень износа основных средств 
в отрасли, связанной с добычей полезных ископае-
мых, превысил 55%, что является одним из худших 
показателей в целом по отраслям экономики России. 
Для отрасли, от функционирования которой сильно 
зависит как бюджетная система страны, так и  рос-
сийская экономика в целом, такое положение вещей 
является недопустимым и требует как можно более 
скорого решения [5];
•• тенденции к  постепенному снижению уровня до-
казанных запасов нефти в  Российской Федерации, 
которые отчетливо проявились в последние 25 лет. 
Сложность ситуации заключается в том, что наибо-
лее крупные нефтяные месторождения вырабатыва-
ются опережающими темпами, что не компенсирует-
ся приростом новых месторождений с  аналогичной 
структурой запасов и  условиями их добычи [4, с. 
139]. При этом применяются устаревшие технологии 
добычи, что ведет к  дальнейшему ускорению про-
цесса исчерпания имеющихся месторождений;
•• наличие большого числа месторождений с аномаль-
ными и  трудноизвлекаемыми запасами нефти, тре-
бующими высоких затрат на разработку и внедрение 
современных технологий и инфраструктуры. В то же 
время, отмеченные выше современные тенденции, 
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связанные с  обострением конкуренции производи-
телей, осуществляющих добычу нефти и  направ-
ленные на вытеснение с рынка производителей, вы-
нужденных осуществлять нефтедобычу с  высокой 
себестоимостью, ставит под угрозу конкурентоспо-
собность российских предприятий, стоящих перед 
необходимостью серьезного обновления их произ-
водственного потенциала и соответствующей инфра-
структуры. Данная проблема усложняется междуна-
родными санкциями, устанавливающими барьеры 
для импорта современных зарубежных технологий 
в российский нефтегазовый комплекс.

Таким образом, антициклическая экономическая 
и бюджетная политика, направленная на минимизацию 
негативных последствий от негативных конъюнктурных 
колебаний на мировых рынках сырья, основанная, в том 
числе, на применении бюджетных правил, не долж-
на ограничиваться исключительно рамками бюджета, 
а должна учитывать комплекс факторов, влияющих на 
экономическую ситуацию как в  мире, так и  в стране 
в целом. Кроме того, необходимо учитывать специфику 
нефтегазовой отрасли и  стремиться в  минимально ко-
роткие сроки решить все актуальные для нее пробле-
мы. В противном случае, бюджетная политика рискует 
из антициклической превратиться в  проциклическую 
и  вместо минимизации негативных последствий конъ-
юнктурных колебаний на сырьевых рынках способство-
вать по сути консервации существующей зависимости 
экономики страны от сырьевой конъюнктуры, а  также 
сложившейся проблемной ситуации в  российском не-
фтегазовом комплексе и российской экономике в целом.

•
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Аннотация: FinTech — представляет собой новое явление на финансовом рынке (выходящее за границы по-
следнего), возникающее на пересечении двух глобальных трендов: цифровизации общества и финансизации 
(финансиализации) экономики. В  статье акцентировано внимание на системных характеристиках FinTech, 
свидетельствующих о его перспективах, и негативном опыте в современных финансовых технологиях, кото-
рый желательно минимизировать в России.
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Abstract: FinTech is a new phenomenon in the financial market (beyond the last one) that occurs at the intersection of two 
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system characteristics of FinTech, indicating its prospects, and negative experience in modern financial technologies, 
which it is desirable to minimize in Russia.
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1. Финтех (англ. FinTech): историческая ретроспек-
тива и современные границы

Происхождение термина FinTech прослеживается 
с  начала 90-х годов. Первоначально он распростра-
нялся на технологии фоновой работы финансовых уч-
реждений и проекты оптимизации банковского серви-
са за счет технологического усиления. Впоследствии 
он стал интерпретироваться более широко и вышел за 
границы английского языка, став мировым слоганом. 
На практике за счет отдельных сегментов (например, 
криптовалют) FinTech может превратиться в  пузырь 
(bubble), но, если пузырь лопнет, технология останет-
ся и  будет принята как бизнес-стандарт финансовой 
индустрии [6].

На сегодняшний день наиболее распространено по-
нимание FinTech в  качестве инновационного сегмента 
финансового рынка, в  котором технологические стар-
тапы и  новые игроки применяют инновационные под-
ходы к продуктам и услугам [5]. Вместе с  тем, FinTech 
распространяется не только на финансовом рынке, но 
и за его границами, включая IT-компании, электронную 

торговлю1, социальные медиа. Масштаб проникновения 
FinTech в различные сферы жизнедеятельности челове-
ка дает основание говорить о конвергенции финансово-
го мира на основе FinTech.

Большинство экспертов сходятся во мнении, что всплеск 
FinTech начался после глобального финансового кризиса на 
фоне дефицита доверия к банкам и резко усложнившегося 
доступа к кредитам. Период после 2008 г. именуется золотым 
веком FinTech. Это означает, что возраст FinTech — около 10 
лет, что крайне мало по историческим меркам для подведения 
итогов [2]. Между тем, мы являемся свидетелями масштабно-
го и перспективного экономического явления, которое уже се-
годня дает богатый эмпирический материал — его необходи-
мо изучать, систематизировать, оценивать, интерпретировать.

2. FinTech как новое системное качество

По нашему мнению, FinTech представляет собой но-
вое системное качество, возникающее на пересечении 

1  Электронная коммерция была бы невозможна без финансовых 
приложений — современных платежных сервисов.
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цифровизации общества и финансизации (финансиали-
зации) экономики — глобальных трендов необратимого 
характера наряду с информатизацией, виртуализацией, 
сетизацией, сервисизацией и т.д. Как известно, глубокие 
изменения качества системы, приводящие к  возникно-
вению новой системы, именуются трансформацией [3]. 
FinTech представляет собой новое явление на финансо-
вом рынке, выходящее за границы последнего. Его си-
стемными характеристиками являются:

•• прорывные финансовые технологии в  сферах пла-
тежей, кредитования, инвестирования, криптовалют 
и др., которые активно внедряются на разных рынках 
товаров и услуг (финансовый рынок, торговля, IT, со-
циальные медиа и т.д.);
•• переосмысление модели финансового рынка и  его 
взаимодействия с  товарными рынками вплоть до 
формирования финансовых экосистем;
•• перестройка формата взаимодействия людей и  ин-
ститутов с деньгами по принципу «управляю сам» или 
принципу дезинтермедиации (отказ от посредников);

•• прозрачные и недорогие технологичные сервисы, фор-
мирующие новые поведенческие сценарии с  исполь-
зованием доступных мобильных приложений и новое 
финансовое мышление экономических агентов.

Новое системное качество FinTech базируется на 
комплексе современных технологий, среди которых:

•• распределенные базы данных Blockchain (или Block 
chain) — выстроенные по определенным правилам 
цепочки блоков, содержащих информацию;
•• концепция вычислительной сети физических объек-
тов (Internet of Things, IoT);
•• Big Data (дословно с англ. «большие данные»), Smart 
Data (дословно с англ. «умные данные»);
•• облачные технологии, позволяющие безопасно хра-
нить данные и работать с ними удаленно, и мобиль-
ные приложения;
•• искусственный интеллект (Artificial Intelligence, AI), 
который эволюционировал за последние годы от 
описательной функции до аналитической, предска-
зательной и предписательной; на сегодняшний день 
это комплекс родственных технологий с задачей ис-
пользования компьютеров для понимания челове-
ческого интеллекта, включая распознавание языка, 
машинное обучение, экспертные системы (в т.ч. циф-
ровые ассистенты и  робоконсультанты), автомати-
зированные диалоговые системы или виртуальные 
агенты (чат-боты);
•• биометрия в целях уникальной идентификации лич-
ности для обеспечения безопасности доступа к  ин-
формации и материальным объектам.

Перечисленные выше технологии не являются соб-
ственно финансовыми — это результат цифровизации 
экономики. Но они активно используются участниками 
финансового рынка в переходе к бизнес-форматам.

3. Мошенничество как часть глобальной FinTech-
индустрии — можно ли избежать потерь?

FinTech активно развивается в  нишах, кото-
рые до настоящего времени не являются жестко 

регламентированными. Правовой вакуум привлекает не 
только «созидателей», но и «разрушителей», которые, 
пользуясь неграмотностью и  легковерностью неопыт-
ных участников, отрабатывают на них разнообразные 
схемы мошенничества. Традиционные методы изъятия 
денег у  мелких инвесторов существенно перестраива-
ются с учетом возможностей FinTech. Во многих разви-
тых странах 60–70% всех случаев мошенничества с ис-
пользованием современных финансовых технологий не 
удается предотвратить — это приводит к  потерям как 
банков и финансовых структур, так и клиентов, которых 
всеми силами стараются назначить виновными в потере 
контроля за счетами.

В период с 2013 по 2015 г. издержки, связанные с ки-
берпреступностью в финансовой сфере, возросли в че-
тыре раза, и, согласно прогнозам Forbes, к 2019 г. они 
превысят $2 млрд.

На сегодняшний день наиболее часто используются 
следующие технологии (преступные схемы):

•• мошенничество с  открытием нового счета. Схема 
основана на создании двойника реально существу-
ющей компании, имеющей хорошую репутацию. Раз-
ница обычно минимальна, например, вместо буквы 
«S» стоит «SS». Клиент переводит деньги за товар 
или услуги, которые немедленно выводятся, а фир-
ма через 2–3 месяца исчезает;
•• захват счетов работающей компании путем пере-
оформления доступа к счету на социально безответ-
ственное лицо;
•• перехват прав доступа к управлению счетом фирмы 
или физического лица с  помощью вирусных про-
грамм;
•• несанкционированный доступ к  информации, похи-
щение персональных данных о клиентах всех уров-
ней с  целью вымогательства или компрометации 
участника рынка;
•• нарушение работы организации под заказ конкурен-
тов путем DDoS атак, либо похищения и разрушения 
баз данных. Суммы, вымогаемые мошенниками, зна-
чительно выше, поскольку возникает риск банкрот-
ства2;

•• вымогательство с  использованием программ типа 
Trojan.Encoder, которые блокируют компьютеры ко-
нечных пользователей, требуя денег за разблокиров-
ку (последняя порой невозможна в  силу особенно-
стей таких программ);
•• разнообразные трансакции с  банковскими карточ-
ками: будучи не существенными на фоне оборота 
в  банковской сфере, такие трансакции впечатляют 
из-за массовости. К ним относятся скимминг, онлайн-
банкинг и фишинг, которые становятся возможными 
из-за небрежности держателей карт, потому деньги 
почти никогда не возвращаются — банку проще пере-
ложить ответственность на клиента.

По данным отчета Hi-Tech Crime Trends 2017, пред-
ставленного компаний Group-IB на ежегодной конфе-
ренции Cyber Crime Con, за год в  результате исполь-
зования вредоносных программ в  интернет-банкинге 

2  Обзор со статистикой атак на банки: https://www.group-ib.ru/blog/polygon.
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у юридических лиц было украдено почти $10,4 млн, а в 
ходе целевых атак на банки — более $27 млн3.

С развитием FinTech по-новому стали отрабатываться 
схемы, использующие «пузыри»4. Например, в Исландии 
2003–2008 гг. национальный фондовый рынок вырос в де-
вять раз за четыре года, а средняя семья стала в три раза 
богаче. Денег внутри страны не хватало, и банки начали 
привлекать деньги из-за рубежа. Распространились креди-
ты в резервных валютах — швейцарских франках и йенах. 
Однако в определенный момент закредитованность насе-
ления превысила допустимые пределы и  начался сброс 
акций и облигаций. Кредиты в иностранной валюте в такой 
ситуации оказались непосильными. И хотя правительство 
сумело спасти большую часть населения от краха, похо-
ронив несколько банков и  создав новые, тем не менее, 
пузырь сработал и обогатил тех, кто и так был богат. Оче-
редной ожидаемый пузырь — недвижимость в Китае5, ко-
торой построено в  разы больше, чем может переварить 
экономика страны. Несколько городов, рассчитанных на 
миллион с небольших жителей, стоят пустыми, постепен-
но разрушаясь.

С развитием FinTech одним из способов перераспре-
деления денег на бирже стала технология всплесков сто-
имости отдельных активов «pump-dump». Суть техноло-
гии: на биржу заводится актив любого вида и неспешно 
переводится в  активы выбранной для отработки пары, 
например, доллар-акции концерна QQR, примерно в рав-
ных долях (больше в  той, которая должна в результате 
подорожать). В  процессе размещения на биржу заво-
дятся 3–4 робота6, которые и будут выполнять основную 
работу. Робот — это компьютер, принадлежащий кон-
кретному лицу или фирме, со специализированным ПО, 
подключенный к управлению счетом через интернет7.

Нейросеть, управляющая роботом, подстраивается 
под работу на бирже и выполняет до поры до времени 
операции, позволяющие обучиться и  окупить расходы 
на обслуживание. В  час Х  роботы начинают торговлю 
выбранной парой активов. Благодаря высокой скорости 
и  координированию сделки совершаются практически 
только между ними и выходят за пределы стакана вы-
бранной пары. Например, если сначала идет закупка, 
а потом сброс, то сначала работают продающие роботы. 
Конечно, участникам достается что-то с этого процесса, 
но только тем, у  кого выставлены ордера в  пределах 
стакана, а таких 3–5% и менее. В основном покупает ро-
бот соучастник. Курс резко уходит вверх. В зависимости 

3  https://www.vestifinance.ru/articles/92205/print; https://xakep.ru/2017/12/19/
back-hack-and-swift-usage/.
4  Финансовый пузырь — это создание умышленное или спонтанное ухода 
рыночной стоимости актива от его экономически обоснованной стоимости. 
В результате создается избыточный спрос на актив (например, товар или 
недвижимость) приводящий к дальнейшему росту цены. Схема известна 
давно. Классическим примером является всплеск ажиотажного спроса в 
1636–1637 годы на луковицы тюльпанов в Нидерландах, который привел 
к массовым разорениям участников авантюры. 
5  http://finfront.ru/2017/09/29/chinese-mortgage-debt-bubble/ или https://www.
vestifinance.ru/articles/84208.
6  Продажа торговых роботов pump-dump, например, для криптовалют, в то 
время как для обычных пар роботы не афишируются и формально запре-
щены к применению на крупных биржах https://algotrading.center/robot/bot-
dlya-torgovli-pamp-end-damp-pump-and-dump-kriptovalyut-dlya-binance.html.
7  Технология pump-dump (P&D или PnD) для крипты и обычной биржи — 
http://cryptomic.ru/shemy-pump-and-dump-na-birzhah/, http://tradersbets.com/
pump-and-dump.

от размеров биржи и  объема заведенных средств ход 
может быть от 1 до 10%. Время исчисляется минутами, 
и обычные игроки ничего не могут успеть сделать. Да-
лее распродается запасенный в процессе перекупки по-
дорожавший актив на верхней планке до тех пор, пока 
очнувшиеся игроки не начнут сами распродажу. Этот 
момент отслеживается роботами, и они делают реверс 
алгоритма, что приводит к падению курса пары ниже ис-
ходного на те же 1–10%. На нижнем уровне скупается 
подешевевший актив, и  роботы выходят из процесса. 
В результате за несколько минут (максимум час), за счет 
возникшей паники увеличивается объем пары активов 
на те самые 1–10%. Почему не вдвое? потому что рабо-
тают по паре активов, и каждый растет в близких долях. 
Та же схема используется (только на один шаг pump или 
dump), когда стоит задача скупить акции (чаще всего 
собственные) или какой иной актив или продать бумаги, 
вызывающие сомнения в перспективности8.

Как известно, отмена Бреттон-Вудской валютной си-
стемы и переход на Ямайскую способствовали появле-
нию в  конце 70-х годов ХХ в. валютного рынка Forex9. 
На начальном этапе его роль была весьма положитель-
на — он демпфировал разрывы между поступлениями 
на рынок тех или иных валют, а также позволял мелким 
инвесторам поучаствовать в цепочках Д-Д’ с некоторой 
долей риска, но и  с большим, по сравнению с  класси-
ческими инструментами доходом за тот же период вре-
мени.

Плавающий курс значительно увеличил объем 
средств на рынке Forex. Если в 1977 г. он составлял по-
рядка 5 млрд долл. в день, то уже через 10 лет вырос до 
600 млрд. В начале XXI в. он на некоторое время замер на 
отметке в 1,5 трлн долл., а в наши дни превышает 5 трлн 
долл. В ближайшие 5 лет ожидается рост объемов днев-
ной торговли до 10–20 трлн долл. Однако, оборот рынка 
Forex и реально циркулирующие на нем деньги, соотно-
сятся на сегодня примерно 20:1. То есть 5% конвертации и 
95% спекулятивных операций между участниками рынка. 
95% участников пришли на Forex заработать на торговле 
деньгами. Оказалось, что классический путь XIX–XX ве-
ков — поднять цену на акции, а потом сбить ее, то есть 
исполнить dump-pump при таких объемах и скоординиро-
ванности площадок невозможно, либо надо иметь активы 
порядка 5–10% от оборота, что абсолютно не реально.

Идея shared economy с вовлечением клиента в дея-
тельность сработала великолепно. Обратим внимание, 
что реальные торги на Forex шли лотами по 100  000 
долл. США (или эквиваленте), если в  паре валют нет 
доллара. Причина проста — меньшие суммы банки 
вполне могли иметь просто у  себя на счетах и  не вы-
ходить на биржу, которая в любом варианте также по-
лучала свой процент от сделки. А у желающих поторго-
вать подобных сумм не было. В этих условиях нашлись 
участники, которые предложили свои активы в качестве 
поддержки бедным участникам торгов. На Forex это 

8  Подобная операция на криптобиржах носит название стрижка (бритье) 
хомяков (Exchange haircut hamsters). То есть перераспределение средств от 
«хомяков» к опытным игрокам — «китам».
9  Его существование имеет смысл только при возможности свободного 
изменения кросс-курсов валют.
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называется плечо10. Участник торгов вносит, например, 
из своего депозита 100 USD, а остальное, до 100 тыс.11, 
вносит площадка, на которой размещает свои средства 
участник. Условие предельно простое — вся прибыль 
принадлежит ему, но при промахе — убыток площадке 
он возмещает из депозита. При этом если в самом нача-
ле площадки (Desk) еще размещали заявки на лоты на 
биржах, то вскоре решили, что это излишество и пере-
стали вообще выводить деньги с Desk. Для того чтобы 
процесс разорения участника шел быстрее, появилась 
плата за сделку и «кредитование ордеров», которые 
переходят на следующие сутки по вполне разумной на 
вид ставке кредита для коротких денег — порядка 0,05% 
в сутки. Только процент брался с плеча, то есть факти-
чески с 100 тыс. USD за лот. А это 50 USD — не мало, 
если учесть, что клиент внес всего 100 USD.

