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Налоговое 
администрирование 
как способ повышения 
собираемости налогов

А. С. Алисенов,
кандидат экономических наук, доцент 
кафедры экономики и финансов ФЭСН 
РАНХиГС

Аннотация. В статье изучены перспективы на-
логового администрирования как основного спо-
соба повышения собираемости налогов на феде-
ральном и региональном уровнях бюджетной си-
стемы. Обоснованы основные цели  и  направ- 
ления развития налогового администрирования 
с учетом сложившейся практики налогообложе-
ния в Российской Федерации. Сделан акцент на 
то, что налоговое администрирование является 
динамичной системой управления налоговыми 
отношениями, которая призвана минимизиро-
вать издержки бизнеса, связанные с процессом 
исчисления и уплатой налогов, а также защищать 
интересы государства. В данной статье рассмо-
трены основные направления совершенствова-
ния системы налогового администрирования 
в Российской Федерации, направленные на по-
вышение прозрачности собираемости налогов, 
снижению уровня налоговой преступности, 
а  также обеления целых отраслей экономики 
и видов предпринимательской деятельности.

Ключевые слова: налоговая система, налого-
вое администрирование, теневая экономика, на-
логовая нагрузка, цифровая трансформация, ин-
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формационные технологии, налоговый мониторинг и конт
роль, инструменты дистанционного цифрового контроля 
и мониторинга налоговой среды.

Проблема

Основная проблема налогового администрирования обуслов-
лена качеством управления и  структурными недостатками 
в системе налогов. Налоговое администрирование является не 
только частью налогового контроля, но и управления налого-
вой системой в целом. Поэтому текущие проблемы налогово-
го администрирования связаны с выработкой и внедрением 
современных форм контроля и мониторинга за соблюдением 
налогового законодательства и совершенствованием системы 
налогового администрирования за счет повышения качества 
управления и взаимодействия между бизнесом и государст-
вом [1]. Имеются нерешенные проблемы в плане построения 
наиболее эффективного взаимодействия между всеми органа-
ми государственной власти, так или иначе вовлеченными 
в процесс налогового администрирования и контроля.

Налоговое администрирование в целом рассматривается 
как многоаспектный процесс деятельности органов государ-
ственной власти, направленный на максимизацию налого-
вых поступлений бюджет при минимальных издержках по 
его собираемости. По мнению большинства экспертов, нало-
говое администрирование выступает либо как система управ-
ления налоговыми отношениями, либо как система управле-
ния налогами и налогообложением, либо как организация 
и осуществление деятельности субъектов налогового конт
роля за соблюдением налогового законодательства [2].

Структурные и  системные преобразования в  налоговой 
сфере ставят перед собой три основные цели:

1)	 значительное сокращение объемов теневой экономики 
за счет цифровой трансформации [3, с. 138];

2)	 	максимизация налоговых отчислений в бюджеты всех 
уровней;

3)	 	снижение издержек бизнеса с целью повышения конку-
рентоспособности отечественных компаний.
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В числе мер, направленных на увеличение собираемости на-
логов, — ​отказ в  срок до 2024 г. от исключения движимого 
имущества из объекта налогообложения при одновременном 
снижении предельной ставки налога на имущество предпри-
ятий, величина которой на сегодня составляет 2,2%. Также до 
конца 2024 г. сохраняется действующее в настоящее время 
50% ограничение на перенос убытков при исчислении нало-
га на прибыль.

Однако указанные меры налогового регулирования в не-
простых для бизнеса условиях могут привести к значитель-
ным потерям. Поэтому при увеличении собираемости нало-
гов необходимо делать акцент на повышении качества нало-
гового администрирования, а не на росте налоговой нагрузки 
налогоплательщиков за счет увеличения ставок налогов и на-
логовой базы. Последнее в условиях действия большого ко-
личества экономических санкций может привести 
к  банкротству большого числа хозяйствующих субъектов. 
Анализ динамики налоговых поступлений и роста ВВП пред-
ставлен в таблице 1.

Как видно из таблицы 1, налоговые доходы показывают 
динамику роста. В данном случае идет речь о ненефтегазо-
вых доходах бюджета. Отмечается незначительное падение 
ненефтегазовых доходов в 2022 г. по сравнению с 2021 г. Та-
кое падение во многом связано с возникшими проблемами 
в металлургической отрасли и общим замедлением деловой 
активности из-за введенных санкций. При этом в целом за 
2022 г. доходы бюджета выросли за счет роста нефтегазовых 
доходов, что объясняется сохранившемся объемом экспорта 
нефти и газа в 2022 г.

На рис. 1 представлена динамика ненефтегазовых доходов 
и ВВП.

По данным таблицы 1 мы также видим, что доходы феде-
рального бюджета значительно просели в 2020 г. по сравне-
нию с 2019 г. из-за пандемии коронавирусной инфекции. От-
рицательную динамику в 2020 г. мы видим и по объему ВВП. 
Однако, несмотря на введение жестких карантинных мер, 
объем ненефтегазовых доходов в 2020 г. продемонстрировал 
динамику роста по сравнению с 2019 г. (на 9,94 п.п.). Рост  
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ненефтегазовых дохо-
дов происходит на 
фоне падения темпов 
ВВП (на  1,78 процент-
ных пункта), что не ха-
рактерно для налого-
вой системы с относи-
тельно стабильной 
налоговой нагрузкой.

По оценкам экспер-
тов и специалистов ФНС 
России, рост  налого-
вых доходов  в  2020 г. 

во многом объясняется повышением качества налогового ад-
министрирования, которое обеспечивается внедрением в си-
стему налогов и налогового мониторинга современных ин-
формационных технологий.

По данным ФНС России, в период с 2017 по 2022 г. налого-
вые поступления в  консолидированный бюджет выросли 

Таблица 1. Доходы федерального бюджета и ВВП за 2019–2022 гг.

Показатели, млрд 
руб.

Период
2019 2020 2020 г. 