Площадки заработали, инвесторы несли деньги, ко-
торые быстро кончались (хотя кому-то, конечно, везло). 
Появились профессиональные игроки, которые отсле-
живали биржи и  вообще ситуацию в  мире, что позво-
ляло им отказываться от плеча и  самим торговать на 
бирже через брокеров. По мере развития на площадках 
Forex начали «торговать» и акциями ведущих мировых 
компаний. Естественно, эти акции в  реальности никто 
и не думал покупать или продавать. Все было в преде-
лах площадки, а  курсы акций выполняли роль рандо-
майзера.

Другая часть игроков, потеряв деньги, стала органи-
зовывать курсы обучения, оказывать консультационные 
услуги. То есть создавалась пирамида, в которой на каж-
дом из этапов не было мошенничества, а в итоге боль-
шинство пришедших оказывались без денег. Появились 
«выигрышные стратегии»12, огромное количество инди-
каторов, по которым можно было прогнозировать рост 
и падение пары валют или акций. Продавались огром-
ными тиражами книги по работе на «фондовом» рынке. 
Гуру собирали огромные аудитории, причем стоимость 
участия была весьма высока.

Тем не менее, отдельные игроки накапливали опыт 
и  начали забирать часть прибыли Desk. Стало ясно, 
что использовать конкретную, отслеживаемую игрока-
ми биржу в  качестве опорной неэффективно, и  тогда 
курсы пар стали устанавливать по среднему, собирае-
мому с основных биржевых площадок. Фактически в до-
полнение к бирже сформировалось казино, где вместо 
рулетки или какого еще рандомайзера использовался 
некий средний кросс-курс валютной пары, который лег-
ко программно корректировался. Защитные механизмы, 
работающие на обычной бирже, стали работать против 
игроков.

Поскольку сегодня большинство площадок вообще 
не выходят на рынок, то определить реально циркули-
рующий на Forex объем активов невозможно.

В 2008–2009 гг. на рынке появился новый FinTech-
продукт, который ничуть не уступает по эффективности 

10  https://www.avatrade.ru/education/trading-for-beginners/chto-takoe-
kreditnoe-plecho.
11  https://learn.tradimo.com/ne-razoris-zashtiti-svoi-kapital/kreditnoe-plecho-
na-foreks.
12  Например, в http://strategy4you.ru/ приведены 50 стратегий.

раздевания инвесторов, но намного прозрачнее и  по-
нятнее — бинарные опционы13. По сути, то же казино, 
где ставки для пар определяет площадка, а  от игрока 
достаточно быть «прозорливым» и  предугадать всего 
лишь вырастет или упадет кросс-курс выбранной пары. 
Доступно, понятно и весьма эффективно. Поставил дол-
лар на рост, угадал, получил от 1,2 до 1,8 доллара. Не 
угадал, пропал доллар. Кто-то выигрывает, без этого 
нельзя, но 30–40% остается у  организатора площадки 
практически в любом варианте14.

В ситуациях с  FinTech-стартапами можно выделить, 
по меньшей мере, три варианта мошенничества15:

•• создание привлекательного стартапа, его раскрутка, 
сбор денег и исчезновение;
•• построение пирамиды, классическим примером ко-
торой является «Империя Маска»: заявлено около 
десятка серьезных проектов, на которые собирают-
ся деньги у инвесторов; лишь два из них начинают 
реализовываться — космос и  электромобили с  за-
предельными ценами и не отработанными техноло-
гиями; автомобили Тесла отправляются на площадки 
в  пустыне16, якобы выкупленные дилерами, а  в от-
четности показываются как успешно проданные; итог 
практически очевиден — потеря денег инвесторами 
и сброс активов;
•• краудфандинг как механизм привлечения финанси-
рования под проекты; спонсоры могут рассчитывать 
на три модели вознаграждения: пожертвование, не 
предусматривающее вознаграждения; модель Кик-
стартера — получение нефинансового вознагражде-
ния; краудинвестинг — финансовое вознаграждение; 
механизм краудфандинга позволяет избежать уча-
стия бирж, фондов и  банков в  процессе получения 
финансирования — процедура привлечения средств 
существенно упрощена; только в России активно дей-
ствуют более 10-ти платформ — добросовестность их 
хозяев проверить практически невозможно; в этих ус-
ловиях часть потоков выводится с площадки.

В работе с криптовалютами в последнее время (год) 
практикуется использование трансакций для обмена 
информацией между биржевыми роботами17. Техно-
логия обмена основана на прозрачности технологии 
Blockchain. Роботы получили уникальную возможность 
обмениваться кодовыми сообщениями, пересылая не-
значительные суммы криптовалюты между заранее ого-
воренными кошельками. Например, 8 мая прошла тран-
закция на 0,000033 битка, а потом котировка рухнула на 
13,5%, 21 мая прошла транзакция на 0,00000666 битков, 
и котировка рухнула на 17,2%. Это может быть случай-
ностью? Конечно, нет18.

13  https://utmagazine.ru/posts/3674-vse-o-binarnyh-opcionah-istoriya-
poyavleniya-i-razvitiya.html.
14  Обзор площадок по бинарным аукционам — http://www.binarnieopcioni.
com/brokers.php.
15  Примеры использования краудфандинга с целью мошенничества — 
https://vc.ru/flood/5255-kreyos-fall; https://spark.ru/startup/55f60bdc2aac3/
blog/17931/kraudfanding-eto-razvod-21-veka; https://vc.ru/flood/17850-
crowdfunding-failure.
16  https://aftershock.news/?q=node/667046&full.
17  https://ecrypto.ru/operatsii-s-kriptovalyutoj/birzhi/kak-kity-manipuliruyut-
kriptorynkom-rassledovanie-okonchanie.html.
18  https://crypt-mining.net/guides/chto-takoe-kriptopejdzhing-i-s-chem-ego-
edyat.
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Социальные медиа и  медиаплатформы — эта пло-
щадка тоже осваивается мошенниками. Сборы пожерт-
вований на лечение детей, стариков, животных, а также 
помощь жертвам техногенных катастроф или боевых 
действий — само по себе благородное дело, однако, не 
всегда прозрачное. До настоящего времени нет стати-
стики — сколько реально используется на благотвори-
тельные цели. Зачастую (судя по отзывам пользовате-
лей соцсетей) на благотворительность используется не 
более половины аккумулированных средств.

ИКТ и IT-сервисы — сами по себе они не интересны 
для мошенников. Однако через них есть возможность 
внедрения в  инфраструктуру банков, бирж и  крупных 
компаний с  целью получения доступа к  конфиденци-
альной информации (в том числе к  клиентской базе 
и  персональным данным) с  серьезными финансовыми 
последствиями. Только блокировка работы сетей может 
привести к крупным потерям.

Онлайн-ритейлинг. Наиболее часто встречается про-
стой, но работающий вариант — открывается площадка, 
создается сайт с товарами, которые никто и не плани-
ровал поставлять. Цены выставляются ниже рынка на 
10–25%. При этом поставка гарантируется в  течение 
1–2  месяцев после оплаты. Полученные от клиен-
тов деньги изымаются. Время жизни такой структуры 
4–6 месяцев. Затем она исчезает, телефоны не отвеча-
ют, сайт закрывается. Данные клиентов распродаются.

По аналогичной схеме работают площадки, копирующие 
известные интернет-магазины. Технология несложная — 
копируется сайт известного поставщика (что не просто, но 
реально), затем создается его аналог с небольшими отличи-
ями. Торговля идет по отработанной схеме реального про-
давца. Поступающие деньги, естественно, изымаются. Вре-
мя жизни при этом может быть до нескольких лет, либо до 
закрытия правоохранителями, которые находятся в весьма 
затруднительном положении, т. к. организаторы не прожива-
ют на территории страны, где ведется деятельность.

Проблемы в  онлайн-ритейлинге уже попали в  поле 
зрения правоохранительных органов большинства 

крупных стран, которые стали выпускать пресс-релизы 
и методички — как не попасть в лапы мошенникам19.

Симптоматично, но проблемы с  мошенничеством 
возникают и  у самих мошенников. Так, в  последнее 
время стало модно и даже почетно присваивать деньги 
у  микрофинансовых организаций (МФО), которые гра-
бят население20.

Описанное выше лишь небольшая часть финансовых 
проблем, которые появились в  глобальной экономике 
в последние десятилетия, и особенно в последние годы 
в связи с развитием FinTech. Его дальнейшие перспек-
тивы во многом будут зависеть от законодательного ре-
гулирования FinTech-индустрии и  эффективности при-
нимаемых решений.

•
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Применение бюджетного правила — распространенная 
практика использования в большинстве стран экономи-
ческой политики: по данным МВФ более 90 стран мира 
[15] используют бюджетные правила для достижения 
важнейших макроэкономических целей.

Нефтяные и газовые сверхдоходы оказывают огром-
ное влияние на российские государственные финансы. 

Если сверхдоходы используются для стимулирования 
государственных или частных расходов, то в  будущем 
необходимо ужесточение налогово-бюджетной поли-
тики для обеспечения платежеспособности — такая 
волатильность неэффективна [11]. Рецепт фискально-
го правила — правило постоянного дохода (правило 
Барро) позволяет избежать подобной нестабильности. 

1  Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.
2  The article was prepared based on the results of studies carried out at the expense of budget funds on a state assignment to the Financial University.
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Требуется, чтобы страны брали займы до ожидаемого 
периода поступления сверхдоходов, оплачивали и сбе-
регали во время периода поступления сверхдоходов 
и использовали проценты по накопленным активам в пе-
риоды времени, когда нет сверхдоходов [9]. Если период 
времени поступления сверхдоходов невозможно пред-
видеть, то в  таком случае такие страны должны брать 
кредиты после открытия нефтяных или газовых место-
рождений и, таким образом, увеличивать богатство. Ги-
потеза о  постоянном доходе также подразумевает, что 
все доходы от нефти и  газа должны инвестироваться 
для преобразования подземных запасов нефти и  газа 
в надземные финансовые активы (правило Хартвика).

Бюджетные правила в отношении нефтегазовых до-
ходов как инструмент, придающий целевые рамки ве-
личине нефтегазовых доходов федерального бюджета 
с  целью снижения дискреционности бюджетной поли-
тики [10], появились в  финансовом праве Российской 
Федерации с принятием в 2000 г. БК РФ. Их появлению 
в  определенной степени способствовали негативные 
последствия для бюджетной системы Российской Фе-
дерации финансово-экономического кризиса 1998  г., 
проявившего отрицательный характер зависимости до-
ходной части федерального бюджета от волатильных 
нефтегазовых доходов и неспособность правительства 
эффективно финансировать дефицит федерального 
бюджета [6].

Эволюция бюджетных правил в  России представле-
на в  таблице. Первый вариант разработки и  примене-
ния бюджетных правил в отношении нефтегазовых до-
ходов в  бюджетном процессе на федеральном уровне 
имел как сильные стороны, так и  определенные недо-
статки. Безусловным преимуществом данного правила 
стало осознание необходимости управления бюджет-
ными рисками, связанными с  волатильностью нефте-
газовых доходов и  смягчение воздействия внешнеэ-
кономической конъюнктуры на федеральный бюджет, 

устойчивость бюджетной системы, основных макроэ-
кономических показателей и  на экономику в  целом за 
счет изъятия из экономики сверхдоходов, поступающих 
вследствие высоких цен на основной сырьевой товар 
экспорта — нефть, и накопления их в специально соз-
данном фонде [3, 12]. Недостатком бюджетного прави-
ла было отсутствие в его основе научно обоснованного, 
подкрепленного соответствующими расчетами, прогно-
за динамики цены на нефть на мировых рынках сырья 
в средне- и долгосрочной перспективе, вследствие чего 
величина базовой цены, заложенная в бюджетном пра-
виле (и в федеральном законе о федеральном бюдже-
те) постоянно изменялась в сторону роста под влияни-
ем политических решений [4]. В свою очередь, крупные 
поступления в  федеральный бюджет нефтяных сверх-
доходов стимулировали рост неэффективных расходов 
бюджета и проведение проциклической бюджетной по-
литики [2].

Практика применения бюджетных правил в 2004–
2019  гг. привела к  последовательному увеличению не-
нефтегазового дефицита до уровня более 10% ВВП.

С 2018 г. при расчете нефтегазовых доходов феде-
рального бюджета и  сбалансировании федерального 
бюджета применяется четвертая модификация бюджет-
ного правила, которая предусматривает возврат к фикси-
рованной величине базовой цены на нефть в абсолютном 
значении (40 долл. за баррель в ценах 2017 г., подлежа-
щая ежегодной индексации на 2% с 2018 г.) и использова-
ние расчетной базовой цены на газ [1]. В соответствии со 
статьей 96.6 БК РФ определено, что при прогнозировании 
нефтегазовых доходов федерального бюджета использу-
ются три показателя: среднегодовая цена на нефть сы-
рую марки «Юралс», среднегодовая экспортная цена на 
газ природный и среднегодовой обменный курс доллара 
США к рублю. Введение в бюджетную практику бюджет-
ного правила, предусматривающего балансирование фе-
дерального бюджета исходя из базовых нефтегазовых 

Таблица 1
Эволюция бюджетных правил в России

Период Механизм бюджетных правил

2004–2007 Базовая цена нефти: 2004–2006 гг. — 20 долл./барр.; 2007 г. — 27 долл./барр.

2008 1-е полугодие: расходы = прогноз ненефтегазовых доходов + нефтегазовый трансферт (4,7% прогнозного 
ВВП, финансируется за счет, нефтегазовых доходов на ≤ 3,7% ВВП).
2-е полугодие: закрепление величины максимального нефтегазового трансферта: 2008 —6,1% ВВП; 
2009 г. — 5,5% ВВП; 2010 г. — 4,5% ВВП; 2011 г. — 3,7% ВВП; 2012 г. и далее ≤ 3,7% ВВП.

2009–2012 Правила не применялись

2013–2014 Расходы = прогноз ненефтегазовых доходов + прогноз нефтегазовых доходов при базовой цене нефти + 
1% прогнозного ВВП.
Базовая цена нефти: 1 вариант: средняя цена нефти с 2008 г. по год предшествующий плановому (начи-
ная с 2018 г. – скользящее 10-летнее среднее); 2 вариант: короткое 3-летнее скользящее среднее (в 
случае, если его значение ниже длинного 10-летнего скользящего среднего).

2015–2017 Правила не применялись

2018–н.в. Базовая цена нефти: 2018 г. — 40 долл./барр.; далее ежегодно + 2% (прогнозируемая целевая инфляция 
США)

Источник: составлено авторами на основе данных справочно-правовой системы Консультант Плюс
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доходов, рассчитанных по цене 40 долл. за баррель, 
происходило в  условиях объединения Резервного фон-
да и  ФНБ (фактически в  условиях исчерпания средств 
Резервного фонда), и возврат к фиксированной цене на 
нефть в  абсолютном значении не нашел единодушного 
одобрения в среде ученых и практиков.

Новое бюджетное правило пережило бы рецессию 
2014  г., но, вероятно, не рецессию 2009 г. Отсутствие 
явной возможности компенсировать расходами не-
нефтяную часть экономического цикла может привести 
к приостановке правила в случае рецессии по сценарию 
2009 г. или не сопровождаемой резкими скачками цен на 
нефть. Это чревато отсутствием стимулов для сворачи-
вания мер поддержки и чрезмерно высокими расходами 
после кризиса [8].

Можно выделить следующие основные аргументы 
в  поддержку четвертой модификации бюджетного пра-
вила:

•• динамика мировых цен на энергоносители на миро-
вых рынках сырья обусловлена далеко не только 
экономической конъюнктурой, но в  значительной 
степени происходящими технологическими измене-
ниями в  отрасли, геополитическими и  спекулятив-
ными факторами (в их числе: выход на рынок энер-
горесурсов новых игроков, выполнение соглашений 
с  ОПЕК, динамика развития мировой экономики 
и экономик стран — основных потребителей нефти 
и газа), на которые Россия не может воздействовать 
[10]. Принятое бюджетное правило, использующее 
консервативный прогноз базовой цены на нефть, по-
зволяет смягчить негативное воздействие подобного 
рода экзогенных факторов на бюджетную систему 
и экономику Российской Федерации;

•• действующая редакция бюджетного правила снижает 
зависимость курса рубля к доллару США от динамики 
цен на нефть;
•• в условиях ограниченного объема ликвидных 
средств ФНБ применение жесткого бюджетного пра-
вила на долговременной основе позволяет уйти от 
практики роста неэффективных расходов федераль-
ного бюджета в период высоких цен на нефть и газ 
и практики финансирования дефицита федерально-
го бюджета, вызванного недопоступлением ненеф-
тегазовых доходов и  источников государственных 
заимствований, за счет средств суверенного фонда 
[5]. В  действующем варианте бюджетного правила 
установлены ограничения на ежегодное использо-
вание средств ФНБ на покрытие дефицитов феде-
рального бюджета и  бюджета Пенсионного фонда 
Российской Федерации: при объеме ФНБ более 5% 
ВВП  — в  объеме недополученных нефтегазовых 
доходов в  соответствующем финансовом году; при 
объеме ФНБ до 5% ВВП включительно — в объеме, 
эквивалентном 1% ВВП, установленном на соответ-
ствующий финансовый год в  федеральном законе 
о федеральном бюджете.

Критика эффективности применения действующего 
варианта бюджетного правила основана на попытках 
доказать, что государство должно повышать объем 

расходов федерального бюджета в  целях вывода эко-
номики из стагнации, повышая инвестиционную привле-
кательность и, по возможности, не прибегая к бюджет-
ной консолидации, а за счет пересмотра базовой цены 
в бюджетном правиле.

Анализ опыта применения бюджетных правил в Рос-
сии в ходе реализации бюджетной политики позволяет 
сделать ряд выводов и рекомендаций для органов госу-
дарственной исполнительной власти, направленных на 
повышение эффективности и адаптивности бюджетных 
правил к изменяющимся макроэкономическим условиям 
и обеспечение контрциклического характера [13] прово-
димой бюджетной политики:

•• российская практика применения бюджетных правил 
в  отношении нефтегазовых доходов в  бюджетном 
процессе на федеральном уровне подтвердила, что 
проблема проциклической динамики расходов феде-
рального бюджета и зависимости курса рубля к дол-
лару США от динамики цен на нефть может быть 
решена с использованием бюджетного правила и ин-
ститута суверенных фондов. Бюджетные правила 
в отношении нефтегазовых доходов регламентируют 
предельный объем расходов федерального бюдже-
та, использование нефтегазовых доходов, в том чис-
ле механизм их стерилизации при росте нефтяных 
цен и механизм формирования суверенных фондов. 
Таким образом, они позволяют решать проблемы 
обеспечения принятых расходных обязательств без 
принимаемых в  срочном порядке законодательных 
поправок в закон о федеральном бюджете, способны 
обеспечить поддержание стабильного уровня госу-
дарственных расходов и долгосрочной устойчивости 
бюджетной системы при условии соответствия ди-
намики бюджетных расходов долгосрочному тренду 
изменения доходов, т.е. при проведении контрцикли-
ческой бюджетной политики;
•• при разработке бюджетного правила должны учи-
тываться все факторы, влияющие на его эффек-
тивность и  способность снизить процикличность 
бюджетных расходов и  волатильность макроэконо-
мических показателей, реализовать поставленные 
цели и задачи контрциклической бюджетной полити-
ки, в том числе должна применяться независимая на-
учная оценка циклических колебаний нефтегазовых 
доходов федерального бюджета, и базовая цена на 
нефть должна быть обоснованной. Российский опыт 
бюджетных правил в  отношении нефтегазовых до-
ходов показал, что такое бюджетное правило может 
быть достоверным, только если в  его основе нахо-
дится гипотеза (модель), правдоподобно описываю-
щая закономерности движения цен на нефть. Если 
на практике фактическая цена на энергоресурсы не 
колеблется вокруг их расчетного значения, то дове-
рие к бюджетному правилу будет подорвано и неиз-
бежен его пересмотр;
•• частый пересмотр бюджетных правил обесценивает 
саму идею их применения. Используемые бюджет-
ные правила должны быть устойчивыми и стабиль-
ными, только в этом случае они будут действенными, 
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способствовать росту доверия инвесторов и притоку 
инвестиционных ресурсов, реализации последова-
тельной бюджетной политики, направленной на до-
стижение финансовой стабильности и  экономиче-
ского роста в  средне- и  долгосрочной перспективе 
[14]. Представляется обоснованным заранее про-
писать возможные сценарии действий финансовых 
органов при отклонении от заданных бюджетных 
правил в  экстремальных экономических ситуациях, 
не прибегая к временному отказу от правил;
•• в рамках бюджетного правила в  отношении нефте-
газовых доходов суверенные фонды должны вы-
полнять функцию финансового стабилизатора, что 
предполагает их пополнение в  условиях благопри-
ятной экономической конъюнктуры и  высоких цен 
на энергоресурсы и  расходование с  наступлением 
экономического спада и  требует от правительства 
достаточно сильной политической воли и последова-
тельной реализации контрциклической или цикличе-
ски нейтральной бюджетной политики.

Проанализируем целесообразность применения 
в России фискального правила «птица в руке» — его ис-
пользует Норвегия, практикующая прагматичный и кон-
сервативный подход к  управлению своими нефтяными 
доходами. В норвежском правиле «птица в руке» гово-
рится, что все непредвиденные сверхдоходы перечис-
ляются в  отдельный и  независимо управляемый фонд 
и  что из этого фонда разрешается тратить только не-
большую часть в год [7]. Доля, которую Норвегия должна 
тратить из фонда, составляет 4% в год, но в последние 
годы она стала ниже из-за снижения доходов от нефти 
и газа и накопления значительного фонда.

Основное различие с  правилом постоянного дохода 
состоит в  том, что налогово-бюджетная позиция, в  со-
ответствии с эти правилом, в настоящее время реагиру-
ет только на финансовое богатство над землей (фонд), 
а не на общее нефтяное богатство под землей и финан-
совое богатство над землей.

По сравнению с правилом постоянного дохода пра-
вило «птица в  руке» подразумевает, что трансферт 
в  бюджет государственного управления слишком мал 
(т.е. равен нулю) до периода времени поступления не-
предвиденных сверхдоходов, сначала слишком низ-
кий, а  затем слишком высокий во время наступления 
ситуации поступления непредвиденных сверхдоходов, 
и, наконец, в конечном итоге после окончания периода 
непредвиденных сверхдоходов возвращается к  свое-
му первоначальному уровню. Это приводит к  гораздо 
более волатильному трансферу средств из фонда и, 
таким образом, нарушает принципы сглаживания на-
логов и потребления, а также не соответствует правилу 
Хартвика.
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Вопрос устойчивого развития в  мировом экономиче-
ском пространстве стал обсуждаться с конца 1980-х го-
дов. В  докладе «Наше общее будущее» (Our Common 
Future), подготовленном Международной комиссией 
ООН по окружающей среде, указывается, что устойчи-
вое развитие выступает гармоничным социально-эко-
номическим развитием, удовлетворяющим потребно-
стям современного общества. В условиях глобализации 
и роста влияния транснациональных корпораций в гло-
бальной экономике основное направление устойчивого 
развития стало смещаться от национального уровня 
к корпоративному.

В рамках существующей глобальной финансовой си-
стемы, нацеленной на обеспечение устойчивого роста 
в увязке с решением социальных и экологических задач, 
важным условием является формирование самостоя-
тельного направления инвестиционной активности, по-
лучившего в зарубежной практике название «зеленое» 
финансирование (green finance). Большинство ученых 

под «зеленым» финансированием понимают инвести-
рование, обеспечивающее выгоды для окружающей 
среды в  широком контексте экологически устойчивого 
развития.

Важными направлениями и  проектами устойчивого 
развития и зеленых инвестиций являются Международ-
ная коалиция за экологически ответственную экономику, 
Глобальный договор ООН, Принципы Экватора, Ассоци-
ация ответственного инвестирования PRI, Индекс вклю-
ченного развития, Хартия деловых кругов за устойчивое 
развитие Международной торговой палаты, Глобальная 
инициатива по отчетности, Международная организация 
GRESB, Принципы устойчивого страхования ООН, Груп-
па институциональных инвесторов в  сфере изменения 
климата, Рынок зеленых облигаций.

Рынок зеленых облигаций стал активно развиваться 
с 2013–2014 годов. «Зеленые» облигации имеют фи-
нансовые характеристики, идентичные обычным обли-
гациям одного и  того же эмитента, включая кредитное 
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качество, купонные выплаты, цену размещения и усло-
вия обращения. «Зеленые» облигации являются долго-
выми ценными бумагами, имеющими целевой харак-
тер размещения. Привлекаемые в  ходе эмиссии таких 
инструментов финансовые ресурсы должны быть на-
правлены только на реализацию экологически ориенти-
рованных проектов. Эмиссия таких ценных бумаг долж-
на соответствовать Принципам «зеленых» облигаций 
(Green Bond Principles, GBP), разработанным Междуна-
родной ассоциацией рынков капитала. В рамках модели 
GBP сформулированы следующие принципы эмиссии 
«зеленых» облигаций: целевой характер привлекаемого 
финансирования; прозрачность выбора и  оценки кон-
кретного экологического проекта, для которого привле-
каются средства; особый порядок управления финан-
совыми поступлениями; обязательства по раскрытию 
информации.

Выполнение этих принципов обеспечивает высокий 
уровень прозрачности, управления финансовыми по-
ступлениями, и  позволяет сформировать универсаль-
ную платформу для расширения национальных практик 
эмиссии. Финансирование, привлекаемое путем эмис-
сии «зеленых» облигаций, может быть направлено на 
использование возобновляемых источников энергии, 
оптимизацию энергопотребления, предотвращение за-
грязнения и контроль за выбросами, управление запа-
сами природных ресурсов, сохранение биологического 
разнообразия, «чистый» транспорт, управление водны-
ми ресурсами, адаптацию к изменению климата, эколо-
гически эффективные технологии.

На основе GBP многие страны в 2015–2017 гг. раз-
работали собственные методические рекомендации по 
конструированию и  организации размещения «зеле-
ных» облигаций. Эффективными стимулами для выпу-
ска таких облигаций являются репутационные выгоды, 
позволяющие продемонстрировать приверженность 
эмитента принципам устойчивого развития и повысить 
привлекательность проектов компании для инвесторов 
и  необходимость диверсификации инвесторской базы. 
Активный спрос на «зеленые» бонды подтверждается 
такими факторами как быстрота размещения, частое 
превышение фактической суммы подписки над первона-
чально запланированным размером эмиссии, повышен-
ный спрос на данный вид финансовых инструментов со 
стороны институциональных инвесторов.

Первый выпуск «зеленых» облигаций сроком на 5 лет 
и  объемом 600 млн долл. был осуществлен Европей-
ским инвестиционным банком в 2007 г. Эти инструмен-
ты с  рейтингом ААА выступали источником финанси-
рования проектов альтернативных источников энергии 
и повышения энергоэффективности. В 2008 году Меж-
дународным банком реконструкции и развития были вы-
пущены облигации объемом 2,85 млрд шведских крон. 
Привлеченные посредством эмиссии данных ценных бу-
маг средства были инвестированы в проекты аграрного 
сектора, лесного хозяйства.

Необходимо отметить, что ранее проводились эмис-
сии облигаций с целью финансирования проектов в сфе-
ре изменения климата, охраны окружающей среды, 

энергосбережения, но связь между эмиссией облигаций 
и  конкретными направлениями расходования средств 
не прослеживалась. И только после введения процедур 
экологической оценки инвестиционных проектов были 
созданы условия для маркирования «зеленых» облига-
ций. Это позволило инвесторам отслеживать целевое 
(климатическое, энергосберегающее) использование 
финансовых ресурсов.

Рынок «зеленых» облигаций во многих странах яв-
ляется растущим сегментом рынка ценных бумаг. Се-
годня их эмитентами выступают не только междуна-
родные финансовые организации, но и  национальные 
и субнациональные органы власти, коммерческие банки 
и  частные корпорации. По оценкам экспертов их объ-
ем к 2020 г. может возрасти до 1 трлн долл. Наиболее 
интенсивно расширяется выпуск этих облигаций в таких 
странах как Бразилия, Индия, ЮАР и особенно КНР.

В конце 2015 г. Народный Банк Китая выпустил пер-
вый соответствующий документ, устанавливавший пра-
вила размещения «зеленых» облигаций на межбанков-
ском рынке (на нем совершается более 90% всех сделок 
с облигациями в стране) [9]. Вскоре аналогичные реко-
мендации для государственных предприятий опублико-
вала Национальная комиссия по развитию и реформам 
(National Development and Reform Commission). Резуль-
татом стал рост эмиссии сертифицированных экобон-
дов фактически с нулевой отметки до 36,2 млрд долл. 
к концу 2016 г., что вывело Китай на первое место в рей-
тинге стран по объему размещенных «зеленых» обли-
гаций [10].

Продолжающийся рост мирового рынка «зеленых» 
облигаций сопровождается существенными изменени-
ями в  структуре эмитентов. Доля финансовых инсти-
тутов постепенно снижается, при этом все более зна-
чимой становится роль суверенных и  субсуверенных 
заемщиков, а  также компаний с  государственным уча-
стием [6]. Эти процессы отражают заинтересованность 
национальных правительств и  региональных властей 
в использовании данного финансового инструмента для 
привлечения финансирования в долгосрочные экологи-
чески ориентированные проекты. По имеющимся оцен-
кам, в среднесрочной перспективе указанные категории 
заемщиков будут основными драйверами развития рын-
ка «зеленых» долговых обязательств, как в  развитых, 
так и в развивающихся странах.

Что касается корпоративного сектора, то существует 
противоречивость в  настроениях инвесторов. С  одной 
стороны, они приветствуют вложения в «зеленые» об-
лигации, но в то же время недовольны не высоким уров-
нем их доходности. При этом большинство эмитентов 
в  настоящее время предпочитают использовать одни 
и те же подходы к определению доходности вновь раз-
мещаемых облигационных выпусков, вне зависимости 
от их статуса, что в значительной степени связано с бо-
язнью «отпугнуть» инвесторов. Вместе с тем, по имею-
щимся оценкам, сохранение устойчивого спроса на «зе-
леные» ценные бумаги в  среднесрочной перспективе 
даст эмитентам больше возможностей по увеличению 
объемов выпуска и снижению стоимости привлекаемого 
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финансирования за счет увеличения количества «ответ-
ственных инвесторов», сознательно делающих выбор 
в  пользу экологически ориентированных проектов [11]. 
Более низкая доходность по «зеленым» бондам в этом 
случае воспринимается ими как премия эмитенту за его 
вклад в реализацию стратегии устойчивого развития.

Крупнейшим рынком «зеленых» облигаций в Европе 
является рынок Франции (совокупный объем выпуска 
«зеленых» облигаций за период с 2012 по первый квар-
тал 2018 г. — 37,8 млрд евро), за ним следуют рынки 
Германии (22,6 млрд евро), Нидерландов (13,0 млрд 
евро) и  Швеции (10,9 млрд евро). Французский рынок 
«зеленых» облигаций обладает одним из самых высоких 
уровней прозрачности, а его дальнейший рост возможен 
путем увеличения эмиссий компаниями, сфокусирован-
ными на конкретный продукт или услугу, и государствен-
ными учреждениями. А, к  примеру, рынки Скандинав-
ских стран характеризуются небольшими по объемам 
эмиссиями «зеленых» облигаций, но значительным ко-
личеством таких эмиссий. Динамика объема эмиссии 
«зеленых» облигаций в  зарубежных странах представ-
лена на рисунке.

Рисунок. Динамика объема эмиссии «зеленых» облигаций 
в зарубежных странах за 2008–2017 гг., млрд долл. [8]

Рисунок свидетельствует о высоких темпах роста ми-
рового рынка зеленых облигаций. В 2017 г. объем дан-
ного рынка составил 163 млрд долл., превысив уровень 
2016 г. на 60%. Особенно высокие темпы данный рынок 
показывал в 2014 г., что объясняется принятием стан-
дарта GBP в 2015–2017 гг. и разработкой конкретными 
странами собственных методических рекомендаций по 
эмиссии и размещению «зеленых» облигаций.

Для России внедрение принципов «зеленого» финан-
сирования и развитие международного сотрудничества 
в  данной области также представляют собой актуаль-
ную задачу. В 2015 г. крупнейшие российские эмитенты: 
РУСАЛ, Сбербанк, Роснано, «РусГидро» и «Ингосстрах» 
на условиях российского партнерства выступили за со-
хранение климата. В  дальнейшем к  данному партнер-
ству присоединились Банк ВТБ, «Деловая Россия», 
компании «АЛРОСА», «ИК Русс-Инвест», «Экополис», 
Международная торговая палата в России и другие.

В настоящее время государственная политика в об-
ласти зеленого финансирования реализуется на основе 

стратегических документов, устанавливающих приори-
тетные направления перехода экономики к устойчивому 
росту. Важнейшие направления зеленого финансиро-
вания отражены в  Концепции долгосрочного социаль-
но экономического развития Российской Федерации на 
период до 2020 года [1], включающие развитие челове-
ческого потенциала России, закрепление и расширение 
глобальных конкурентных преимуществ России в тради-
ционных сферах.

В конце 2018 г. состоялось размещение на Москов-
ской бирже 4 выпусков концессионных облигаций на 
сумму 7,1 млрд руб. Среди них первый выпуск зеленых 
облигаций был осуществлен компанией «Ресурсосбере-
жение ХМАО». Эмиссия этих облигаций была проведена 
на основе Green Bond Principle ICMA.

В марте 2019 г. состоялось подписание Соглашения 
о  сотрудничестве между Российским союзом промыш-
ленников и  предпринимателей (РСПП) и  Московской 
биржей. Цель соглашения — развитие и укрепление от-
ветственной деловой практики российских эмитентов, по-
вышение их инвестиционной привлекательности, а также 
содействие росту прозрачности эмитентов и укреплению 
доверия к ним со стороны инвесторов. Соглашение пред-
полагает совместную работу в области поддержки устой-
чивого развития российского бизнеса и  повышения его 
инвестиционной привлекательности, содействия росту 
прозрачности хозяйственной деятельности, укреплению 
доверия со стороны инвесторов к российским публичным 
компаниям, а также оказания информационной поддерж-
ки инвесторам при принятии инвестиционных решений 
с учетом факторов устойчивого развития.

В рамках соглашения с 1 апреля 2019 г. осущест-
вляется ежедневный расчет индексов устойчивого раз-
вития — «Индекс МосБиржи — РСПП Ответственность 
и  открытость» и «Индекс МосБиржи — РСПП Вектор 
устойчивого развития». С 2016 года Московская биржа 
рассчитывает такие индексы на основе оценки крупней-
ших российских компаний в отношении их деятельности 
в области ESG, осуществляемой РСПП.

Применительно к  РФ потенциальная емкость рынка 
«зеленых» облигаций оценивается представителями 
Банка России на уровне 1–1,5 трлн руб. Данный показа-
тель учитывает только те проекты, которые отечествен-
ные компании готовы реализовать самостоятельно. Так, 
с 2015 г. заинтересованность в выпуске данных ценных 
бумаг демонстрировал «Норильский никель», анонси-
ровавший масштабную программу модернизации про-
изводственных мощностей. Представители компании 
отмечали заинтересованность в экобондах со стороны 
иностранных инвесторов. Изучают возможность выпу-
ска «зеленых» бондов также ОК «РУСАЛ», ОАО «РЖД», 
Сбербанк, Внешэкономбанк. Однако перспективы реа-
лизации подобных проектов существенно осложняют-
ся отсутствием критериев оценки «зеленых» проектов 
и неопределенностью их статуса [2].

В настоящее время существуют проблемы, пре-
пятствующие активной эмиссии «зеленых» облигаций 
в  России, а  именно нехватка регулятивных стимулов, 
недостаточная вовлеченность государства, нехватка 
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проектов, ограниченное число инвесторов на внутрен-
нем рынке. Еще одна проблема, привлекающая внима-
ние зарубежных экспертов в  контексте барьеров для 
развития рынка, заключается в  защите инвесторов от 
последствий возможного дефолта эмитента. Отдель-
ного внимания заслуживает также проблема доходно-
сти «зеленых» ценных бумаг. При размещении новых 
выпусков обычных долговых обязательств (plain vanilla 
bonds) эмитенты в целях привлечения инвесторов, как 
правило, предлагают для них несколько большую до-
ходность по сравнению с  обращающимися на вторич-
ном рынке облигациями, принимая на себя бремя со-
ответствующих дополнительных издержек. Между тем 
остается дискуссионным вопрос о том, выдерживается 
ли этот принцип для «зеленых» облигаций.

Но говоря о необходимости использования того или 
иного финансового инструмента, нельзя не понимать, 
что без согласованной политики на государственном 
уровне и  сотрудничества между государственными 
и частными субъектами невозможно говорить о постро-
ении эффективной «зеленой» политики. Среди таких 
барьеров можно выделить следующие: отсутствие эф-
фективного рыночного механизма, который позволяет 
определить истинную общественную цену экологиче-
ских благ; наличие энергетических субсидий в странах; 
отсутствие заслуживающего доверия и адекватного та-
рифа за выбросы парниковых газов; дальнейшая под-
держка производства и  потребления ископаемого топ­
лива (то есть ставится под сомнение необходимость 
перехода к низкоуглеродной экономике).

В расширении локальных рынков экобондов большую 
роль играет деятельность национальных регуляторов 
по регламентации процедуры их выпуска. Разработка 
на национальном уровне методических рекомендаций 
по выпуску данных ценных бумаг является одним из 
важнейших факторов развития рынка.

В целях активизации рынка «зеленых» облигаций 
важно дальнейшее совершенствование нормативной 
базы в части правового определения такого инструмен-
та, как «зеленые» облигации; создание рынка «зеле-
ных» облигаций; создание специализированного инсти-
тута, осуществляющего экспертизу «зеленых» проектов. 
Также в качестве возможных мер поддержки инструмен-
тов зеленого финансирования можно отметить:

•• введение льгот по налогу на прибыль негосудар-
ственных пенсионных фондов и других институцио-
нальных инвесторов при получении процентного до-
хода по зеленым облигациям;
•• применение нулевой налоговой ставки при получе-
нии дохода от реализации зеленых облигаций;

•• применение льгот для банков, осуществляющих ин-
вестирование в зеленые облигации, а также их вне-
сение в Ломбардный список.