к 2019 г., %
2021 2022 2022 г. 

к 2021 г., %
Доходы, всего: 20 188,8 18 719,1 92,72 25 286,4 27 693,1 109,52
Из них:
Ненефтегазовые 
доходы:

12 264,5 13 483,8 109,94 16 229,9 16 027,0 98,75

оборотные 
налоги (НДС, 
акцизы, 
пошлины);

8 842,8 8 906,8 100,72 11 216,6 11 181,8 99,69

налоги на 
доходы

1 185,0 1 091,4 92,10 1 643,1 1 705,0 103,77

дивиденды 622,3 633,9 101,86 550,7 850,1 154,37
другие доходы 1 614,4 2 851,7 176,64 2 819,5 2 290,2 81,23

Нефтегазовые 
доходы

7 924,3 5 235,2 66,07 9 056,5 11 666,2 128,82

НДПИ, НДД, 
вывозные 
таможенные 
пошлины

7 924,3 5 235,2 66,07 9 056,5 11 666,2 128,82

ВВП 109 608,3 107 658,2 98,22 135 295,0 153 435,2 113,41

0
2019 2020 2021 2022

Ненефтегазовые доходы ВВП

Рис. 1. ВВП и доходы федерального 
бюджета за 2019–2022 гг., млрд руб.
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почти на 48%, хотя ставки налогов за указанный период су-
щественно не менялись. В реальном выражении рост налого-
вых поступлений составил 18,4%, а накопленный за пять лет 
рост ВВП составил порядка 3,4%. Существенно опережающий 
темп роста налоговых поступлений над темпами роста эко-
номики объясняется более качественным налоговым адми-
нистрированием путем повсеместного использования ин-
струментов дистанционного цифрового контроля и монито-
ринга налоговой среды.

Повсеместное внедрение IT-технологий в налоговую сфе-
ру обеспечивает прозрачность бизнеса для налоговых орга-
нов, способствует сокращению объемов теневой экономики 
и уменьшению фактов недобросовестной конкуренции. По-
следнее связано с тем, что бизнес в тени, не уплачивая нало-
ги, имеет больше конкурентных преимуществ по сравнению 
с компаниями, осуществляющими свою деятельность в бе-
лую и уплачивающими все положенные по закону налоги.

Ряд новаций по совершенствованию налогового админис-
трирования предусмотрены документом «Об основных на-
правлениях налоговой политики на 2023 г. и плановый пери-
од 2024 и 2025 гг.». Документ содержит около 10 основных мер, 
направленных на совершенствование методов налогового ад-
министрирования и международного налогообложения. Мин-
фин России планирует за счет совершенствования и повыше-
ния качества налогового администрирования в срок до 2025 г. 
довести собираемость налогов до 99%, о чем сказано в проек-
те плана деятельности ведомства на период с 2020 по 2025 г. 
Основной упор в вопросах собираемости налогов делается на 
совершенствование и повсеместное внедрение IT-технологий 
в налоговой сфере. Прежде всего идет речь о совершенство-
вании АИС «Налог‑3», которая в 2021–2022 гг. обеспечила зна-
чительный рост поступления в бюджет НДС. Также програм-
ма АИС «Налог‑3» обеспечивает автоматизацию деятельнос-
ти ФНС по всем выполняемым функциям — приему, 
обработке, предоставлению данных и анализу информации 
для принятия управленческих решений.

ФНС планирует разработать АИС четвертого поколения 
«Налог‑4» для выявления махинаций с НДС, в том числе в во-
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просах, связанных с возвратом налога. Программа обеспечит 
более эффективное взаимодействие ФНС с другими органа-
ми государственной власти с целью запуска сервиса по кор-
ректировке поддержки бизнеса.

В краткосрочной перспективе рассматривается вопрос 
повсеместного внедрения IT-технологий в налоговую сферу, 
обеспечивающих комфортные условия деятельности для 
бизнеса, что позволит значительно сократить свои издер-
жки на администрирование налогов и сборов. Предприятия, 
осуществляя свою деятельность, зарабатывают прибыль, 
а налоговое ведомство через различные информационные 
ресурсы контролирует их деятельность и на основе резуль-
татов такой деятельности рассчитывают налоги, которые 
должны быть уплачены налогоплательщиками. Так, в част-
ности, начиная с 1 июля 2022 г. запущен проект автоматизи-
рованной упрощенной системы налогообложения (АУСН) 
для индивидуальных предпринимателей, который практи-
чески полностью исключает необходимость взаимодействия 
налогоплательщиков с налоговой службой. Этот налоговый 
режим пока доступен для ИП, у которых годовой объем вы-
ручки не превышает 60  млн руб., а  численность работни-
ков — ​5 человек.

Специальный налоговый режим АУСН является техноло-
гически сложным проектом, предусматривающем полное 
освобождение налогоплательщика от обязанности исчисле-
ния налога, уплаты страховых взносов, а также необходимо-
сти представления отчетности. Освобождение от обязаннос-
ти ведения учета и представления отчетности способствует 
снижению административной нагрузки на бизнес и мини-
мизации расходов по администрированию налогов  
и сборов.

На втором этапе реформы по совершенствованию методов 
налогового администрирования, который будет реализован 
в более отдаленной перспективе, в планах налогового ведом-
ства — ​взыскание налогов непосредственно с  осуществляе-
мых организацией транзакций. При этом деятельность нало-
говых служб по администрированию налогов компаний и ИП 
должна быть незаметной и необременительной для бизнеса. 
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Этот механизм будет распространен на средние и крупные 
компании.

С 1 января 2023 г. введен единый налоговый платеж, по ко-
торому предусмотрен однократный платеж в погашение за-
долженности по всем налогам и сборам. Новая система рас-
четов с налоговой службой предусматривает зачисление де-
нег налогоплательщика на единый налоговый счет (ЕНС), 
с которого в дальнейшем суммы будут отнесены в уменьше-
ние налоговой задолженности. Несомненным преимущест-
вом ЕНС является возможность исключения ошибок в пла-
тежных поручениях, а также переплат и недоплат по разным 
налогам, что в  итоге позволит бизнесу ускорить процесс 
оплаты и в дальнейшем сократить количество невыясненных 
платежей.