Расширение возможностей использования «зеленых» 
облигаций в России будет иметь значительный позитив-
ный эффект для мобилизации внутренних инвесторов 
и снижения барьеров для иностранных вложений в от-
ечественные проекты в области устойчивого развития.

•
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Аннотация: в данном исследовании описывается взаимосвязь динамики фондового рынка и финансовой без-
опасности страны; рассмотрены угрозы, возникающие в сфере фондового рынка. В статье анализируются 
индикаторы со стороны фондового рынка, определяющие уровень финансовой безопасности: критическое из-
менение фондового индекса; доля иностранных портфельных инвестиций в общем объеме иностранных инве-
стиций; соотношение темпов прироста капитализации фондового рынка и темпов прироста ВВП; соотноше-
ние темпов роста курса доллара и темпов роста национальных фондовых рынков. В целом анализ указанных 
индикаторов показал, что фондовый рынок реагирует на изменения в политической и экономической ситуа-
ции, вызванные влиянием внутренних и внешних факторов.

Ключевые слова: фондовый рынок, финансовая безопасность государства, индикаторы 
финансовой безопасности, фондовые индексы.
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Abstract: this study describes the relationship between the dynamics of the stock market and the state’s financial security; 
considered the threats arising in the stock market. The article analyzes the indicators from the stock market, determining 
the level of financial security: a critical change in the stock index; the share of foreign portfolio investment in total foreign 
investment; the ratio of growth rates of stock market capitalization and GDP growth rates; the ratio of the growth rate 
of the dollar to the growth rate of national stock markets. In general, the analysis of these indicators showed that the stock 
market responds to changes in the political and economic situation caused by the influence of internal and external factors.
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В процессе модернизации и  формировании инноваци-
онной российской экономики возникает необходимость 
выявления и анализа реальных и потенциальных угроз 
безопасности в  финансово-экономической сфере. По 
мнению В.Ф. Гапоненко, «финансовой безопасностью 
является такое состояние финансово-кредитной сфе-
ры, которое характеризуется сбалансированностью, 
устойчивостью к  внутренним и  внешним негативным 
воздействиям, способностью этой сферы обеспечивать 
эффективное функционирование национальной эконо-
мической системы и экономический рост» [3].

Фондовый рынок играет значительную роль в  раз-
витии экономической системы любого государства. Это 
связано как с обеспечением устойчивого экономического 

роста выделенным сектором экономики, так и с вероят-
ным возникновением финансовых кризисов, источником 
которых является непосредственно рынок ценных бумаг. 
Следует заметить, что фондовый рынок оказывает не-
посредственное влияние на финансовую безопасность 
страны, что вызывает необходимость выявления уязви-
мостей и угроз, возникающих на рынке ценных бумаг.

Исследование вопроса угроз финансовой безопасности 
страны со стороны фондового рынка описано в  работе 
М.М. Имамова [4]. Такой немаловажный аспект, как ин-
дикаторы угроз фондового рынка рассмотрены в работах 
Ю.С. Евлаховой и Е.Н. Алифановой [1, 2]. Целью данного 
исследования является выявление взаимосвязи и взаимо
зависимости финансовой безопасности и фондового рынка.
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Можно выделить следующие индикаторы, определяю­
щие уровень финансовой безопасности государства 
(рис. 1).

Рис. 1. Индикаторы уровня финансовой безопасности государ­
ства

Как видно из рис. 1, большинство индикаторов уровня 
финансовой безопасности являются факторами влия­
ния на национальный фондовый рынок, что свидетель­
ствует о взаимосвязи уровня финансовой безопасности 
страны и рынка ценных бумаг.

Например, фондовый рынок связан с  финансовой 
безопасностью страны через возможность размеще­
ния Министерством финансов еврооблигаций на рынке 
ценных бумаг. При этом, вводимые санкции со стороны 
США и ЕС могут проявляться путем введения запрета 
международными клиринговыми центрами Clearstream 
и Euroclear на проведение операций с ценными бумага­
ми компаний из санкционных списков.

На финансовую безопасность могут влиять новости 
о  потенциальных санкциях. Примером может служить 
появление полного текста нового санкционного зако­
нопроекта Менендеса и Грэма в августе 2018 г. Данная 
публикация повлекла за собой распродажу облигаций 
федерального займа (ОФЗ), акций Сбербанка и, как след­
ствие, привела к  снижению курса рубля. В  ходе оттока 
иностранных инвесторов из ОФЗ доходность пятилетних 
бумаг выросла за один день на 0,27 п.п., до 7,86%, бу­
маг сроком на десять лет — на 0,26 п.п., до 8,11%. Кроме 
того, анонсированная информация привела к  падению 

акций Сбербанка более, чем на 4%, что привело к потере 
капитализации на сумму 180 млрд рублей.

Таким образом, устойчивость фондового рынка ока­
зывает существенное влияние на обеспечение финан­
совой безопасности. В  современной действительности 
важным аспектом политики любого государства явля­
ется обеспечение стабильности финансовой системы 
и устойчивого экономического роста. Одним из направ­
лений достижения данных целей является осуществле­
ние превентивных мер по отношению к угрозам финан­
совой безопасности страны.

При проведении анализа влияния национального 
фондового рынка на вероятность возникновения угроз 
финансовой безопасности страны наиболее целесоо­
бразным является расчет индикаторов финансовой без­
опасности, применимых к  рынку ценных бумаг. Далее 
нами будут проанализированы следующие индикато­
ры финансовой безопасности: критическое изменение 
фондового индекса, доля иностранных портфельных 
инвестиций в ценные бумаги по отношению к иностран­
ным инвестициям в целом, темпы прироста капитализа­
ции фондового рынка по отношению к темпам прироста 
ВВП, соотношение темпов роста курса доллара в рублях 
и темпов роста национальных фондовых индексов [1].

Такой индикатор как критическое изменение фондового 
индекса включает рост либо снижение значения фондо­
вого индекса за одну торговую сессию более чем на 5%. 
За период 2010–2017 гг. фондовый индекс РТС и  индекс 
МосБиржи отклонялись от нормального значения 20 раз 
и один раз соответственно. Наибольшее падение индекса 
РТС было зафиксировано 16 декабря 2014 г. и составило 
12,41%, а  наибольший рост составил 14,16% на следую­
щий день. На такую динамику оказало влияние обвальное 
падение курса рубля по отношению к иностранной валю­
те, что, в свою очередь, было вызвано заявлением пред­
ставителей ОПЕК о сохранении квот на добычу нефти, не­
смотря на возможное снижение цен на нефть до 40 долл./
барр. Многие экономисты отмечают, что фондовый рынок 
чувствителен к  политическим, экономическим, правовым 
изменениям не только в стране, но и за рубежом [6]. При­
мером могут послужить политические действия на Украине, 
оказавшие косвенное влияние на ослабление курса рубля 
в марте 2014 г., которые, в свою очередь, привели к паде­
нию индекса РТС на 12,01% (3 марта 2014 г.) и снижению 
индекса МосБиржи на 10,79% того же дня. Следует отме­
тить, что именно в  моменты нестабильной политической 
и  экономической ситуации произошло наибольшее число 
критических изменений фондового индекса РТС. Данный 
факт еще раз подтверждает, что фондовые индексы мгно­
венно реагируют на появляющиеся новости, экономические 
изменения, геополитическую ситуацию и могут служить ин­
дикатором угроз финансовой безопасности государства [5].

Следующий индикатор финансовой безопасности — 
это доля иностранных портфельных инвестиций в  цен­
ные бумаги по отношению к  иностранным инвестициям 
в  целом. Данный индикатор при превышении значения 
в  25% показывает, что иностранные инвесторы не на­
целены на  долгосрочное развитие предприятия, а  пре­
следуют по большей части процентный доход. Кроме 
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того, превышение порогового значения свидетельствует 
о недоверии со стороны инвесторов к экономике страны 
в целом, считая ее недостаточно устойчивой и предпочи-
тая проведение спекулятивных операций на фондовом 
рынке.

Согласно проведенным расчетам, доля иностранных 
портфельных инвестиций в общей сумме иностранных 
инвестиций в 2010–2017 гг. не превышала пороговое 
значение. Графически расчеты представлены на рис. 2.

Рис. 2. Динамика доли иностранных портфельных инвестиций 
в общей сумме иностранных инвестиций 
Источник: [7]

Как видно из рис. 2, за исследуемый период доля ино-
странных портфельных инвестиций не превышала кри-
тического значения, а наибольший удельный вес имела 
в 2010 г., а именно 24,03%. При этом падение доли порт-
фельных инвестиций в 2014–2015 гг. связано с  общей 
негативной динамикой иностранных инвестиций в стра-
не, введением санкций со стороны европейских стран 
и США, падением цены на нефть, девальвацией курса 
рубля, отрицательной перспективой в целом роста эко-
номики страны. Снижение крупнейшими агентствами 
рейтинга России акцентировало внимание на неста-
бильной экономической и  политической ситуации го-
сударства, что отталкивало привлечение на фондовый 
рынок иностранных консервативных инвесторов.

Инвестиционная привлекательность фондового рынка 
в целом зависит от общей стабильности экономических и по-
литических процессов внутри страны. Целесообразным яв-
ляется проведение анализа индикатора, отражающего темпы 
прироста капитализации фондового рынка по отношению 
к  темпам прироста ВВП. Согласно общепринятым данным, 
значение данного индикатора не должно превышать 10–15% 
в средне- и долгосрочной перспективе. Полученные в резуль-
тате анализа данные представлены на рис. 3.

Рис. 3. Темп прироста капитализации фондового рынка к тем-
пу прироста ВВП за 2010–2017 гг.

Согласно данным, представленным на рис. 3, данный 
индикатор за исследуемый период находился в преде-
лах оптимальных значений. При этом за счет негатив-
ной динамики объема капитализации фондового рынка 
в 2011 г., 2012 г., 2014 г., 2017 г. соотношение выделен-
ных показателей было отрицательным. Факт того, что 
значения индикатора не превышают порогового, говорит 
о том, что не возникает угроз финансовой безопасности 
страны на фондовом рынке, т.к. не происходит чрезмер-
ного разогрева рынка и его резкого падения.

Еще одним индикатором финансовой безопасности 
является соотношение темпов роста курса доллара 
в  рублях и  темпов роста национальных фондовых ин-
дексов. Угрозы финансовой безопасности не возникает, 
когда наблюдается ситуация превышения темпов роста 
фондового индекса по сравнению с темпом роста курса 
доллара. Графически темпы роста данных показателей 
представим на рис. 4.

Темп роста индекса МосБиржи,% Темп роста индекса РТС,%
Темп роста курса рубля к доллару США,%

2010 г. к 
2009 г.

2011 г. к 
2010 г.

2012 г. к 
2011 г.

2013 г. к 
2012 г.

2014 г. к 
2013 г.

2015 г. к 
2014 г.

2016 г. к 
2015 г.

2017 г. к 
2016 г.

Рис. 4. Соотношение темпов роста индекса МосБиржи, индек-
са РТС и курса рубля к доллару в 2010–2017 гг.

Как видно из рис. 4, на протяжении 2012–2016 гг. темп 
роста курса доллара в рублях превышал темп роста на-
циональных фондовых индексов. Выявленный факт 
свидетельствует о  том, что инвесторы отрицательно 
оценивали экономическую ситуацию в стране.

Проследить возникновение угроз финансовой без-
опасности страны помимо вышеописанных индикаторов 
можно через анализ волатильности фондовых индексов 
и  общего индекса волатильности российского рынка 
(RVI), которые реагируют на возникающие изменения 
внутренних и  внешних факторов. Резкие изменения 
в  динамике фондового рынка, которые отражаются че-
рез данный показатель, могут свидетельствовать о веро-
ятности возникновения угроз финансовой безопасности.

Таким образом, проведенный анализ индикаторов 
финансовой безопасности со стороны фондового рынка 
за период 2010–2017 гг. позволяет говорить, в целом, об 
устойчивом положении внутри страны. Превышение по-
роговых значений происходило на фоне возникновения 
внешних и, как следствие внутренних, негативных изме-
нений в экономическом положении страны.

•
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Противодействие размыванию налоговой базы 
и перемещению прибыли в нефтегазовой отрасли
А.Ю. Пекарская,  
к.э.н., исследователь, Университет г. Вроцлав, Польша

Аннотация: статья посвящена исследованию особенностей применения Плана действий BEPS нефтегазовы-
ми компаниями. Автор изучает отдельные мероприятия, реализуемые в рамках данного Плана, и оценивает 
потенциальные проблемы, с  которыми может столкнуться нефтегазовая отрасль в  процессе проведения 
контроля налоговыми органами. Делается вывод о том, что ввиду специфики функционирования сектора неф­
тегазовые компании будут вынуждены внести изменения в бизнес-модели, чтобы обеспечить максимальное 
соответствие требованиям налогового законодательства.

Ключевые слова: нефтегазовая отрасль, План действий BEPS, трансфертное ценообразование, 
EBITDA, налоговая администрация.

Contracting base erosion and profit shifting  
in the oil and gas industry
A.Yu. Piakarskaya,  
PhD Economics, Researcher, the University of Wroclaw, Poland

Abstract: the article is devoted to studying the peculiarities of the application of the BEPS Action Plan by oil and gas 
companies. The author examines certain measures implemented under the Plan, and finds out potential problems that 
the oil and gas industry may face during the control conducted by tax authorities. Taking into account the specifics 
of  the functioning of the sector, the author comes to the conclusion that oil and gas companies will be forced to make 
changes in their business models in order to ensure maximum tax compliance.

Keywords: oil and gas industry, BEPS Action Plan, transfer pricing, interest deduction, EBITDA, 
tax administration.

Нефтегазовый сектор играет важную роль в  развитии 
мировой экономки, составляя основу функционирова-
ния многих стран. По оценкам IBIS World, в 2017 г. дан-
ная индустрия произвела 2–3% мирового ВВП (порядка 
2 трлн долл. США) [11], выступая одним из главных на-
логоплательщиков тех государств, которые имеют бога-
тые нефтяные и газовые месторождения [3].

Благодаря масштабу деятельности нефтегазовых 
компаний, их функционированию в различных странах, 
они используют разнообразные приемы налогового пла-
нирования для минимизации своих налоговых обяза-
тельств. В частности, S. Beer& J. Loeprick оценили поте-
ри бюджетов стран, вызванные перемещением прибыли, 
на уровне 12–35% в зависимости от налогового режима 
того или иного государства [5]. Например, эффективная 
налоговая ставка нефтегазовых компаний США была на 
23,3 пп. ниже, чем данный показатель для большинства 
американских корпораций [10]. В канадской провинции 
Онтарио крупнейшие нефтяные компании уплачивали 
налог в размере 13,58–15,85% их прибыли при средней 
ставке налога на прибыль корпораций 26,5% [7].

С целью минимизации злоупотребления лазейками 
в  налоговом законодательстве для уменьшения сумм 
уплачиваемых налогов в 2013 г. министрами финансов 

стран G20 был инициирован, а  затем разработан так 
называемый Base Erosion and Profit Shifting Action Plan 
(План действий BEPS), затрагивающий, главным об-
разом, деятельность многонациональных корпораций, 
к которым часто относятся и нефтегазовые компании.

Финальные отчеты по Плану действий BEPS были 
опубликованы в 2015 г. Организацией Международного 
Сотрудничества и Развития. Они включают 15 действий, 
дающих странам инструменты, обеспечивающие нало-
гообложение прибыли в тех местах, где непосредствен-
но осуществляется экономическая деятельность, при-
носящая прибыль, и где создается стоимость.

Данный План действий должен предоставить ком-
плексные скоординированные стратегии странам, стол-
кнувшимся с  размыванием налоговой базы и  переме-
щением прибыли, гарантируя устойчивую и прозрачную 
среду для бизнеса, минимизируя споры по поводу при-
менения международных налоговых правил, стандарти-
зируя требования соответствия налоговому законода-
тельству.

Публикация Плана действий BEPS вызвала немало 
опасений, связанных с  его применением компаниями 
нефтегазовой отрасли. Это обусловлено, главным об-
разом, спецификой функционирования данного сектора.
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Действие 4 Плана BEPS заключается в ограничении 
возможности размывания налоговой базы путем вычета 
процентов и иных финансовых платежей. Эта мера по-
священа практике избыточных выплат процентов (или 
других экономически эквивалентных финансовых пла-
тежей), которые могут вычитаться из налогооблагаемой 
базы в качестве расходов в стране источника выплаты, 
и при этом, как процентный доход, подлежать понижен-
ному или нулевому налогообложению в стране получа-
теля (в том числе в схемах внутригруппового финанси-
рования) [8].

В заключительном отчете, посвященном Действию 4, 
рекомендуется включение в  налоговые законодатель-
ства стран дополнительных положений, касающихся 
чистых процентных расходов, которые могут быть вы-
чтены для целей налогообложения в  размере, не пре-
вышающем установленную долю прибыли соответству-
ющего предприятия или доходов, полученных в данной 
юрисдикции. Данное ограничение должно применяться 
вне зависимости от того, получен ли долг от связанных 
или несвязанных сторон. Предлагается ввести ограни-
чения на вычет процентов в размере 10–30% от EBITDA, 
а  суммы чистых процентных расходов, превышающие 
данный лимит, могут быть приняты к  вычету только 
в  том случае, если в  законодательстве страны преду­
смотрен перенос данных вычетов на будущие периоды.

Нефтегазовая промышленность является капитало-
емкой, глобальной и, ввиду колебаний цен на товары 
и высоких рисков разведки, довольно непостоянной [1]. 
Это может привести к негативным результатам примене-
ния Действия 4, если последнее не будет адаптировано 
к специфике нефтегазового сектора. Помимо этого, для 
многих компаний данной сферы индикаторы бухгалтер-
ского баланса (а не отчета о прибылях и убытках) всегда 
были более важными ключевыми показателями эффек-
тивности.

Поскольку новый метод предусматривает изменение 
подхода к определению ограничения процентных расхо-
дов в сторону использования принципа, базирующегося 
на денежных потоках, а не на капитале, это может при-
вести к возникновению сложностей у фирм, преимуще-
ственно малых, занятых разведывательной деятельно-
стью [9].

Например, результатом чрезмерных колебаний 
конъюнктуры рынка может выступить высокий уровень 
EBITDA в первом году, который затем существенно сни-
зится в  следующем, и  при применении ограничения 
в размере 10–30% EBITDA наступят сложности. В дан-
ной ситуации странам рекомендуется предусмотреть 
в своих законодательствах возможность переноса про-
центных вычетов на будущие периоды, что может гаран-
тировать сглаживание негативных эффектов волатиль-
ности цен.