Необходимо усиление налогового контроля за счет мони-
торинга доходов и расходов. Примерно 17 млн россиян ра-
ботают в серую, из-за чего бюджет ежегодно теряет порядка 
2,5 трлн руб. (2,3% ВВП) в виде неуплаченных налогов. Объ-
ем теневой экономики достаточно высок: по данным МВФ, 
в тени находится треть российской экономики. Как показы-
вают данные ФС по финансовому мониторингу, до 20% ВВП 
приходится на теневой сектор. Поэтому одним из наиболее 
эффективных способов борьбы с теневыми доходами явля-
ется автоматизация всех процессов расчетов и контроля. Та-
кой подход упрощает процесс отчетности и повышает про-
зрачность операций; к тому же минимизируются расходы 
органов государственной власти по их администрированию. 
Процесс автоматизации расчетов в ближайшей перспекти-
ве будет только совершенствоваться. Это предполагает раз-
витие IT-платформы, онлайн-кассы, совершенствование ин-
формационного взаимодействия между ФНС, ФТС, ЦБ и Рос-
финмониторингом, включение в  систему маркировки 
большего числа товаров, тщательным и всеобъемлющим.

Государство в настоящее время ведет разработку глобаль-
ной системы контроля доходов и расходов граждан. Если пла-
теж осуществляется с карточки, то у ФНС есть связь с банка-
ми. Поэтому если человек не работает, но регулярно получа-
ет на счет деньги, то деятельность такого гражданина должна 
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быть на контроле у ФНС. Если покупка совершается за счет 
наличных денег (например, квартиры или машины), то такие 
операции прозрачны для Росреестра и ГИБДД, с которыми 
у ФНС тоже есть связь. Если покупка оформлена на родствен-
ника, то такая информация также поступает в  ФНС через 
ЗАГС [4]. Поскольку все данные отражаются в единой систе-
ме, которая анализирует сведения из разных источников, 
скрывать доходы и расходы становится все сложнее, начиная 
от предпринимателей до самозанятых, а также обеспеченных 
безработных.

Это очень важно, поскольку один из самых низких показа-
телей теневой экономики отмечается в странах с высоким 
уровнем контроля за доходами и расходами граждан (США, 
Япония, ЕС, Китай). В США, например, контроль за доходами 
и расходами осуществляется через декларирование. В Вели-
кобритании есть закон, согласно которому граждан обязыва-
ют доказывать происхождение средств [5]. Если он не может 
этого сделать, то счета замораживаются, а недвижимость мо-
гут отобрать. Самое главное — ​эти законы работают повсе-
местно, а не избирательно.

Таким образом, в целях сокращения теневого сектора эко-
номики должны быть внедрены новые информационные 
технологии либо усовершенствованы существующие инфор-
мационные технологии, направленные на создание справед-
ливых условий конкуренции для бизнеса. Это позволит сни-
зить издержки для бизнеса и повысить собираемость налогов 
за счет снижения теневого сектора экономики. Повышение 
собираемости налогов должно осуществляться за счет дона-
стройки налоговой системы и совершенствования методов 
налогового администрирования, а не увеличения налоговой 
нагрузки на бизнес, который в настоящее время испытывает 
значительные трудности в связи с введением экономических 
санкций. Безусловно, повсеместное внедрение цифровых 
технологий будет только способствовать повышению качест-
ва контроля, так как минимизируется субъективизм в оцен-
ке тех или иных вопросов, снижается количество ошибок 
и исключается предвзятое отношение со стороны должност-
ных лиц налогового органа.
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Аннотация. Потенциальные мегатренды и до-
стижения будущих периодов играют первосте-
пенную роль в  модификациях существующих 
и  создании новых бизнес-моделей не только 
в сфере образовательных услуг, но и на любом 
другом рынке. Российское образование в целом 
и бизнес-образование в частности проходят че-
рез очередной этап трансформации, поэтому 
особую важность приобретает анализ внешней 
среды и возможные направления ее изменения. 
В статье раскрываются глобальные тренды эко-
номической эволюции и их влияние на рынок 
образовательных услуг. Особое внимание уделя-
ется специфике современного этапа развития 
Российской Федерации и месту бизнес-образова-
ния в  общей системе подготовки управленче-
ских кадров.
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и BANI, неопределенность, адаптивность, обще-
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ство знания, демографические сдвиги, индивидуализация 
образования.

Мегатренды не подвержены индивидуальному  влия-
нию  и  изменениям, поэтому возникает необходимость 
в своевременной реакции на них, в адаптации к ним и в их 
предвосхищении. Заблаговременное распознавание соци
альных, экономических и иных тенденций позволяет полу-
чить преимущество, ярким примером чего являются такие 
компании, как Airtel, Grameen, Geek Squad [1] и др.

На данный момент достаточно привычно считать, что сов-
ременный мир описывается концепцией VUCA (volatility, 
uncertainty, complexity и ambiguity) [2]. Эксперты McKinsey 
в контексте мира VUCA прогнозировали, что к 2025 г. разви-
вающиеся рынки будут основным двигателем роста в мире 
на протяжении более 15 лет. В Китае будет больше крупных 
компаний, чем в Соединенных Штатах или Европе. Более 45% 
китайских компаний войдут в список 500 крупнейших кор-
пораций мира по сравнению с 5% в 2000 г. [3].