Еще одна проблема может быть связана с  тем, как 
компании трактуют свои расходы, связанные с  геоло-
горазведкой и понесенным уроном. В отличие от боль-
шинства отраслей в нефтегазовом секторе данные за-
траты довольно велики, и с большой долей вероятности 
будут превышать установленные лимиты EBITDA, что 

несправедливо не позволяет осуществить их вычет для 
целей налогообложения в полной мере [4].

Действие 4 также влияет на группы компаний, в кото-
рых операции распределены между отдельными пред-
приятиями (геологоразведка, производство, транспор-
тировка, реализация, переработка) для коммерческих 
или правовых целей. Даже в  рамках внутристрановых 
регуляций это может привести к  искажениям при рас-
чете ограничений по EBITDA, особенно если законода-
тельство не позволяет консолидацию различных юриди-
ческих лиц для целей определения подобных лимитов.

Следует отметить, что Действие 4 предоставляет 
и существенное преимущество нефтегазовым компани-
ям, связанное с их капиталоемкостью и, соответствен-
но, значительной суммой амортизационных отчислений, 
включенной в EBITDA [9]. Это означает, что рассматри-
ваемый лимит вычета процентных расходов потенци-
ально может быть более высоким по сравнению с ком-
паниями других видов деятельности.

Действия 8, 9 и 10 посвящены проблемам трансферт-
ного ценообразования по внутригрупповым сделкам. 
Действие 8 («Нематериальные активы») касается раз-
работки правил, препятствующих размыванию налого-
вой базы и перемещению центра прибыли путем пере-
дачи нематериальных активов внутри групп компаний. 
Действие 9 («Риски и капитал») посвящено предотвра-
щению BEPS в  процессе перераспределения рисков 
и  избыточного капитала внутри групп компаний. Дей-
ствие 10 («Иные высокорисковые операции») направле-
но на предотвращение BEPS в ходе заключения сделок, 
которые никогда не были бы заключены (или были бы 
заключены в очень редких случаях) между несвязанны-
ми сторонами [8].

Отчет ОЭСР по BEPS нацелен на то, чтобы увязать 
результаты трансфертного ценообразования с создани-
ем стоимости посредством концентрации внимания на 
капитале, риске, функциях людей и  нематериальных 
активах, однако значительный вес придается именно 
функциям персонала. В  частности, нефтегазовые ком-
пании могут столкнуться со следующими проблемами 
в процессе применения действий 8–10 Плана BEPS:

1. Компании нефтегазового сектора владеют значи-
тельным капиталом, но при этом осуществляют неболь-
шое число функций. Отчет BEPS, по сути, игнорирует 
возможность того, что стоимость может создаваться 
такими предприятиями, и  делает больший акцент на 
«уровне активности, предпринимаемой финансирующей 
компанией». В  частности, когда налоговый орган дол-
жен рассматривать предприятие с высоким уровнем ка-
питала, как не осуществляющее достаточный контроль 
или возможности для принятия договорных рисков, в от-
чете BEPS рекомендуется, чтобы такие доходы, связан-
ные с  рисками, были перераспределены в  другом ме-
сте, и организации, предоставляющие финансирование, 
должны получать прибыль, не превышающую ее безри-
сковый размер, за предоставленное финансирование. 
Это может привести к тому, что налоговые администра-
ции, осуществляющие налоговый контроль за деятель-
ностью многонациональных организаций, владеющих 
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активами компаний нефтегазовой промышленности, 
будут уделять больше внимания функциям персонала, 
несмотря на то, что именно капитал и рентабельность 
капитала часто играют более важную роль в успехе или 
неудаче бизнеса.

2. Операционная асимметрия. Согласно отчетам 
BEPS, различия в межстрановой прибыльности членов 
группы многонациональных компаний с  аналогичными 
функциональными профилями зачастую связаны ис-
ключительно с  перемещением прибыли для целей на-
логообложения. Это может быть особенно сложной 
проблемой для компаний нефтегазовой отрасли, где 
различия в  режимах соглашений о  разделении произ-
водства могут накладывать лимиты на конечную цену 
продукции и  часто ограничивают (или запрещают) вы-
чет процентов, стоимости технических услуг (напри-
мер, централизованные или совместно используемые 
геофизические услуги) или капитальных затрат, тем 
самым создавая большие различия в  прибыльности 
среди похожих компаний. Полностью интегрированные 
компании, занимающиеся разведкой и  добычей, также 
часто полагаются на индексирование цен для целей 
трансфертного ценообразования, что может привести 
к большим различиям в прибыльности между странами 
для аналогичных видов деятельности [6]. И хотя такая 
ситуация типична для нефтегазовой отрасли, налого-
вые органы могут не учитывать все факты и обстоятель-
ства и  ошибочно полагать, что любые несоответствия 
в финансовых результатах являются результатом пере-
мещения прибыли. Эти изменения и связанные с ними 
риски могут привести к тому, что нефтегазовые компа-
нии будут пересматривать свои транзакционные модели 
и структуры трансфертного ценообразования или пере-
сматривать свою документацию TP и вспомогательные 
файлы защиты.

3. Несоответствие сроков в  цикле разведки, раз-
работки и  добычи. Между разведкой месторождений 
и  фактической добычей может пройти значительное 
время, причем часто такие затраты возникают до созда-
ния юридического лица. В 90% случаев, когда разведка 
не была успешной, материнская или аффилированная 
компания не может возместить эти расходы перед на-
чалом работ, но с течением времени предпринимает по-
пытки распределения таких затрат в  группе компаний. 
В  частности, возникает вопрос о  том, какую часть за-
трат следует считать расходами акционеров. Решение 
распределить или не распределять эти затраты среди 
более широкой группы компаний является особенно 
чувствительным, учитывая, что в отчете BEPS делает-
ся упор на корпоративные услуги как «инструмент для 
перемещения прибыли».

4. Численность персонала и функции персонала. В от-
чете BEPS особое внимание уделяется переносу при-
были за счет использования нематериальных активов, 
которые играют значительную роль в  деятельности не-
фтесервисных компаний. При этом критически важно по-
лагаться на законную собственность в качестве средства 
распределения прибыли. Однако в  отчете BEPS указы-
вается, что прибыль от использования нематериальных 

активов должна возникать у  тех субъектов, которые за-
нимаются разработкой, совершенствованием, обслу-
живанием, защитой и  эксплуатацией нематериальных 
активов. В  результате компании, владеющие немате-
риальными активами или получающие роялти, могут 
пересмотреть деятельность всей группы, уделив особое 
внимание экономической сущности подобных операций, 
чтобы обеспечить владельцам нематериальных активов 
ключевые функции в  принятии решений. Численность 
и функции персонала также могут влиять на налоговый 
риск для нефтехимических компаний. Например, регио-
нальные представительства ТНК нефтегазовой отрасли 
могут осуществлять значительные продажи даже при не-
большом числе продавцов. Отчет BEPS, в  комбинации 
с действиями 7 и 13, может побудить налоговые органы 
оспорить эту конкретную модель, особенно когда полу-
чена очень высокая выручка, но в  представительстве 
занято всего несколько человек и  получена небольшая 
прибыль [6]. В результате в мире после BEPS нефтегазо-
вые компании, с целью минимизации будущих проблем, 
связанных с  трансфертным ценообразованием и  стату-
сом постоянного представительства, будут уделять осо-
бое внимание своим транзакционным моделям, чтобы 
тщательно документировать, где принимаются ключевые 
решения и  существуют любые нематериальные активы 
в их группе.

5. Недооценка важности контрактов. Особой провер-
ке с позиции соответствия положениям Плана действий 
BEPS были подвергнуты чартерные договоры о  пла-
вании без экипажа (бербоут-чартеры), когда владелец 
актива сдает его в аренду договаривающейся стороне, 
которая затем предоставляет услуги третьей стороне 
[6]. Согласно отчету BEPS, принцип «вытянутой руки» 
должен быть реализован через распределение функ-
ций, активов и  рисков, а  чрезмерный акцент на дого-
ворных условиях приводит к манипулированию и пере-
мещению прибыли [8]. В результате можно ожидать, что 
договорные отношения, такие как бербоут-чартер, стол-
кнутся с повышенным контролем со стороны налоговых 
органов, которые могут использовать свои собственные 
взгляды на функции, активы и риски, чтобы оспаривать 
конкретные положения в  межфирменных соглашениях 
или полностью пересматривать транзакцию. В  част-
ности, в  отчете BEPS рекомендуется изменить харак-
теристику условий сделки в отношении распределения 
риска, «которое может не соответствовать фактически 
осуществленной деятельности», в пользу организаций, 
осуществляющих контроль или обладающих способно-
стью нести эти риски.

6. Требование понимания поведения всех сторон 
сделки и  потенциальных сопоставимых сделок много-
национальных корпораций. В отчете BEPS содержится 
требование к  налоговым органам тщательно опреде-
лять фактическую сделку путем понимания как договор-
ных условий, так и  поведения всех сторон, вносящих 
вклад в  ее реализацию. В  частности, налоговые орга-
ны начинают выходить за пределы своей обычной дея-
тельности, запрашивая более подробную информацию 
и проводя полный функциональный анализ всех прямых 
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и  косвенных сторон сделки. Более того, они начина-
ют рассматривать конкретную транзакцию в  контексте 
многонациональной корпорации в  целом. В  дальней-
шем это может привести к усилению односторонних те-
стов, таких как метод сопоставимой прибыли или метод 
трансакционной чистой маржи. Это особенно уместно 
в  отношении бербоут-чартеров, в  отношении которых 
в отчете BEPS рекомендовано рассматривать функции 
людей, ответственных за остаточную прибыль и убытки, 
с меньшим вниманием к активам (то есть капиталу и ри-
ску), чтобы объяснить те самые остаточные прибыли 
и убытки. Результатом в будущем может стать разделе-
ние остаточной прибыли (анализ цепочки создания сто-
имости) между компаниями-арендодателями и другими 
ключевыми организациями в  группе, отвечающими за 
коммерческие функции и функции принятия решений.

7. Трансфертное ценообразование в  условиях эко-
номического спада. В  текущем экономическом спаде, 
влияющем на нефтегазовую отрасль, существует ве-
роятность создания «фантомного дохода», то есть су-
ществования операционных компаний с  ограниченным 
риском, получающих доход в  различных юрисдикциях, 
в  то время как группа в целом испытывает системную 
потерю. Это налагает налоговое бремя на компании 
с  ограниченным риском в  группах многонациональных 
корпораций, при этом его не несут аналогичные неза-
висимые компании, поскольку у них могут быть убытки 
и при этом созданы налоговые активы во время обще-
отраслевого спада. Во время кратковременного спада 
это снижение прибыльности компаний с ограниченным 
риском в многонациональных корпорациях может даже 
соответствовать их профилю риска. Однако в периоды 
длительного спада может оказаться, что независимые 
третьи стороны, применяющие принцип вытянутой руки, 
рассмотрят имеющиеся у них альтернативы и решат пе-
ресмотреть условия контрактов, если условия более не 
соответствуют экономическим реалиям. Это означает, 
что нефтегазовым компаниям разумно пересматривать 
свою собственную политику трансфертного ценообра-
зования и  межфирменные соглашения в  соответствии 
с изменением экономических условий.

Таким образом, адаптация национальных законода-
тельств к  положениям Плана действий BEPS затраги-
вает многие сферы экономики, включая нефтегазовую 
отрасль. Специфика осуществления деятельности таки-
ми компаниями может привести к  возникновению ряда 
сложностей при осуществлении контроля налоговыми 
администрациями, при расчете и исполнении налоговых 
обязательств. Несмотря на то, что План действий BEPS 
направлен на укрепление принципа «вытянутой руки» 

и более точное соответствие, облагаемого налогом, до-
хода экономическим реалиям, чрезмерный акцент на 
функции людей и снижение внимания к распределению 
риска по контрактам может создать проблемы для нефте-
газовой отрасли, в которой капитал и риск играют боль-
шую роль, чем численность персонала, при создании 
стоимости [2]. Для снижения негативных последствий, 
связанных с  контролем налоговых администраций, не-
фтегазовые компании пересматривают свои модели сде-
лок и операции трансфертного ценообразования.

•
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Бюджетные правила и их значение в регулировании 
экономического роста1

Н.Д. Яковлев, 
стажер-исследователь Центра финансовой политики Департамента общественных финансов, 
Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации

Аннотация: в статье анализируется воздействие механизма бюджетных правил на экономический рост Рос-
сии за период 2007–2017 гг. Бюджетная политика является важным регулятором всей экономики, а бюджет-
ные правила, в свою очередь, — одним из важнейших факторов формирования определенного типа бюджетной 
политики. Для проведения анализа роли бюджетных правил в регулировании роста экономики использованы 
методы факторного регрессионного анализа, эконометрическое моделирование, построение производствен-
но-институциональной функции, в  которой институциональной компонентой является числовое значение 
бюджетной политики, определяемое действием бюджетных правил. На основе проведенного анализа сделан 
вывод о  том, что механизм бюджетных правил способен воздействовать на темпы экономического роста 
посредством реагирования на экономические потрясения различных масштабов и нивелирования сильных от-
клонений от восходящего тренда.

Ключевые слова: экономический рост, бюджетное правило, бюджетная политика, 
процикличность экономики, волатильность экономики, производственно-институциональная 
модель, регрессионный анализ, экономические алгоритмы.

Fiscal rules and their significance  
in regulating economic growth2

N.D. Yakovlev, 
Trainee-researcher of the Center of Financial Policy of the Department of Public Finance, Financial University 
under the Government of the Russian Federation

Abstract: the article analyzes impact of the mechanism of the budgetary rules on the economic growth of Russia 
during 2007–2017. The budgetary policy is the important regulator of all economy, and the budgetary rules, in turn, — 
one of  the most important factors of formation of a certain type of the budgetary policy. For carrying out the analysis 
of a role of the budgetary rules in regulation of growth of economy methods of the factorial regression analysis, econometric 
modeling, creation of production and institutional function in which component the numerical value of the budgetary 
policy determined by action of the budgetary rules is institutional are used. On the basis of the carried — out analysis 
the  conclusion is drawn that the mechanism of the budgetary rules is capable to influence rates of economic growth 
by means of response to economic shocks of various scales and leveling of strong deviations from the ascending trend. 

Keywords: economic growth, budgetary rule, budgetary policy, pro-recurrence of economy, volatility 
of economy, production and institutional model, regression analysis, economic algorithms.

На сегодняшний день бюджетный процесс в России и во 
многих других странах включает важный инструмент, 
который позволяет регулировать специфику перерас-
пределения финансовых ресурсов. В  России данный 
инструмент называют бюджетным правилом, в зарубеж-
ной же практике используется термин «фискальные пра-
вила», далее в работе указанные понятия рассматрива-
ются как тождественные.

Данная категория активно изучается и рассматрива-
ется как российскими, так и зарубежными учеными. На-
пример, Д.В. Скрыпник рассматривал влияние бюджет-
ных правил на экономический рост с  использованием 

эконометрических моделей через призму эффективно-
сти работы Правительства, указывая на то, что именно 
от этого зависят характер и степень влияния фискаль-
ных правил на рост экономики. Также в рамках вопро-
сов финансового регулирования экономики различные 
аспекты функционирования бюджетных правил рас-
сматривались в  работах А.Л. Кудрина, К.В. Швандар, 
С.П. Солянниковой, где, в частности, указывалась про-
блема несоблюдения субъектами РФ установленных 
правил и  чрезмерного наращивания ими своих долго-
вых обязательств [8]. Среди зарубежных исследова-
ний можно выделить Solimano A., который описывал 

1  Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситету.
2  Article is prepared by results of the researches executed at the expense of budgetary funds on the state task to the Financial University.
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специфику функционирования и  этапы развития бюд-
жетных правил в связке с работой суверенных фондов 
в Чили, Pessoa M.F., который рассматривал работу бюд-
жетных правил в рамках фискальной политики в Брази-
лии и Японии, а также Schmitt-Grohé S., которая изучала 
данную категорию параллельно с монетарными прави-
лами [12].

Бюджетное правило — это понятие, допускающее 
обширный спектр толкования, одним из которых явля-
ется набор регуляторных практик; в соответствии ними 
осуществляется подготовка, принятие и имплементация 
бюджета. В  узком смысле подразумеваются ограниче-
ния на фискальные индикаторы определенного вида, 
такие как уровень долговых обязательств и  величина 
дефицита бюджета. При формировании правильной 
конструкции фискальные правила должны способство-
вать своевременному осуществлению превентивных 
мероприятий [5] для минимизации рисков бюджетной 
устойчивости, при этом важным аспектом функциониро-
вания данного инструмента является обеспечение рас-
ширения адаптационных возможностей бюджета для 
удовлетворения потребностей хозяйственной системы 
с  учетом цикличности развития и  совокупности конъ-
юнктурных факторов. В мировой практике применяются 
разные виды фискальных правил. При их применении 
используются нормативные показатели, которые опре-
деляют предельный уровень значений основных бюд-
жетных индикаторов, в частности: доля доходов, расхо-
дов бюджета, бюджетного дефицита и государственного 
долга в объемах ВВП, в связи с чем формулируется че-
тыре соответствующие разновидности бюджетного пра-
вила [10].

Появление фискальных правил многими учеными-
экономистами связывается с проблемой несбалансиро-
ванности бюджетных систем и  ростом госдолга стран, 
внедряющих данный механизм [9].

1. Долговые фискальные правила устанавливают 
ограничения долговых обязательств государства по-
средством установления показателя, рассчитываемого 
как доля госдолга к  валовому внутреннему продукту. 
Например, в  странах ЕС действуют требования по по-
казателю соотношения государственного долга к  ВВП 
в пределах 60% [7].

2. Фискальные правила по бюджетному сальдо уста-
навливают требования по соблюдению принципа бюд-
жетной сбалансированности, ограничения по разме-
рам бюджетного дефицита и профицита. В Швейцарии 
используется сложно структурированное фискальное 
правило, суть которого заключается в  соблюдении со-
ответствия фактических бюджетных расходов величине 
структурных (очищенных от циклического воздействия) 
доходов. Правило работает через ограничение де-
фицита в  размере 6% расходов бюджета с  использо-
ванием специальных счетов для перераспределения 
финансовых ресурсов в  различные фазы цикла [2]. 
Другой пример применения подобных спецификаций 
правил  — Чили, где применяются целевые ориентиры 
структурного профицита в размере сначала 1%, далее 
0,5% и 0% ВВП [13]. Инструмент применяется в связке 

с  работой суверенных фондов и  независимой оценкой 
разрыва выпуска и  среднесрочной равновесной цены 
на медь — главный экспортоориентированный ресурс 
Чили [4].

3. Бюджетные правила, устанавливающие постоян-
ные предельные значения по расходам. Так в Испании 
используется правило, ограничивающее объемы пер-
вичных расходов за вычетом законодательно устанавли-
ваемых на уровне бюджета (недискреционных) расходов 
на выплату государственных пособий по безработице 
(Unemployment expenditures) в пределах среднего темпа 
роста ВВП за последние 9 лет [14]. В Японии функциони-
ровало несколько видов данного типа правил: целевой 
ориентир величины расходов (к ВВП), верхний предел 
расходов (отдельно по госпрограммам) [11].

Проведем анализ поведения показателя бюджетной 
политики России в сравнении с поведением фактическо-
го значения темпов роста ВВП во временном интервале 
(риc. 1).

Поведение графиков, отображённых на рис. 1, фик-
сирует различные (противоположные) закономерности 
в двух временных интервалах. В 2007–2008 гг. выявлена 
взаимосвязь показателей, что подтверждается коэффи-
циентом корреляции, превышающим 0,8. В этот период 
осуществлялась активная бюджетная политика на фоне 
замедления роста национальной экономики. Можно 
констатировать, что произошедшая в этот период транс-
формация бюджетного правила, в т. ч. изменение цены 
отсечения до 27 долл. за баррель, способствовала сни-
жению темпов экономического роста.

Рис. 1. Динамика бюджетной политики России в сравнении 
с динамикой темпов экономического роста
Источник: составлено автором

С 2008 г. вступает в  силу новая концепция бюджет-
ного правила, но она не доказывает своей эффектив-
ности в  условиях экономической нестабильности, что 
подтверждает резкое падение темпов экономического 
роста вместе со значениями бюджетной политики.

Далее наблюдается положительный скачок темпов 
экономического роста, так, годом ранее данный показа-
тель демонстрировал значение 92,2%, а в 2010 г., увели-
чившись на 12,3%, составил 104,5%. Такой существен-
ный рост указывает на результативность экстренных 
мер фискальной политики и  говорит о  том, что реше-
ние об отказе от бюджетного правила в данном периоде 
было целесообразным. При этом, в  последующем, до 
самого конца интервала (2007–2012 гг.), хорошо видно, 
что динамика темпов экономического роста и динамика 
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показателя бюджетной политики продолжает демон-
стрировать наличие значительной корреляции.

Рассматривая период с 2013 по 2017 гг., можно в це-
лом заметить обратную ситуацию. В 2013 г. возобновля-
ется использование бюджетного правила с новыми па-
раметрами, что видно на рис. 1, где кривая бюджетной 
политики демонстрирует рост. При этом, темпы эконо-
мического роста демонстрируют устойчивое снижение. 
Так, к 2013 г. темпы роста ВВП сократились на 1,4%. 
Коэффициент корреляции здесь имеет величину 0,04, 
что говорит о существенно низкой зависимости показа-
телей.

С 2014 г. российская экономика испытывает новый 
экономический шок. Одновременно с  этим, в 2015 г. 
сокращаются возможности государства к  проведению 
эффективной фискальной политики, поскольку ввиду 
резкого снижения цен на нефть [3], а  также введения 
в  отношении России секторальных санкционных мер, 
существенно сократились нефтегазовые доходы бюд-
жета, что увеличивало дефицит федерального бюджета 
до 1 961 млрд руб. в 2015 г. и 2 956,4 млрд руб. в 2016 г., 
из-за чего снова был осуществлен переход к  ручному 
управлению, но с функционированием цены отсечения 
по нефти. Данную ситуацию демонстрирует график зна-
чений бюджетной политики, где наблюдается снижение 
указанного показателя вместе со снижением темпов ро-
ста к 2015 г. и увеличение указанного показателя вместе 
с темпами экономического роста к 2016 г.

С 2014 по 2015 гг. поведение кривой объясняется 
экономической конъюнктурой, и  скорее резкое сниже-
ние ВВП в совокупности с падением цен на нефть воз-
действуют на направленность бюджетной политики, 
затрудняя ее проведение, а  далее, с 2015 по 2016 гг., 
напротив, существенная активизация бюджетной поли-
тики, которая выражается в  уже упомянутом переходе 
на иную модель управления, способствует восстановле-
нию темпов роста ВВП. К 2017 г. данная политика де-
монстрирует успешные результаты, что подтверждает 
увеличение темпов роста ВВП на 1,7%. При этом, важно 
напомнить, что к  концу 2017 г. были исчерпаны ресур-
сы Резервного фонда России, а также был осуществлен 
переход к новой цене отсечения в размере 40 долл. за 
баррель [6].

Все вышесказанное позволят сформулировать вы-
вод о  том, что в  целом влияние бюджетной политики, 
включающей функционирование бюджетных правил, на 
экономический рост с 2013 по 2017 гг., с учетом необхо-
димых мер стимулирования при экономических шоках, 
имело в большей степени сдерживающий характер.

С целью более широкого описания воздействия фи-
скальной политики, а  также выработки рекомендаций 
по совершенствованию рассматриваемого механизма 
целесообразно осуществить анализ зависимости во-
латильности экономики от рассматриваемого фактора. 
В соответствии с Кейнсианской концепцией государство 
посредством бюджетной политики должно осуществлять 
стабилизацию функционирования хозяйственной систе-
мы с  тем, чтобы не допустить значительных отклоне-
ний от долгосрочного тренда, описываемого динамикой 

экономического роста — роста ВВП [1]. Для оценки вы-
полнения данных стабилизационных мер было решено 
построить производственно-институциональную модель 
вида:

где Yt — объем ВВП (абсолютная величина) в год t;
Kt — объем основных фондов, используемых в  эко-

номике) в год t;
Lt — численность занятых в экономике граждан в год 

t;
BPt — показатель бюджетной политики, рассчитан-

ный исходя из совокупности влияния бюджетных правил 
и других основных факторов;

α, a, b, n, m — параметры модели.
Ошибка аппроксимации составила 1,65%, коэффици-

енты R и R2 составили соответственно 0,91 и 0,82, ввиду 
чего можно сделать вывод, что модель адекватна и мо-
жет быть использована в  анализе. В  ходе работы над 
производственно-институциональной моделью были 
выведены расчетные показатели объемов ВВП, которые 
учитывают действие бюджетной политики и бюджетных 
правил как ее структурных элементов (рис. 2).
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Рис. 2. Динамика объемов ВВП России с учетом фискальной 
политики и бюджетных правил
Источник: составлено автором

В 2008 г. экономика сталкивается с шоком, что ярко 
отражается на графике — видно сильное отклонение 
от тренда в 2009 г. Новая конъюнктура требовала иных 
мер, именно поэтому к 2009 г. концепция бюджетных 
правил изменяется с целью восстановления темпов ро-
ста. К 2010 г. данная цель была достигнута, и темпы ро-
ста экономики были восстановлены, что демонстрирует 
и  рис. 1, и  рис. 2. Более того, данные результаты со-
хранялись и в последующие годы. Это с одной стороны, 
указывает на положительные результаты экстренных 
действий, а с другой — на весьма низкую работоспособ-
ность самого механизма бюджетного правила.

Следующий временной период, начинается с  кар-
динальных изменений и  внедрения нового фискально-
го правила. Начиная с 2013 г. происходит наибольшее 
сближение кривой расчетного ВВП, что позволяет сде-
лать вывод о  том, что внедрение и использование но-
вых инструментов, демонстрировавших сдерживающий 
эффект на рис. 1, оказалось эффективным, поскольку 
удержало экономику максимально близко к тренду.

Далее, дестабилизация видна на всех рассматрива-
емых графиках: кривая расчетного ВВП демонстрирует 
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отклонение от трендовой прямой к 2014 г., где снова 
заметно воздействие конъюнктурных факторов, и  да-
лее, к 2015 г. резкое падение, при этом, показатель фи-
скальной политики к  данному моменту, как и  в случае 
кризиса 2008 г., снижается вслед за снижением ВВП 
ввиду сокращения возможностей воздействия прово-
димой бюджетной политики на экономику из-за влияния 
экономического шока. По этой причине осуществляется 
повторный переход на экстренные условия функциони-
рования бюджетных правил.

В 2016 г. отмечается замедление падения экономи-
ки; дальнейшее падение расчетных объемов ВВП вме-
сте с резким сокращением показателя бюджетной по-
литики. Можно сказать, что вследствие экономического 
шока 2014 года и  в связи с  большим расходованием 
бюджетных средств на его преодоление происходит 
некоторая дестабилизация, что хорошо видно на рис. 
1, где кривая расчетного ВВП показывает переход на 
расширение амплитуды колебаний к 2017 г. При этом 
влияние самой фискальной политики с учетом бюджет-
ного правила сокращается в направлении отрицатель-
ных значений, что отражает осуществление стабилизи-
рующих шагов контрцикличного характера и позволяет 
судить об улучшении качества механизма бюджетного 
правила. В целом по периоду можно заметить улучше-
ние действенности и  своевременности используемых 
механизмов в  рамках бюджетной политики, что под-
тверждается более низким значением коэффициента 
вариации в  сравнении с  предыдущим временным ин-
тервалом.

Обобщая результаты анализа, необходимо подчерк
нуть, что механизм бюджетных правил, работающий 
в рамках фискальной политики государства, способен 
воздействовать на темпы экономического роста. На 
практике работа фискальных правил давала некоторые 
эффекты только в периоды восстановления и относи-
тельной макроэкономической стабильности, однако во 
время кризисных ситуаций механизм не справлялся 
с  нагрузкой, и  важным аспектом финансово-экономи-
ческого регулирования стала необходимость своевре-
менной смены тактики действий при соответствующей 
смене фазы экономического цикла и  приспособления 
действующего механизма фискальных правил к изме-
няющейся экономической конъюнктуре, т.е. вынужден-
ному переходу на ручное управление.

Исходя из этого, главной целью данного механиз-
ма, а  также его основным объектом управления яв-
ляется экономическая стабильность и нивелирование 
существенных отклонений от тренда. На протяжении 
десяти лет внедрялись различные концепции правил, 
однако, главный механизм стабилизации срабатывал 
не в полной мере. Только к 2017–2018 гг. заметны не-
которые предпосылки к  автоматизации стабилизаци-
онной функции в  виде положительного воздействия 
на динамику экономического роста, ослаблению связи 
изменения курса рубля и  нефтяных котировок, и  тем 

не менее это сопровождалось ликвидацией резервно-
го фонда и существенным сокращением запаса проч-
ности системы.
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Способы легализации теневых финансовых потоков 
и меры по их нейтрализации
В.Е. Чекмарев, 
аспирант РЭУ им. Г.В. Плеханова, Советник Председателя Правления АКБ «Инвестторгбанк»

Аннотация: противодействие теневым финансовым потокам необходимо для нейтрализации их негативно-
го влияния на национальную экономику, социальную и политическую сферы, духовно-нравственное состояние 
общества. Для выбора эффективных инструментов противодействия теневым финансовым потокам важно 
учитывать особенности конкретных способов легализации доходов, полученных незаконным путем. Особен-
ностью современной системы является ее эволюция под влиянием ускоряющегося развития финансовых ин-
новаций, которые используются в целях легализации теневых финансовых потоков. В  этой связи большое 
значение имеет разработка методологических подходов к анализу конкретных финансовых инноваций для вы-
явления рисков их применения.

Ключевые слова: финансовые инновации, теневой банкинг, криптовалюты, коллективное 
фондирование, финансовые супермаркеты.

Methods of the shadow financial flows legalization and 
measures for their neutralization
V.E. Chekmarev, 
Graduate of Plekhanov Russian University of Economics, Chairman of Board Advisor of PJSC «Investtradebank»

Abstract: the resistance to shadow financial flows is necessary to neutralize their negative impact on the national economy, 
social and political spheres, spiritual and moral state of society. In order to choose effective tools to counter shadow 
financial flows, it is important to take into account the specifics of legalization methods of illegally obtained income. 
The modern system is under the influence of the accelerating financial innovations development, which is used to legalize 
shadow financial flows. It is important to develop methodological approaches to the financial innovations analysis to identify 
the application risks.

Keywords: financial innovations, shadow banking, crypto currencies, collective funding, financial 
supermarkets.

Выбор конкретных инструментов противодействия те-
невым финансовым потокам должен осуществляться 
в соответствии со стратегическими и текущими целями, 
формулируемыми государственными органами в  дан-
ной сфере, а  также с  учетом, как текущей экономиче-
ской ситуации, так и особенностей конкретной страны. 
Целью является максимально возможная в конкретной 
ситуации нейтрализация их негативного влияния на на-
циональную экономику, социальную и  политическую 
сферы, духовно-нравственное состояние общества. 
Важно учитывать особенности конкретных способов ле-
гализации доходов, полученных незаконным путем.

Внесение наличных денег на банковские счета яв-
ляется наиболее распространенным способом лега-
лизации теневых финансовых потоков. В соответствии 
с  действующим в  России законодательством подозри-
тельной считается любая сделка на сумму, превышаю-
щую 600 тыс. руб. В условиях роста доходов домашних 
хозяйств, в том числе от продажи недвижимости, сделки 
в  указанном объеме и  даже превышающем его полу-
чают в  экономике широкое распространение. Поэтому 

использование в  качестве признака подозрительной 
сделки ее объема не является вполне обоснованным.

В этой связи представляется целесообразным раз-
работать и  внедрить более обоснованные критерии 
выявления подозрительных операций, связанных с вне-
сением наличных денег на банковские счета. К  таким 
критериям могут быть отнесены сфера профессиональ-
ной деятельности физического лица, зачисляющего на-
личные деньги на банковский счет; частота проведения 
физическим лицом операций по внесению средств на 
банковский счет; наличие подтверждения операций, 
в результате которых получены наличные средства, за-
числяемые на банковский счет и другие.

При этом особое внимание следует уделять вновь 
зарегистрированным компаниям, а также фирмам, осу-
ществляющим нерегулярную коммерческую деятель-
ность. Российские компании, действующие в  скрытой 
и вненалоговой сферах теневой экономики, переводят 
на счета средства по фиктивным контрактам об оказании 
консультационных и информационных, посреднических 
услуг. В  результате подобных операций значительный 
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объем прибыли выводится из-под налогообложения 
в России и аккумулируется за границей.

Ситуация с оттоком капитала из России, в том числе 
в страны Восточной и Центральной Европы, особенно 
ухудшилась в условиях глобального финансового кри-
зиса. Негативные явления в этих странах, прежде все-
го, на рынке недвижимости вынудили их предпринять 
дополнительные меры по привлечению иностранных 
инвестиций. Расширились возможности по легализации 
доходов, полученных в России в теневой экономике.

Для нейтрализации таких теневых сделок следует 
усовершенствовать систему валютного контроля в Рос-
сии. В этих целях необходимо отслеживать обоснован-
ность сделок, на основании которых осуществляются 
переводы средств в указанные страны.

Особенно крупный ущерб наносит нелегальная эко-
номическая деятельность в  банковском секторе. Ее 
основными направлениями являются: минимизация 
прибыли за счет искусственного повышения затрат, не-
учтенные операции по обмену валюты, незаконное об-
наличивание. Доходы, получаемые от такой деятельно-
сти, банковские структуры, вовлеченные в  незаконные 
операции, могут переводить заграницу, в том числе сво-
им дочерним кредитным учреждениям.

Существенную опасность представляет незаконное 
обналичивание, также являющееся сферой брокерских 
контор. Как профессиональные участники фондового 
рынка они могут снимать со своих банковских счетов 
значительные суммы наличности для приобретения 
ценных бумаг у физических лиц.

Схема использования брокерской конторы для лега-
лизации теневых финансовых потоков представлена на 
рис. 1.

Рис. 1. Схема использования брокерской конторы для 
легализации теневых финансовых потоков

При операциях, осуществляемых в  целях легализа-
ции теневых финансовых потоков, широко используется 
манипулирование контрактными ценами. В  частности, 
в  экспортных контрактах, заключаемых национальной 
компанией с оффшорной фирмой, цена поставляемых 
товаров занижается. В результате такого занижения кон-
трактной цены при последующей перепродаже товара 
по реальной рыночной цене образуется дополнитель-
ная прибыль, которая впоследствии переводится офф-
шорной фирмой на личные банковские счета. Схема 
использования экспортной трансфертной цены для ле-
гализации теневых финансовых потоков представлена 
на рис. 2.

Рис. 2. Схема использования фиктивных услуг и экспорта/
импорта для легализации теневых финансовых потоков

Мониторинг экспортных и импортных цен, выявление 
трансфертных цен, используемых в сделках между на-
циональными и  оффшорными компаниями, является 
важным источником информации о  теневых финансо-
вых потоках во вненалоговой сфере экономики (рис. 3).

Важной особенностью современной системы проти-
водействия теневым финансовым потокам является ее 
эволюция под влиянием ускоряющегося развития фи-
нансовых инноваций. Основной целью применения фи-
нансовых инноваций является увеличение доходности 
конкретных инструментов при одновременном сниже-
нии рисков, связанных с их обращением на рынке. Эта 
цель достигается за счет широкого использования инте-
грированных финансовых инструментов, обращающих-
ся одновременно в нескольких сегментах финансового 
рынка.

Схема финансовых инноваций, влияющих на функци-
онирование и  дальнейшее развитие системы противо-
действия теневым финансовым потокам, приведена на 
рис. 4.
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Рис. 3. Схема легализации теневых финансовых потоков 
с использованием экспортной трансфертной цены

Рис. 4. Финансовые инновации, влияющие на функциони-
рование и дальнейшее развитие системы противодействия 
теневым финансовым потокам

В сфере теневого банкинга функционируют такие 
структуры как фонды денежного рынка, хедж-фонды, 
фонды прямых инвестиций, брокерские и  дилерские 
компании, специальные юридические лица. Институты 
теневого банкинга могут выпускать широкий перечень 
ценных бумаг и проводить с ними фиктивные операции: 

продавать за наличные деньги фиктивным физическим 
лицам; переоформлять на компанию, заинтересован-
ную в  легализации теневых доходов; выкупать у  этой 
компании по завышенным ценам.

Финансовые супермаркеты является объединением 
различных типов бизнес-структур, в  том числе банков, 
страховых компаний, брокерских контор, хедж-фондов, 
фондов денежного рынка. Такие интегрированные 
структуры способны оказывать клиентам широкий пере-
чень финансовых услуг. Но их функционирование в зна-
чительной степени увеличивает риски легализации те-
невых финансовых потоков.

«Мгновенное» кредитование — предоставление фи-
нансово-технологической компанией физическому лицу 
или малому бизнесу займа на неотложные нужды на ко-
роткий срок. Использование при таком кредитовании он-
лайн-платформы позволяет аккумулировать под видом 
возврата ранее выданных займов денежные средства, 
полученные незаконными способами, и  в дальнейшем 
использовать их в легальной экономике.

Коллективное фондирование (crowdfunding) — сбор 
(аккумулирование) средств в сети интернет на осущест-
вление инвестиционного проекта, обычно стартапа. Не-
законно полученные наличные средства могут вноситься 
в платежные системы небольшими суммами и перево-
диться на единый счет, открытый для финансирования 
стартапа. В данном случае для противодействия риску 
возникновения теневого финансового потока необходи-
ма идентификация всех участников проектов коллектив-
ного фондирования.

Взаимное кредитование (peer-to-peer crediting) осу-
ществляется с  использованием онлайн-платформ, 
обеспечивающих прямой контакт потенциального кре-
дитора и  предполагаемого заемщика. Риск исполь-
зования этой формы предоставления кредита для 
легализации теневых финансовых потоков связан, во-
первых, с возможностью внесения на счета наличных 
денег, полученных незаконно; во-вторых, с  примене-
нием практики многократного перевода под видом 
предоставления займов безналичных денег со счета 
на счет с целью сокрытия их получения в результате 
противозаконных операций.