Во времена VUCA сталкивает общество сталкивается 
с проблемами роста. С развитием и ростом, как правило, уве-
личиваются и расходы, формируется общество потребления, 
а старые привязанности к фирмам и брендам уходят [4]. Вви-
ду этого возникает потребность в высокой степени культур-
ной адаптации людей и соответствии продукта новым рын-
кам, а также повышается спрос на подготовку менеджеров 
с многокультурной квалификацией и навыками управления 
изменениями. Более того, возникает проблема разрыва меж-
ду образованием городского населения и сельского, посколь-
ку жителям городов доступны лучшие бизнес-школы, в то 
время как сельские районы сталкиваются с  безработицей 
и более низкими стандартами образования.

Возникает и демографическая проблема, связанная с об-
щим старением населения и увеличением продолжительно-
сти жизни. На развивающихся рынках с высокими показате-
лями рождаемости встает вопрос о надлежащем уровне об-
разования и  создании рабочих мест. В  местах с  большой 
долей возрастных категорий возникает необходимость рабо-
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тать и после наступления пенсионного возраста; более того, 
на организации возлагают обязанность сохранения старею-
щих кадров и эффективного их применения [4]. Так, из-за 
увеличения продолжительности жизни и изменения условий 
труда возникают разнообразные модели карьеры, а разно
образие рабочей силы становится все более заметным, что 
требует адаптации организаций под различные поколения со 
своими уникальными наборами ожиданий, потребностей, 
ценностей, стремлений, навыков и  взглядов. Руководство 
и мотивирование усложняются и требуют новых управленче-
ских навыков.

Важно принимать во внимание и вопросы устойчивости: 
бизнес-модели должны учитывать и более широкое влияние 
деятельности на потребителей и общество. Это порождает за-
боту об ответственности и этическом подходе, которые необ-
ходимо закладывать в разработку учебных программ, а так-
же о доверии с заинтересованными сторонами. Цифровой 
прорыв, наличие больших данных, аналитические подходы 
к работе с ними, глобализация, устойчивость, демографиче-
ские сдвиги и новая интеллектуальная работа — ​вот основные 
элементы в VUCA-мире.

Управление должно стать контекстным, поскольку внеш-
няя среда все чаще уникальна; это же можно сказать и о вну-
тренней среде и ее изменениях. Становится важным посто-
янный анализ и своевременное выявление изменений. Эф-
фективен тот управленец, который гибок, эластичен, сознает 
(не)уместность того или иного действия, адаптирует свой 
стиль, язык, поведение и послание к требованиям определен-
ной ситуации, роли и задачи. Необходимо выстраивать дове-
рительные отношения с широким спектром разных людей, 
воспринимать чужие потребности и цели, приспосабливать-
ся к нуждам той или иной группы.

Мир VUCA до недавнего времени воспринимался полно-
ценным воплощением современности — ​хаос, неопределен-
ность. Однако 2020 г. предложил новый мир — ​BANI [2], что 
оказывает свое влияние на формирование и прогноз мега-
трендов бизнес-образования. Для более точного прогнозиро-
вания важно рассмотреть в динамике изменение мира в це-
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лом. Для начала дадим краткую характеристику эволюцию 
трех концепций описания мира, сменивших друг друга в те-
чение последнего века.

До массового распространения интернета, цифровых тех-
нологий и вычислительной техники мир характеризовался 
как SPOD — ​steady, predictable, ordinary и definite, что означа-
ет «устойчивый», «предсказуемый», «простой» и «определен-
ный». В последние два десятилетия, ознаменовавшийся бур-
ным развитием технологий, мир стал описываться как 
VUCA — ​volatility, uncertainty, complecity и ambiguity, что оз-
начает «изменчивый», «неопределенный», «сложный» и «не-
однозначный» (основные элементы были изложены выше). 
Концепция VUCA на данный момент кажется уже устаревшей, 
современный мир лучше описывается BANI — ​brittle, anxious, 
nonlinear и incomprehensible, то есть «хрупкий», «тревожный», 
«нелинейный» и «непостижимый».

Хрупкость приводит к риску катастрофы в любое время, 
что ведет к  развитию устойчивости для противостояния 
хрупкости. Хроническим тревогам и беспокойству придут на 
смену внимательность к настоящему, сочувствие и пребыва-
ние в моменте. Становится важным фокус на гибкости для 
преодоления нелинейности мира, требующей понимания 
контекста и адаптивности.

Глобальные сценарии задают векторы развития мирового 
сообщества, носят всеобъемлющий характер и, будучи пред-
виденными и  спрогнозированными, позволяют адаптиро-
вать бизнес-модели под изменяющуюся вследствие мега-
трендов среду. Масштабное исследование Питера Мааса [1; 2] 
с горизонтом, ориентированным на 2050 г., предлагает сле-
дующие глобальные сценарии, в лучшей степени учитываю-
щие модификации VUCA-трендов в контексте BANI-мира.

1. Формирование общества знаний. Поскольку в развитых 
обществах базовые потребности удовлетворены в высокой 
степени, все большее значение в жизни человека приобрета-
ет проблема его самореализации. Это сказывается и на рын-
ке образовательных услуг.

2. Сети и связанность. Интернет позволил объединить мир 
и способствовал снижению коммуникационных и транспорт-
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ных расходов. Для рынка образовательных услуг это означа-
ет появление новых методов, способов и технологий препо-
давания и создание новых бизнес-моделей с использовани-
ем новейших технологий. Это подтверждается тем, что уже 
сейчас программы MBA имеют тенденцию становиться ин-
тернациональными [5]. К 2050 г. предполагается внедрение 
все больших технологических возможностей в  обучение 
и вытекающие возможности глобализации образовательных 
услуг.

Информационные технологии в целом и сами порождают 
определенные тенденции, в том числе и в бизнес-сфере, что 
находит свое отражение в том, как будут выглядеть модели 
бизнес-образования в будущем. Социальные сети и медиа 
могут стать ключевым фактором выстраивания отношений 
с клиентами ввиду роста их популярности и распростране-
ния. Уже в настоящем общение с брендами, организациями, 
университетами через медиа — ​обыденная практика.