Торговля дебиторской задолженностью бизнес-струк-
тур осуществляется в настоящее время через биржевые 
площадки и широко используется для оперативного при-
влечения финансовых ресурсов. Дебиторская задол-
женность может быть создана искусственно и фиктивно 
продана с целью легализации теневых потоков.

Онлайн-платформы для осуществления междуна-
родных денежных переводов позволяют осуществлять 
фактически моментальные платежи, и  значительно 
ускорять денежный оборот. Внесение наличных денег 
в  такие системы может быть обезличенным, а  аккуму-
лирование крупных сумм денег на счетах осуществлять-
ся без эффективного мониторинга их происхождения. 
Минимизация указанного риска может быть обеспечена 
путем введения специальной процедуры подтвержде-
ния клиентами указанных онлайн-платформ законности 
происхождения денег на их счетах.
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Криптовалюты создают в современных условиях наи-
более существенные риски легализации теневых фи-
нансовых потоков. Это связано с тем, что такие валюты 
имеют высокую ценность и обращаются вне платежных 
систем, регулируемых государственными структурами. 
Наиболее эффективным способом противодействия ис-
пользованию криптовалют в  сфере теневой экономики 
является их официальная легализация и установление 
государственного контроля над их обращением, как 
в национальных экономиках, так и в глобальной хозяй-
ственной системе.

Таким образом, в настоящем исследовании раскрыта 
разветвленная система способов легализации теневых 
финансовых потоков, а также мер по их нейтрализации.
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В настоящее время в Российской Федерации остается ак-
туальным процесс формирования инновационной эконо-
мики. Создание конкурентоспособной индустрии требует 
новых подходов к инвестированию и развитию альтерна-
тивных источников привлечения денег в инновационные 
проекты. Мировая практика показывает: до настоящего 
времени традиционная финансовая архитектура была 
в большей степени ориентирована на привлечение денег 
в крупные и стабильно развивающиеся проекты, в то вре-
мя как трансформация глобальной экономики, связанная 
с  усиливающейся цифровизацией, приводит к  появле-
нию «новых денег» — альтернативных и  более гибких 
механизмов инвестирования в инновационные проекты, 
одним из которых является краудинвестирование. 

Краудинвестинг — одна из форм краудфандинга 
(народного финансирования). Отличительной чертой 
от других форм привлечения средств является вы-
плата финансового вознаграждения, которое получает 

инвестор в обмен на свою поддержку. Такое вознаграж-
дение может выплачиваться в 3-х основных формах: как 
часть выручки или прибыль проекта; как процент на вло-
женные средства; или в форме передачи части активов 
или долей компании.

Крaудинвeстинг является одним из сaмыx мoлoдыx 
нaпрaвлeний aльтeрнaтивныx инвeстиций в мире. Пер-
вая краудинвестинговая платформа (в современном по-
нимании) была создана гонгконгской группой GrowVC 
в 2009 г. Западные краудинвестинговые платформы 
стали появляться в 2010–2011 гг. в  США (Angellist) 
и  Великобритании (Seedrs, Crowdcube, Crowdfunder). 
Сегодня к  лидерам рынка краудинвестинга можно так-
же отнести SeedInvest и  SyndicateRoom, которые по-
явились несколько позже — в 2012–2013 гг. Учитывaя, 
чтo в  oснoвнoм инвeстoры нa крaудинвeстингoвыx 
плoщaдкax гoтoвы инвeстирoвaть в прoeкт 50–100 тыс. 
дoлл. СШA, во многих странах мира краудинвестинг 
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быстро стал наиболее актуальным для компаний самой 
ранней, посевной, стадии развития проекта, а  также 
для средних компаний, которым необходим капитал для 
дальнейшего роста. Таким образом, новый инструмент 
стал наиболее предпочтителен для венчурных проектов 
(стартапов), заменив при этом традиционные механиз-
мы венчурного инвестирования.

Сегодня краудфандинг и краудинвестинг — глобаль-
ное явление, так как многие инвестиционные платфор-
мы уже работают во многих странах, связывая проекты 
и  инвесторов и  совершая сделки при помощи интер-
нета.

Мировой рынок краудинвестинга по итогам 2018 г. до-
стиг 3,8 млрд долл. США, и ожидается, что его объем до-
стигнет 4,8 млрд долл. США в 2019 г. При этом в 2018 г. 
было профинансировано около 42 тыс. компаний. По 
данным Statista [4], мировой рынок краудинвестинга бу-
дет расти в среднем на 14% в  год и достигнет 8 млрд 
долл. США к 2023 г. (рисунок).

Рисунок. Динамика и прогноз мирового рынка краудинве-
стинга в 2017–2023 гг., млрд долл.
Источник: составлено и переведено авторами на основе [4]

Самым большим региональным рынком краудин-
вестинга в 2018 г. был Китай, на который приходится 
около 22% мирового рынка в натуральном и денежном 
выражении. Вторым рынком по объему являлись США 
(18% мирового рынка в  денежном выражении), а  тре-
тьим — Великобритания с долей около 16% рынка (та-
блица). При этом на 5 крупнейших рынков (Китай, США, 

Великобритания, Израиль и  Нидерланды) приходится 
около 80% мирового рынка как в денежном, так и в на-
туральном выражении.

Широкому распространению краудинвестинговых 
площадок в последние годы, на наш взгляд, способство-
вало несколько факторов:

1) распространение интернет-технологий, существен-
но упростивших коммуникацию между сторонами про-
цесса;
2) стремление инвесторов получить более высокую 
доходность по сравнению с классическими инструмен-
тами (депозитами и рынками капитала);
3) значительный рост числа технологических и  инно-
вационных проектов, нуждающихся в инвестициях на 
ранних стадиях, одновременно с низкой доступностью 
банковского финансирования для малых компаний.
Один из ключевых трендов развития мировых кра-

удинвестинговых площадок — создание собственной 
среды («экосистемы») вокруг основной платформы. Это 
позволяет оптимизировать процессы и создать дополни-
тельную стоимость как для инвесторов на площадке, так 
и для проектов.

Так, крупнейшая и, вероятно, самая известная кра-
удинвестинговая площадка AngelList была создана в 
2010 г. в  Сан-Франциско как рекрутинговый портал, 
а на текущий момент через площадку было профинан-
сировано более чем 1000 компаний, в числе которых 
есть компании, проданные более чем за 1 млрд долл. 
США. Через данную платформу частные инвесторы 
могут осуществить инвестиции в технологические ком-
пании на ранних стадиях на суммы от 50 тыс. долл., 
но помимо привлечения инвестиций малые и средние 
компании на портале также могут найти специалистов 
в свою команду. Кроме того, на данный момент в пар-
тнерах у  площадки есть крупные венчурные фонды, 
которые соинвестируют в компании с основной плат-
формы.

По сравнению с западными 	 рынками российский 
краудинвестинг на текущий момент развит слабо, а эко-
система краудфинансов только начинает зарождаться. 
Формирование российского краудфандингового рынка 
пришлось на 2011–2012 гг., когда запускались первые 

Таблица 1
Крупнейшие рынки краудинвестинга в 2018–2019 гг.

млн долл. США тыс. компаний

2018 2019 (прогноз) 2018 2019 (прогноз)

Китай 833 1,021 10 11

США 705 817 9 9

Великобритания 603 719 7 8

Израиль 600 757 5 6

Нидерланды 281 361 2 3

Всего: 3,022 3,674 33 36

% от мирового рынка 79% 77% 80% 78%

Источник: составлено и переведено авторами
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краудфандинговые (Planeta.ru, Boomstarter) и  крауд-
лендинговые (Loanberry, Credberry) площадки. Первые 
краудинвестинговые площадки (StartTrack, VCStart) по-
явились позже — только в 2014 г. При этом в последние 
годы это направление показывает внушительные темпы 
роста. Так, пo дaнным Inc., инвестиции в капитал через 
специализированные площадки выросли с 232 млн руб­
лей в 2015 г. до 1,8 млрд в 2017 г., а количество инве-
сторов на таких площадках достигло 14 тыс. человек в 
2017 г. [2].

Хотя число краудинвестиговых площадок на данный 
момент не велико, спектр инструментов, которые они 
предлагают достаточно широк. Так, на крупнейшей рос-
сийской площадке StartTrack для компаний доступны 
не только инвестиции в капитал, но также заемное фи-
нансирование и выпуск облигаций. А одна из старейших 
площадок Planeta.ru была основана как платформа для 
финансирования творческих, социальных и  научных 
проектов, а  на текущий момент около 9% совокупного 
оборота площадки поступает на финансирование биз-
нес-проектов [2].

На наш взгляд, российский краудинвестинговый 
рынок имеет свои отличительные черты от западных 
рынков.

Во-первых, одна из основных проблем — отсутствие 
единого правового поля функционирования краудинве-
стинговых площадок, которое бы позволило определить 
права сторон и регулировать их взаимоотношения через 
цифровые платформы. Кроме того, отсутствие правовой 
базы усложняет процесс размещения рекламы, а также 
взаимоотношения с финансовыми организациями и на-
логовыми органами. Часть этих проблем позволит ре-
шить Федеральный закон от 2 августа 2019 г. № 259-ФЗ, 
который нацелен на регулирование отношений по при-
влечению инвестиций юридическими лицами и ИП с по-
мощью инвестиционных платформ и  вступит в  силу 
с 1 января 2020 г.

Во-вторых, на текущий момент краудинвестинг 
в России все же воспринимается как альтернативный 
инструмент для частных инвесторов, а  большинство 
проектов, получивших финансирование через россий-
ские краудинвестиговые площадки, находятся на ран-
них стадиях своего развития. Однако многие эксперты 
видят существенную синергию в  сотрудничестве ин-
ституциональных инвесторов и  краудинвестинговых 
платформ, так как первые могут самостоятельно ин-
вестировать в компании, размещенные на таких пло-
щадках, что часто происходит в  западных странах. 
Так, в  Великобритании и  США широкое распростра-
нение получило синдицированное финансирование, 
при котором один профессиональный инвестор (биз-
нес-ангел, фонд или акселератор) становится веду-
щим инвестором (лид-инвестором) и  от лица всех 
инвесторов компании осуществляет взаимодействие 
с командой проекта, оказывает экспертную поддержку 
компании и в силу своей экспертизы и опыта являет-
ся гарантом для других инвесторов, которые в  боль-
шинстве своем могут не быть профессиональными 
инвесторами [5]. За счет этого на крупных мировых 

краудинвестинговых площадках наблюдается рост 
среднего размера компании, и это фактически показы-
вает, что краудинвестинг является не только инстру-
ментом инвестирования в  проекты посевной стадии, 
но и может быть привлекательным инструментом для 
компаний на более поздних стадиях.

В-третьих, на российском рынке наблюдается су-
щественный рост числа инвесторов, который, на наш 
взгляд, связан не только со снижением минимально-
го порога инвестиций через краудинвестинговые пло-
щадки, но и со снижением темпов роста кредитования 
малого и  среднего бизнеса со стороны банков. С  дру-
гой стороны, значительным ограничением для новых 
инвесторов могут стать низкая ликвидность краудинве-
стинговых инструментов и низкий уровень финансовой 
грамотности самих инвесторов. Опыт западных стран 
показывает, что краудлендинговые и  краудинвестинго-
вые платформы представляют интерес и для инвесто-
ров, не обладающих специальными знаниями и опытом. 
Так, по данным Cambridge Centre for Alternative Finance, 
54% средств, привлеченных с использованием альтер-
нативного финансирования в США, поступило от част-
ных инвесторов, не являющихся профессиональными 
бизнес-ангелами [5].

Также, на данный момент российский рынок крау-
динвестинга не насыщен, а ключевые игроки фокуси-
руются на различных объемах финансирования и ти-
пах клиентов. Минимальная сумма инвестиций через 
площадки StartTrack и  VentureClub составляет 3 млн 
рублей, а  сами площадки делают акцент на сотруд-
ничестве с  компаниями с  потенциалом привлечения 
от 50 млн до 1 млрд рублей в  следующие 2–3 года. 
В отличие от них, отечественные платформы «Город 
Денег» и «Поток» работают преимущественно с заем-
ным финансированием при сумме инвестиций от 50–
100 тыс. рублей [3]. Выбранный подход существен-
но ограничивает круг потенциальных пользователей 
платформы и  позволяет оптимизировать ее работу, 
а различия в стратегиях различных краудинвестинго-
вых площадок позволяют избегать острой конкурен-
ции друг с другом.

Учитывая специфику российского рынка альтерна-
тивных инструментов финансирования проектов, на 
наш взгляд, дальнейшее развитие краудинвестинга мо-
жет сопровождаться следующими положительными эф-
фектами для экономики России:

1. За счет ориентации на малый и средний бизнес, для 
которого характерны высокие темпы прироста и кото-
рые в большей мере нуждаются в средствах для раз-
вития, краудинвестинг позволяет перераспределить 
инвестиции в наиболее качественные и быстрорасту-
щие проекты.
2. Повышение эффективности инвестиционного про-
цесса и  сокращение транзакционных издержек за 
счет использования стандартизированных контрактов 
и быстрого цикла сделок.
3. Стимулирование частных инвестиций за счет вовле-
чения значительного числа непрофессиональных ин-
весторов и мобилизация ресурсов на финансирование 
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инновационных и конкурентоспособных проектов.
4. Увеличение числа рабочих мест и налоговых посту-
плений, так как привлечение инвестиций дает допол-
нительный толчок для развития бизнеса.
5. Повышение конкурентоспособности страны и  ре-
гиона за счет финансирования высокотехнологичных 
и инновационных компаний, ориентированных на гло-
бальный рынок.
В заключение отметим, формирование новых инстру-

ментов инвестирования — важная составляющая раз-
вития инновационной экономики. Благодаря появлению 
таких инструментов как краудинвестинг у  высокотех-
нологических и  высокорискованных проектов появля-
ется больше возможностей привлекать деньги и  таким 
образом способствовать технологическому развитию. 
Мировой рост рынка «новых денег», связанный с  уси-
ливающейся глобализацией и  цифровизацией мировых 
финансов, заставляет государства реагировать на проис-
ходящие изменения и создавать гибкую и эффективную 
нормативно-правовую базу для развития этого рынка.

Успешное решение данной задачи, безусловно, соз-
даст мощный фундамент для развития инновационной 

экосистемы в России и позволит отечественной эконо-
мике совершить технологический рывок.

•
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Развитие методики многокритериальной оценки 
финансовой безопасности стран с учетом 
показателей теневой экономики1
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Нижегородский государственный университет им. Н.И. Лобачевского»

Аннотация: в статье рассматривается разработанная авторами методика комплексной оценки финансовой 
безопасности государств на основании определения социально-экономического положения страны с учетом 
теневой экономики и ее влияние на уровень благосостояния населения. С этой целью сформирована специ-
альная система показателей, характеризующих экономическое положение страны и теневую экономическую 
деятельность. Апробация разработанной методики проведена на выборке из 45 стран по официальным дан-
ным Евразийской группы по противодействию легализации преступных доходов и финансирования террориз-
ма, Всемирного банка, Международного валютного фонда и других за 2015–2018 гг. Построен рейтинг стран 
в зависимости от уровня финансовой безопасности государств. Установлено, чем выше финансовая безопас-
ность страны, тем выше благосостояние ее населения. Предложенная методика позволяет разрабатывать 
эффективные управленческие решения для укрепления финансовой безопасности страны и роста благосо-
стояния населения.

Ключевые слова: финансовая безопасность, социально-экономическое положение страны, 
теневая экономика, благосостояние населения, рейтинг.

Development of a multicriteria assessment of financial 
security of countries taking into account indicators of the 
shadow economy
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O.I. Kashina, 
PhD in Economics, Assistant Professor of the Department of Finance and Credit, National Research Lobachevsky State 
University of Nizhny Novgorod

Abstract: The paper discusses the methodology developed by the authors of a comprehensive assessment of the financial 
security of states based on determining the socio-economic situation of the country, taking into account the shadow 
economy and its impact on the level of well-being of the population. For this purpose, a  special system of indicators 
has been formed that characterize the country’s economic situation and shadow economic activity. The developed 
methodology was tested on a sample of 45 countries according to official data from the Eurasian Group on Combating 

1  Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ в рамках научного проекта № 18–010–00909.
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Money Laundering and the Financing of Terrorism, the World Bank Group, the International Monetary Fund and others 
for 2015–2018. A rating of countries is built depending on the level of financial security of states. It was established that 
the higher the financial security of a country, the higher the welfare of its population. The proposed methodology allows 
the development of effective management decisions to strengthen the financial security of the country and increase the 
welfare of the population.

Keywords: financial security, socio-economic situation of the country, shadow economy, well-being of the 
population, rating.

В условиях экономики знаний остро стоит вопрос оценки 
эффективности государственной финансовой политики 
и  ее влияния на уровень социально-экономического 
развития страны и  благосостояние населения. Рыноч-
ные условия хозяйствования порождают существование 
теневого сектора экономики, что отрицательно сказыва-
ется на развитии и функционировании мировой финан-
совой системы в  целом и  каждого государства в  част-
ности. Поэтому важно учитывать теневую деятельность 
для объективности и комплексности оценки финансовой 
безопасности страны, которая влияет на благосостоя-
ние, личную безопасность, здоровье и  уровень жизни 
граждан.

Современное положение стран мира в условиях гло-
бализации характеризуется высокой степенью инте-
грации национальных финансовых систем в  мировую 
экономику. Это влечет за собой возрастание угроз для 
финансовой сферы государств, что обусловлено их вза-
имозависимостью; данный факт неоднократно подчер-
кивался в  работах многих исследователей (например, 
[1, 2, 3, 7]). В этой связи обеспечение финансовой без-
опасности страны является одной из наиболее острых 
проблем в современном мире.

Комплексной оценке экономической и  финансовой 
безопасности стран мира, уделяли внимание многие 
авторы. Большинство из них (например, [4, 6]) при фор-
мировании интегральной оценки экономической и (или) 
финансовой безопасности применяют балльно-весовой 
метод. Данный метод заключается в том, что на основе 
экспертного анализа выбираются показатели, оказыва-
ющие наибольшее влияние на экономическую или фи-
нансовую безопасность, и определяется их относитель-
ная значимость (весовые коэффициенты). Проведенная 
таким образом оценка может оказаться не полной или 
не вполне объективной, если не будет учтена различная 
размерность показателей, входящих в интегральный по-
казатель, завышена (занижена) их важность или весо-
мость.

Проблема оценки финансовой безопасности также 
усложняется тем, что влияние многих факторов, воз-
действующих на нее, время от времени может усили-
ваться или ослабляться в  зависимости от ситуации 
в  стране и  в мире; появляются новые опасности для 
социально-экономического развития государств. Суще-
ствует ряд угроз для экономической и финансовой без-
опасности (ослабление технологического потенциала 
государства, криминализация и социальная дифферен-
циация общества, экономическая дезинтеграция и дру-
гие), однако по мнению многих авторов (например, [6]), 
одной из наиболее серьезных из них является развитие 

теневых экономических отношений в стране. Развитие 
теневого сектора экономики угрожает стратегическим 
интересам государств, снижает эффективность их фи-
нансовой политики и  представляет собой реальную 
угрозу для реализации экономических, политических 
и социальных реформ.