В исследовании предсказывается повышение роли сооб-
ществ в сети, распространение монетизации дополнитель-
ных возможностей, развитие оцифрованных продуктов, сен-
соров, интеграция виртуальной и физической реальностей, 
развитие в сфере анализа крупных массивов данных.

3. Урбанизация и централизация. Этот процесс затрагива-
ет как развивающиеся страны, так и продолжается в разви-
тых. В контексте образования это может означать повыше-
ние спроса на образовательные услуги.

4. Отдых и уединение. Предыдущий мегатренд обуславли-
вает стремление уединяться в личном и закрытом простран-
стве с целью отдалиться от хаоса и суеты.

5. Дефицит ресурсов. Это противоречие, которое разреша-
ется по мере прогресса, но постоянно воспроизводится на 
новом уровне. Причем в современном мире обостряется де-
фицит времени. Как заметил почти сто лет назад Л. Роббинс, 
«редкость времени — ​это всего лишь метафора. Редким явля-
ется не «время» само по себе, а наша собственная возмож-
ность действовать». Чрезмерная информационная наполнен-
ность современного мира оставляет все меньше времени че-
ловеку ознакомиться с  его содержанием. В  связи с  этим, 
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например, уже заметна тенденция возникновения сконцент
рированных и  компактных программ образования со все 
меньшей продолжительностью [5; 6]. Более того, начал наби-
рать популярность формат обучения part-time — ​без отрыва 
от основного вида деятельности [7]. Он становится популяр-
ным благодаря возможности не лишать себя возможности ка-
рьерного роста при параллельном обучении.

6. Стремление к индивидуальности. Современное общест-
во плюралистично, что порождает стремление к уникально-
сти у индивидуумов. В сопряжении со вторым мегатрендом 
образовательные программы, способные объединить лучшие 
аспекты онлайн-образования и традиционного образования, 
становятся более гибкими и персонализированными [8].

7. Потребность в безопасности. Волнения в обществе из-
за природных катастроф, политической нестабильности, 
терроризма и т. д. порождают мегатренд стремления к без-
опасности. Так, в  контексте бизнес-среды лишь незначи-
тельное число компаний строят серьезные планы на разви-
тие ввиду неопределенности среды [6]. В кризисные перио-
ды стратегия, выход на новые рынки и  разработка 
и внедрение инноваций теряют свою актуальность [9]. Фо-
кус настраивается на операционную деятельность и сохра-
нение того состояния, которое уже было достигнуто на се-
годняшний день.

8. Децентрализация и самоуправление как реакция на гло-
бализацию. Данный мегатренд в сфере образования может 
породить, например, усиленное сегментирование потребите-
лей бизнес-образования [5]. Для эффективного обучения по-
требителей с разным опытом, уровнем задач и положением 
необходимо диверсифицировать программы обучения.

9. Демографические сдвиги. Имеет значение возрастание 
продолжительности жизни и снижение коэффициента рож
даемости в развитых странах, что формирует портрет потре-
бителя, на которого необходимо будет ориентироваться в бу-
дущем.

Предложенные Питером Маасом сценарии перекликаются 
с мегатрендами, выделенными С. И. Ашмариной, Е. А. Канд-
рашиной и А. М. Измайловым [10]. В интерпретации упомя-
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нутых авторов мегатренды имеют контекст долгосрочных 
процессов мирового развития крупномасштабного характе-
ра. Мегатренды способны детерминировать качественную 
суть текущего этапа развития всей мировой системы. В числе 
авторских мегатрендов:

1.	 Развитие информационных технологий.
2.	 Демографический тренд.
3.	 Глобализация.
4.	 Ускорение темпов общественного развития.
5.	 Уход от общества потребления.

Более того, авторами предлагается деление тенденций на ка-
тегории искусственных, возникающих в результате целена-
правленного воздействия человека для достижения его целей, 
и естественных результатов хода развития истории [11, с. 57]. 
Рынок образовательных услуг реагирует на оба вида мега-
трендов.

Такой мегатренд, как развитие информационных техноло-
гий, влияет на рынок образовательных услуг в нескольких 
срезах: виртуализация образования, его персонификация, 
а также геймификация. Это означает, что в процессе образо-
вания в будущем сформируются тенденция сопровождения 
виртуальным пространством и новые подходы к осуществле-
нию удаленного образования. Но здесь может возникнуть 
риск снижения качества образования. Само же содержание 
образования будет не единообразным, а более индивидуали-
зированным. что может также породить разрыв в качестве 
подготовки. В образовании предвидится широкое примене-
ние игровых подходов и элементов для неигровых задач, что 
может привести к созданию новых направлений, основанных 
на геймификации.

Как уже было упомянуто, демографический мегатренд 
в России включает в себя естественную убыль населения (от-
рицательный прирост в 2021 г. составил 1 млн 430 тыс. чело-
век), тенденцию старения населения (по данным на 2022 г. 
24% населения старше трудоспособного возраста), увеличе-
ние продолжительности его активной экономический жизни 
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(пенсионная реформа) и демографический спад (17% населе-
ния в возрасте до 15 лет). Однако самые малочисленные груп-
пы — ​в возрасте от 15 до 19 лет (5,1%) и от 20 до 24 лет (4,65%) 
[11]. А это именно те возрастные группы, которые предъявля-
ют спрос на высшее и поствысшее образование. Понижатель-
ная демографическая волна является причиной общего сни-
жения численности студентов и сокращения количества бюд-
жетных мест. В  целом это говорит о  тренде на усиление 
конкуренции учебных заведений за абитуриентов всех уров-
ней. Более того, старение населения делает необходимым об-
учение новым компетенциям и навыкам старших поколений. 
Общая численность слушателей среднего и старшего возра-
ста имеет тенденцию к увеличению, что уже привело к появ-
лению программ образования с целевой аудиторией — ​людь-
ми старшего поколения.

Глобализация как мегатренд способна привести к появле-
нию единого научного и образовательного пространства во 
всем мире, а  также к  интернационализации образования 
в том числе благодаря первому мегатренду развития инфор-
мационных технологий. Это способно привести к развитию 
форм академической мобильности. Российское образование 
достаточно успешно вписывалось в  этот тренд. Однако 
с 2022 г. выход из Болонской системы, отказ учебных и науч-
ных заведений недружественных стран от сотрудничества 
приостановили развитие данного направления. При этом на-
чали устанавливаться новые связи с азиатскими странами, их 
учебными и  научными организациями,  соответственно 
тренд на интернационализацию изменяется географически, 
но не сущностно.

Мегатренд ускорения темпов общественного развития 
в контексте образовательных услуг приведет к сокращению 
разрыва между содержанием дисциплин в обучении и дости-
жениями научного сообщества, что в долгосрочном разрезе 
вызовет увеличение сроков обучения и  массива знаний. 
Тренд на диверсификацию включает в  себя разнообразие 
подходов к наполнению образования, формирование новых 
компетенций, направлений и дисциплин, а также методов 
и технологий в системе управления образованием. Теперь 
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образование будет не на всю жизнь, а через всю жизнь (кон-
цепция непрерывного обучения — ​long life learning).

Наконец, мегатренд экономических преобразований при-
ведет к изменениям в структуре потребления, поскольку фо-
кус потребительских предпочтений сдвигается в сторону по-
требления нематериальных благ, что означает рост интереса 
к образовательным и иным услугам в обществе. Возрастет 
роль эмоциональной части в процессе обучения, что породит 
не только новые направления в образовании, но и новые спо-
собы преподавания.

Таким образом, мегатренды оказывают значительное вли-
яние на рынок образовательных услуг и в соответствии с об-
щемировыми тенденциями приведет к соответственным из-
менениям в рассматриваемой сфере. Необходимо адаптиро-
вать модели бизнес-школ и  других образовательных 
учреждений с учетом влияния внешней и внутренней среды 
в результате проявления тех или иных мегатрендов.
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Анализ современного 
состояния фондового рынка 
Российской Федерации
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Аннотация. В  статье рассмотрены основные 
виды финансовых инструментов, используемых 
для инвестиционной деятельности розничным 
инвестором. Приведено обоснование выбора фи-
нансовых активов в условиях санкционного дав-
ления. Представлены критерии отбора рыноч-
ных инструментов в инвестиционный портфель 
розничного инвестора. При включении в инвес-
тиционный портфель финансовых инструментов 
принимаются во внимание их доступность для 
физических лиц, в том числе с точки зрения по-
рога входа и требований регулятора, психологи-
ческие факторы инвесторов, влияющие на сроки 
инвестирования и готовность принимать риски, 
а также средний размер брокерского и индиви-
дуального инвестиционного счетов. Определены 
наиболее перспективные акции и  облигации 
российских эмитентов с  учетом сложившейся 
макроэкономической ситуации. Приведены при-
меры конкретных эмитентов, ценные бумаги ко-
торых стоит рассмотреть для приобретения на 
биржевом рынке.

Ключевые слова: инвестиционная деятель-
ность, фондовый рынок, инвестиционный порт
фель, финансовые инструменты, розничный ин-
вестор.
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С начала 2022 г. ряд финансовых инструментов стал недо-
ступен для розничного инвестора ввиду санкционных огра-
ничений и ужесточения регулирования со стороны Централь-
ного банка РФ. Так, мегарегулятор усилил контроль за движе-
нием капитала, ввел валютные ограничения и  ограничил 
физических лиц в совершении торговых операций на фондо-
вом рынке с определенным типом финансовых инструмен-
тов. Например, Банк России ввел лимит на совершение сде-
лок с  ценными бумагами эмитентов из недружественных 
стран: с 1 октября 2022 г. их доля не должна превышать 15%, 
с ноября — ​сократиться до 10%, а с 1 января 2023 г. брокерам 
запрещено исполнять поручения неквалифицированного 
клиента, направленные на увеличение позиции по ценным 
бумагам компаний из недружественных стран. Меры, вводи-
мые Центральным банком, направлены в первую очередь на 
поддержание финансовой устойчивости и стабилизации си-
туации на финансовом рынке в условиях реализации санкци-
онных рисков.

Кроме этого, ситуация на фондовом рынке усугубляется по 
причине снижения ликвидности и объемов торгов ввиду не-
допуска нерезидентов из недружественных стран к торгам 
и ответной заморозки их брокерских счетов. На заблокиро-
ванных счетах иностранных инвесторов заморожены активы 
на сумму 312 млрд долл., что в разы превышает объем забло-
кированных активов (105 млрд долл.) российских инвесторов 
после разрыва «моста» между национальным расчетным де-
позитарием и Euroclear [6]. В результате это привело к воз-
можности манипулировать ходом торгов отдельных финан-
совых инструментов, например акций второго и  третьего 
эшелона, и тем самым определять рыночные котировки цен-
ных бумаг.

Таким образом, розничный инвестор сталкивается как 
с внешними, так и с внутренними ограничениями. Первые 
вызваны санкционным давлением со стороны зарубежных 
депозитариев; вторые связаны с ужесточением регулирова-
ния фондового рынка со стороны Центрального банка. При 
этом ужесточение касается не только обычного розничного 
инвестора, но и других участников биржевых торгов, в том 
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числе брокеров и управляющих компаний. Это ставит роз-
ничных инвесторов в более уязвимое положение и увеличи-
вает риски, связанные с инвестиционной деятельностью на 
фондовом рынке.