Исследованию теневой экономики государств, а так-
же разработке методов ее оценки посвящали свои 
работы ученые-экономисты различных стран мира. 
Многие авторы [5, 6]отмечали, что налоговая нагрузка, 
уровень оплаты труда и  социального обеспечения яв-
ляются одними из ключевых факторов развития тене-
вой экономики в государстве. Результаты исследований 
показывают, что элементы теневого сектора экономики 
характерны как для развивающихся, так для развитых 
стран мира. Рост теневого сектора экономики, наряду 
с перечисленными выше факторами, также стимулиру-
ет неэффективное государственное законодательство, 
бюрократию и  коррумпированность государственной 
власти, что подтверждает ряд исследований [4, 5]. Кро-
ме того, негативная ситуация на рынке труда и барье-
ры, существующие в  области предпринимательства, 
способствуют увеличению доли теневой экономики по 
отношению к общему объему ВВП государств.

Последствиями роста теневого сектора экономики 
является сокращение государственных доходов, а так-
же ухудшение качества жизни населения стран. Ис-
следования показывают, что страны с более высокими 
налоговыми поступлениями, низкими налоговыми став-
ками, эффективным законодательством и низким уров-
нем коррупции характеризуются меньшей долей тене-
вой экономики по отношению к общему объему ВВП [6].

Изучение теневой экономики осложняется тем, что 
для ее анализа необходим определенный набор извест-
ных и доступных для измерения показателей, характе-
ризующий противозаконную экономическую деятель-
ность. Однако ввиду ее теневого характера, подобные 
показатели трудно поддаются численному измерению. 
В  этой связи для оценки размера и  уровня развития 
теневой экономики исследователи (в частности), чаще 
всего применяют метод множественных индикаторов 
или модели с  множественными процессами (Multiple 
Indicators, Multiple Causes (MIMIC) [6]). Данный подход 
основан на использовании эконометрических моделей, 
включающих в  себя ряд измеримых количественных 
индикаторов, отражающих противозаконную экономи-
ческую деятельность в стране. В частности, например, 
в  качестве параметров модели часто рассматривают-
ся следующие показатели: уровень налоговых посту-
плений; индекс коррупции; доля прямых налогов по 
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данных (непосредственно характеризующих социаль-
ное, экономическое положение с  учетом теневой де-
ятельности); многогранность выборки; однозначность 
критериев оценки. В  процессе исследования рассма-
тривались следующие типы показателей:

•• характеризующие социальное положение страны 
(ВВП на душу населения; индекс качества жизни; 
коэффициенты смертности и рождаемости, а также 
их отношение; индекс конкурентоспособности; ин-
декс человеческого развития; коэффициенты пен-
сионного возраста и продолжительности жизни на-
селения, рабочей силы; уровень безработицы);
•• характеризующие экономическое положение стра-
ны (общий долг государства, в  процентном отно-
шении к ВВП; отношения импорта и экспорта к ВВП 
в процентах; ВВП к рабочей силе; отношение прито-
ка прямых иностранных инвестиций к ВВП; уровень 
инфляции);
•• показатели теневой экономической деятельности 
страны (отток инвестиций за рубеж, в  процентах 
к  ВВП; индекс миролюбия; индекс терроризма; 
число умышленных убийств на сто тысяч жителей; 
индекс восприятия коррупции; принадлежность 
к  Группе разработки финансовых мер по борьбе 
с отмыванием денег (ФАТФ)).

Обзор широкого круга научных работ по теме иссле-
дования показал, что не уделяется должного внимания 
в  оценке финансовой безопасности стран угрозе тер-
роризма, что в  современном мире, к  сожалению, по-
лучило большое распространение. Поэтому авторами 
в  группу показателей теневого деятельности был вве-
ден индекс терроризма. Отметим, что глобальный ин-
декс терроризма характеризует уровень террористиче-
ской активности в стране посредством таких критериев, 
как количество пострадавших и погибших, число терро-
ристических атак, размер нанесенного материального 
ущерба.

Рассчитанные частные показатели оценки финан-
совой безопасности стран могут иметь разную размер-
ность, важность или весомость. В связи с этим проведе-
ние комплексной оценки с учетом специальной системы 
индикаторов предполагает их стандартизацию, в  ре-
зультате которой они будут находиться в интервале от 
нуля до единицы и иметь безразмерный вид. Стандар-
тизация подразумевает деление используемых индика-
торов на две группы, исходя из их влияния на уровень 
финансовой безопасности государства:

•• 1-ая группа показателей, рост которых приводит 
к  снижению уровня финансовой безопасности (на-
пример, число умышленных убийств на 100 тысяч 
жителей, индекс миролюбия, индекс терроризма, 
уровень безработицы, коэффициент смертности 
и т.п.);
•• 2-ая группа показателей, рост которых вы-
зывает повышение уровня финансовой без-
опасности (например, индекс восприятия кор-
рупции, индекс качества жизни, принадлежность 
к  ФАТФ, индекс человеческого развития и  т.п.). 

отношению в ВВП государства; доля косвенных налогов 
по отношению к ВВП страны; ВВП на душу населения 
страны; официальный уровень безработицы; доля ин-
вестиционных затрат по отношению к  ВВП. Далее ав-
торами оценивались зависимости результирующих по-
казателей, в качестве которых выступали коэффициент 
активности населения; индекс реального ВВП.

Результаты исследований (например, [5]) показы-
вают, что построенный таким образом индекс, харак-
теризующий объем теневой экономики, вполне может 
служить индикатором эффективности государственной 
политики, а также реформ, проводимых в стране. Авто-
ры ряда работ также подчеркивают, что набор показате-
лей для формирования индикатора теневой экономики 
может быть различным для разных государств в зависи-
мости от их специфики.

Таким образом, целью исследования, описанного 
в  данной статье, является проведение комплексной 
оценки финансовой безопасности государств, базиру-
ющейся на разработанной системе показателей их со-
циально-экономического положения и  уровня теневой 
экономики, а также в изучении влияния данных показа-
телей на уровень благосостояния населения. Важным 
представляется сделать акцент в исследовании финан-
совой безопасности стран на степень развития теневой 
экономики, так как именно этот сектор искажает офици-
альную статистику по безработице, официальной рабо-
чей силе, доходам, потреблению, что в конечном итоге 
снижает качество государственного управления.

Изучение и  разработка методологических подходов 
к  проведению комплексной оценки финансовой без-
опасности стран мира становятся особенно актуальны 
в условиях турбулентности мировой финансовой систе-
мы и ориентации государственного финансирования на 
отрасли, максимизирующие социальное благополучие 
населения. В  этом направлении авторами была раз-
работана методика многокритериальной оценки фи-
нансовой безопасности стран на основании анализа их 
социально-экономического уровня развития с  учетом 
теневого сектора экономики посредством специально 
сформированной системы критериев, учитывающей 
характер взаимодействия общества и  экономики. При 
решении задачи оценки использовались официальные 
открытые статистические данные: Евразийской группы 
по противодействию легализации преступных доходов 
и  финансирования терроризма, Всемирного банка, 
Международного валютного фонда, Глобальной коали-
ции по борьбе с  коррупцией, Международной органи-
зации государственно-частного сотрудничества. Апро-
бация методики проведена на выборке из 45 стран за 
2015–2018 гг.

Результатом исследования является однозначная 
мера — индекс, позволяющий упорядочить анализи-
руемые страны мира по социально-экономическому 
положению с  учетом показателей теневого сектора 
экономики. Отбор показателей для комплексной оцен-
ки базируется на теоретической концепции сбаланси-
рованности системы показателей, подразумевающей 
использование достаточных, достоверных и  значимых 
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Для стандартизации 1-ой группы показателей приме-
няется формула (1), а для стандартизации второй груп-
пы показателей — формула (2).

		  (1) 

		  (2)
где Kij  — расчетное значение i-го показателя оцен-

ки социально-экономического положения j-ой страны 
с учётом уровня теневой экономики,

K*
ij — i-ый стандартизованный показатель оценки со-

циально-экономического положения j-ой страны с  учё-
том уровня теневой экономики,

Kimax — максимальное значение i-го показателя,
Kimin — минимальное расчетное значение i-го показа-

теля.
Фактические сформированной системы показателей 

могут использоваться для сопоставления социально-
экономического уровня государств с  учетом воздей-
ствия на него теневой деятельности, а также в качестве 
нормативов.

Для получения однозначной количественной ком-
плексной оценки финансовой безопасности стран мира 
был рассчитан итоговый стандартизированный показа-
тель социально-экономического положения стран с уче-
том теневого сектора экономики как сумма значений 
частных стандартизованных показателей сформиро-
ванной системы (3). Затем значение этого показателя, 
рассчитанное в отношении государства, сопоставляется 
с  итоговым стандартизованным показателем, характе-
ризующим нормативное значение с различным уровнем 
финансовой безопасности (высоким, средним и низким). 
Нормативы устанавливаются экспертным путем с  ис-
пользованием следующей формулы:

			   (3)
где  — сводный индикатор уровня социально-

экономического развития j-ого государства с учетом тене-
вой экономики.

Отметим, что чем меньше рассчитанный сводный 
индикатор уровня социально-экономического развития 
государства с учетом теневой экономики, тем выше его 
финансовая безопасность и  эффективность государ-
ственной финансовой политики.

Для повышения точности результатов проводимой 
оценки положения государства необходимо учитывать раз-
личный уровень значимости показателей в итоговом стан-
дартизированном показателе ( ). C этой целью в про-
цессе исследования было использовано правило точечных 
оценок Фишберна, представляющего собой метод эксперт-
ного ранжирования по убыванию значимости (удельного 
веса) показателей.  рассчитывается по формуле: 

						      (4)
где — стандартизованный показатель социаль-

ного положения страны,
w1— удельный вес показателя социального положе-

ния страны (w1 = 0,5),

— стандартизованный показатель экономическо-
го положения страны,

w2 — удельный вес показателя экономического поло-
жения страны (w2 = 0,33),

— стандартизованный показатель теневой дея-
тельности в стране,

w3 — удельный вес показателя теневой деятельности 
в стране (w3 = 0,17).

Чем меньше значение , тем лучше социаль-
но-экономическое положение страны с  учетом теневой 
экономики и тем выше финансовая безопасность страны 
и  благосостояние населения. Данная методика позволя-
ет построить рейтинг стран по величине значений  
с учетом «отсечения» условно эталонными странами кате-
горий стран с высоким уровнем финансовой безопасности 
и  с низким уровнем финансовой безопасности соответ-
ственно.

Практическая реализация методики осуществлена 
по выборке данных 45 стран в 2015–2018 гг. В таблице 
представлен сравнительный рейтинг стран по возраста-
нию значения итогового стандартизованного показателя 
уровня социально-экономического развития государ-
ства с учетом теневого сектора экономики.

Лидирующие позиции принадлежат странам, где фи-
нансовая безопасность находится на высоком уровне, что 
подтверждается лучшими (наименьшими) значениями ито-
гового показателя социально-экономического положения 
с учетом теневой экономики. Введение условно эталонных 
стран позволяет путем «отсечения» выявить категории 
стран с высоким (значение  страны меньше 4,058) 
средним (значение  страны в интервале [4,058; 5,73]) 
и низким (значение  больше 5,73) уровнем финан-
совой безопасности страны (см. таблицу). Первые места 
в рейтинге заняли следующие страны: ОАЭ, Швейцария, 
Норвегия и другие. Категорию стран с умеренным уровнем 
финансовой безопасности образуют Франция, Испания, 
Польша, Португалия, Италия, Россия и другие. Замыкают 
рейтинг такие страны, как Босния и Герцеговина и Украина.

Далее представлен подробный анализ положения не-
которых стран на основании исследуемых показателей.

Швейцария демонстрирует одни из самых высоких 
значений по многим ключевым показателям: высокое 
значение ВВП на душу населения, число умышленных 
убийств на 100 тысяч жителей одно из самых низких, 
высокий индекс качества жизни, низкий уровень терро-
ризма и пр. Швейцария характеризуется низкой степе-
нью угроз, высоким уровнем доходов населения, высо-
ким качеством окружающей среды и образования, а ее 
экономика признана одной из наиболее стабильных 
в мире.

Вторую строчку рейтинга занимали Объединенные 
Арабские Эмираты. Страна демонстрирует высочайший 
показатель экспорта (97% от ВВП), низкую смертность 
населения и уровень безработицы, высокий уровень ми-
ролюбия и низкий уровень терроризма, а также один из 
самых больших значений ВВП на душу населения. Вы-
сокие темпы роста экономики ОАЭ связаны, в  первую 
очередь, с добычей и экспортом нефти. ОАЭ обладают 
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Таблица
Рейтинг стран по уровню финансовой безопасности (с учетом значимости групп показателей системы 

оценки) по результатам апробации методики (фрагмент)

Страна / уровень финан-
совой безопасности

I Группа. 
«Показатели, 

характеризую-
щие социаль-
ное положе-
ние страны» 

(w1 = 0,5)

II группа. 
«Показатели, 

характеризую-
щие экономи-
ческое поло-

жение страны» 
(w2 = 0,33)

III Группа.  
«Показатели  

теневой экономики» 
 (w3 = 0,17)

Значение  Место

Швейцария / высокий 2,13 0,44 0,14 2,70 1
ОАЭ / высокий 1,88 0,85 0,23 2,96 2

Новая Зеландия / высокий 2,55 0,43 0,32 3,31 3
Ирландия / высокий 2,51 0,71 0,15 3,36 4
Норвегия / высокий 2,62 0,62 0,20 3,44 5

Южная Корея / высокий 2,60 0,71 0,17 3,48 6
Австралия / высокий 2,58 0,78 0,12 3,49 7

Дания / высокий 2,41 0,92 0,17 3,50 8
Нидерланды / высокий 2,71 0,70 0,15 3,57 9

Швеция / высокий 2,74 0,74 0,10 3,58 10
Бельгия / высокий 2,60 0,85 0,16 3,61 11
Канада / высокий 2,69 0,75 0,18 3,62 12

Германия / высокий 2,61 0,80 0,32 3,73 13
Австрия / высокий 2,71 0,80 0,24 3,76 14

США / высокий 2,85 0,83 0,09 3,77 15
Великобритания / высокий 2,86 0,80 0,12 3,78 16

Япония / высокий 2,56 1,17 0,13 3,86 17
Финляндия / высокий 2,85 0,82 0,20 3,87 18

Франция / средний 2,97 0,88 0,29 4,14 19
Словения / средний 2,80 0,99 0,39 4,18 20

Китай / средний 3,12 0,88 0,26 4,26 21
Чехия / средний 3,25 0,79 0,28 4,32 22

Эстония / средний 3,41 0,91 0,18 4,49 23
Испания / средний 3,39 0,94 0,20 4,53 24
Словакия / средний 3,37 0,93 0,24 4,55 25
Польша / средний 3,55 0,91 0,20 4,66 26

Португалия / средний 3,68 0,97 0,13 4,78 27
Венгрия / средний 3,55 0,97 0,31 4,82 28
Латвия / средний 3,66 0,91 0,29 4,86 29
Литва / средний 3,67 0,95 0,25 4,88 30

Италия / средний 3,76 0,90 0,27 4,93 31
Румыния / средний 3,41 1,10 0,43 4,94 32
Болгария / средний 3,37 1,03 0,64 5,03 33

Черногория / средний 3,86 0,91 0,33 5,11 34
Белоруссия / средний 3,92 0,93 0,26 5,12 35

Россия / средний 3,99 0,94 0,25 5,18 36
Греция / средний 3,53 1,09 0,57 5,20 37

Молдавия / средний 3,57 1,04 0,61 5,22 38
Хорватия / средний 4,13 0,86 0,32 5,31 39

Македония / средний 3,84 1,07 0,47 5,38 40
Индия / средний 4,19 1,01 0,35 5,55 41
Иран / средний 4,19 1,11 0,31 5,61 42

Сербия / средний 4,24 1,13 0,36 5,73 43
Босния и Герцеговина / низкий 4,04 1,32 0,67 6,04 44

Украина / низкий 4,84 1,04 0,37 6,25 45

Источник: собственные расчеты авторов
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высоким мировым стандартом социального обеспече-
ния и уровня населения.

Перейдем к  рассмотрению стран, места которых 
в рейтинге явно показывают наличие нерешенных про-
блем в экономике и социальной сфере.

Босния и Герцеговина — одна из самых слаборазви-
тых экономик Европы. В  стране наблюдается отрица-
тельный торговый баланс, низкий коэффициент рабо-
чей силы, самый высокий уровень безработицы из всех 
стран, входящих в рейтинг, низкий показатель индекса 
человеческого развития и качества жизни, высокий ин-
декс терроризма, очень низкая конкурентоспособность, 
низкое значение показателя ВВП на душу населения, 
высокая коррумпированность и  отсутствие взаимодей-
ствия с ФАТФ.

Замыкает рейтинг стран по уровню финансовой без-
опасности Украина, конфликты на ее территории под-
рывают стабильность и безопасность страны, негативно 
влияют на состояние экономики. Украина имеет высокий 
государственный долг и уровень инфляции, отличается 
высоким показателем смертности и низким показателем 
рождаемости, рост уровня безработицы, одни из самых 
низких показателей миролюбия и высокое значение ин-
декса терроризма, низкое значение ВВП на душу насе-
ления.

Результаты практической реализации методики полезны 
в разработке эффективных управленческих решений для 
достижения максимизации финансовой безопасности стра-
ны и роста благосостояния населения. Авторская методика 
позволяет построить рейтинг стран по уровню финансовой 
безопасности на основании итогового стандартизованного 
показателя социально-экономического положения стран 
с учетом теневого сектора экономики и провести объектив-
ную количественную оценку стран-лидеров и аутсайдеров.

Анализ результатов апробации предложенной ме-
тодики подтверждает ее состоятельность в  целом. 
Авторами было выявлено, что критическое значение 
конкретного индикатора системы оценки (укрупненного 
группового показателя) не представляет угрозы финан-
совой безопасности страны в целом. Однако, это явля-
ется сигналом для усиления контроля в  этой области, 
ориентации на политику преуспевающих стран по кон-
кретным индикаторам.

Детальное рассмотрение стран, занявших первые 
и  последние места в  рейтинге по уровню финансовой 
безопасности с  учетом значимости групп показателей, 
позволяет сделать вывод о  том, что позиции стран 
в рейтинге в полной мере соответствуют реальному по-
ложению того или иного государства. Кроме того, оче-
видно, что чем выше финансовая безопасность государ-
ства, тем выше благосостояние общества, иначе говоря, 
существует обратная связь между благосостоянием на-
селения и угрозами экономике данной страны, что также 
подтверждается приведенными результатами.

•
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