Другой особенностью фондового рынка в новых реалиях 
является изменение поведения российских инвесторов. Кар-
динально изменился горизонт планирования, розничные 
инвесторы стали отдавать предпочтение краткосрочным 
и  среднесрочным инвестициям, в  то время как интерес 
к долгосрочным стратегиям инвестирования значительно 
снизился. Данная тенденция наблюдается на фоне сокраще-
ния числа индивидуальных инвестиционных счетов, целью 
открытия которых является получение налогового вычета 
после трех лет владения финансовыми активами. Более того, 
усилился отток средств со счетов доверительного управле-
ния, предполагающих долгосрочные стратегии инвестиро-
вания. Таким образом, в условиях повышенной неопреде-
ленности горизонт инвестирования сместился с долгосроч-
ных стратегий к краткосрочным и среднесрочным, а целью 
инвестирования стало не приумножение вложенных средств, 
а их сохранение.

Несмотря на ограничения со стороны мегарегулятора на 
совершение сделок с ценными бумагами эмитентов из не-
дружественных стран и валютные ограничения с токсичной 
валютой, у  многих инвесторов сохраняется интерес 
к недоступным на сегодня финансовым активам. Инвесторы 
активно ищут возможности диверсифицировать свой порт­
фель, используя альтернативные виды финансовых инстру-
ментов, такие как юаневые облигации, замещающие облига-
ции и золотые облигации. Более того, у российских инвесто-
ров постепенно начало возвращаться доверие к фондовому 
рынку на фоне возобновления публикации отчетности ком-
паниями, выплат дивидендов, редомициляции части эми-
тентов в российскую юрисдикцию или юрисдикции дружест-
венных стран. Это привело к  притоку физических лиц на 
фондовый рынок. Рост числа физических лиц преимущест-
венно наблюдается на рынке акций. При этом большая часть 
инвестиционных счетов остается пробной, пустой или с сум-
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мой менее 10 000 руб. ввиду перевода клиентов брокерами 
в неподсанкционные организации.

Таким образом, можно выделить следующие изменения, 
произошедшие на фондовом рынке с начала 2022 г.:

1.	 Отток иностранных инвесторов привел к снижению 
ликвидности и уменьшению объемов торгов, в связи 
с  чем рынок стал сфокусированным на самом себе, 
а ход торгов перестал быть под влиянием денежных 
потоков нерезидентов [8].

2.	 Рост рынка преимущественно обеспечивается за счет 
перетока капитала из наиболее переоцененных акций 
в акции тех компаний, которые еще не оценены спра-
ведливо рынком.

3.	 Котировки акций российских эмитентов поддержива-
ются благодаря реинвестированию инвесторами полу-
ченных дивидендов обратно в рынок.

4.	 Несмотря на изоляцию от внешнего мира, на ход тор-
гов по-прежнему влияет макроэкономическая ситуа-
ция во всем мире, в том числе в странах-партнерах.

5.	 Увеличилась концентрация активов на фондовом рын-
ке: 2% квалифицированных инвесторов владеют 70% 
всех биржевых активов.

6.	 Розничные инвесторы ищут возможности для дивер-
сификации инвестиционного портфеля, используя фи-
нансовые инструменты, пришедшие на замену недо-
ступным для торговли и продажи активам.

7.	 Основными участниками биржевых торгов на рынке 
акций стали физические лица ввиду постепенного воз-
вращения оптимизма и доверия к рынку.

Изменяющиеся внешние условия приводят к необходимо-
сти проводить ребалансировку инвестиционного портфеля 
в соответствии с текущими ограничениями. Впоследствии 
розничному инвестору необходимо менять структуру инве-
стиционного портфеля, подбирая финансовые активы на 
среднесрочную перспективу, соответствующие текущей ма-
кроэкономической ситуации и целям инвестирования.
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Критерии подбора финансовых инструментов: 
акции и  облигации

При подборе финансовых инструментов, которые целесоо-
бразно включить в инвестиционный портфель, следует ори-
ентироваться не только на саму компанию, но и на внешние 
факторы, способные оказать влияние на деятельность компа-
нии и ее рентабельность в среднесрочной перспективе. Так, 
при принятии решения о включении компании в инвестици-
онный портфель необходимо учитывать ряд факторов. Во-
первых, это диверсификация денежных потоков компании. 
Осуществление деятельности в разных направлениях способ-
но обеспечить компанию стабильным денежным потоком 
и повысить ее финансовую устойчивость в условиях неопре-
деленности. Например, компания может осуществлять гори-
зонтальную или вертикальную диверсификацию, ориентиру-
ясь на разные рыночные сегменты или, например, рынки 
сбыта. Стоит также учитывать долю каждого из направлений 
в выручке компании, что позволит получать более детальную 
информацию об основной деятельности и факторах, форми-
рующих доходную часть.

Следующим критерием отбора компаний является позиция 
компания в отрасли. При определении данного критерия не-
обходимо учитывать рыночную долю компании и связанных 
с ней организаций. При этом учитывается динамика в отрасли 
и темпы роста рынка, в котором работает компания. При при-
обретении акций или облигаций определенного эмитента ин-
вестор также должен обращать внимание на планируемые ка-
питальные затраты в обозримом будущем. Рост капитальных 
затрат (CAPEX) ведет к сокращению свободного денежного по-
тока и, как следствие, влияет на решение о выплате дивиден-
дов акционерами. Поэтому в случае, если акции компании 
приобретаются с целью получения дивидендов, инвестору не-
обходимо обращать внимание на планируемые топ-менедж
ментом инвестиционные программы, а также политику в от-
ношении дивидендов. При выплате дивидендов учитывается 
также юрисдикция компании. После разрыва «моста» между 
депозитариями выплата купонных доходов или дивидендов 



Анализ современного состояния фондового рынка РФ

29

эмитентов, зарегистрированных в  недружественных юрис-
дикциях, но осуществляющих свою деятельность на террито-
рии России, не доходит до финального владельца ценной бу-
маги, оставаясь на счете европейского депозитария. Именно 
поэтому многие компании заявляют о переезде в дружествен-
ную юрисдикцию с целью обеспечения выплат.

При приобретении облигаций розничный инвестор дол-
жен обращать внимание на ряд факторов, способных оказать 
влияние на стоимость ценной бумаги. Первым критерием яв-
ляется размер и тип купонного дохода. Рыночная стоимость 
облигации может торговаться как с премией, так и с дискон-
том, однако решающим фактором при подборе облигации 
должен оставаться размер купонной выплаты, впоследствии 
направленный на реинвестирование. Если инвестор прио-
бретает облигацию с дисконтом к номиналу с целью ее удер-
жания до погашения, то в таком случае инвестор может рас-
считывать на дополнительный положительный финансовый 
результат от разницы между номиналом и ценой приобрете-
ния. Однако слишком большой дисконт может свидетельст-
вовать о проблемах компании, связанных с ростом долговой 
нагрузки, неспособностью погашать свои обязательства и по-
вышенными рисками объявления дефолта по купонным вы-
платам или по телу долга. Поэтому инвестору следует ориен-
тироваться в первую очередь на размер купонного дохода, 
который предполагает постоянность и возможность дальней-
шего реинвестирования в рынок: исходя из этого, формиру-
ются стратегии приобретения облигаций.

Следующим фактором является кредитный рейтинг эми-
тента. Реструктуризация долга, объявление дефолта по выпу-
ску негативно сказывается на качестве заемщика, что впо-
следствии влияет на кредитную оценку, значительно ухудшая 
ее. Более того, инвестор должен обращать внимание на нали-
чие оферты — Put или Call. Оферта позволяет досрочно пога-
сить выпуск. При этом в зависимости от типа оферты требо-
вание может быть предъявлено как эмитентом, так и держа-
телем облигации. Следующим критерием является дюрация 
облигации, определяющая насколько сильно чувствительна 
цена к изменению ключевой ставки.
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Обоснование выбора финансовых 
инструментов

При включении финансовых инструментов в инвестицион-
ный портфель необходимо осуществлять его диверсифика-
цию. Доля каждого финансового инструмента не должна пре-
вышать 10–15% от общего объема портфеля. Так, финансовые 
активы должны отрицательно или слабо коррелировать друг 
с другом. Учитывая средний размер ИИС физического лица, 
который составляет 75–85 тыс. руб., при подборе финансовых 
активов следует обратить внимание на порог входа в тот или 
иной инструмент [6].

В условиях цикла повышения ключевой ставки Централь-
ным банком РФ ввиду усилившихся проинфляционных ри-
сков, в  том числе увеличения инфляционных ожиданий, 
сильного внутреннего спроса, который превышает возмож-
ности выпуска продукции, и ослабления рубля, одной из при-
чин которого является сокращение экспорта и восстановле-
ние импорта [4], инвестиционно привлекательными выгля-
дят облигации федерального займа с переменным купонным 
доходом 29-го типа. Это обусловлено рядом причин [2]. Об-
лигации федерального займа являются одними из самых 
надежных, так как заемщиком по ОФЗ выступает Минфин, 
разместивший суммарно ¾ флоатеров от общего количества 
выпусков ОФЗ в 2022 г. [3]. Во-вторых, спрос на данный тип 
облигаций формируется кредитными организациями, преи-
мущественно системно-значимыми банками, поэтому у дан-
ных выпусков наблюдается высокий объем торгов, что сни-
жает риски возникновения высокой волатильности, по срав-
нению с  юаневыми или золотыми облигациями. Банки, 
включая системно значимые, формируют спрос на данный 
тип облигаций по причине запуска печатного станка и необ-
ходимости восполнять возникший дефицит бюджета из-за 
падения нефтегазовых доходов. В-третьих, размер купонно-
го дохода зависит от ставки RUONIA. Учитывая сохранение 
ключевой ставки на высоких уровнях и усиление инфляци-
онных ожиданий, 29-й тип облигаций выглядит более при-
влекательным по сравнению с 26-м типом ОФЗ. К флоатерам, 
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рассматриваемым под приобретение, можно отнести следу-
ющие выпуски: ОФЗ 29014, ОФЗ 29006, ОФЗ 29019, ОФЗ 29023. 
Помимо ОФЗ с переменным купонным доходом, стоит также 
рассмотреть облигации с постоянным купонным доходом. На 
сентябрь 2023 г. более короткие выпуски торгуются с дискон-
том по отношению к номиналу, что увеличивает доходность 
облигации. Например, по выпуску 26226-ПД эффективная до-
ходность к погашению составляет 12,26%. Основная причина 
появления дисконта у  облигаций 26-го кода — ​ожидание 
дальнейшего ужесточения денежно-кредитной политики со 
стороны мегарегулятора [2]. При приобретении ОФЗ реко-
мендуется использовать лестничную стратегию, в соответст-
вии с которой выпуски погашаются равномерно через опре-
деленный период времени. Основное преимущество данной 
стратегии заключается в том, что инвестор сможет нивели-
ровать риск изменения процентных ставок и повысить лик-
видность портфеля за счет полного погашения облигацией 
эмитентом.

Следующим типом облигаций являются корпоративные 
выпуски. Уместно рассмотреть на среднесрочный горизонт, 
к которому склоняется большинство розничных инвесторов, 
выпуски компаний — ​лидеров финансового, нефтегазового 
и строительного секторов. Так, например, инвестиционно-
привлекательным выглядит выпуск БО-П11 (RU000A104JQ3) 
ГК «Самолет». Данная компания является второй после ГК 
«ПИК» на рынке жилой недвижимости в эконом-сегменте. 
Застройщики, работающие в эконом-сегменте, наращивают 
прибыль, активно подстраиваясь под изменяющиеся усло-
вия. Так, по итогам 2022 г. компания увеличила выручку на 
49% г/г до 194,1 млрд руб., а чистую прибыль — ​более чем на 
55% г/г до 22,3 млрд руб., в то время как показатели долго-
вой нагрузки сохранились на низких уровнях [7]. Преимуще-
ством не только данной компании, но и других аналогичных 
застройщиков является косвенная поддержка со стороны го-
сударства, несмотря на борьбу Центрального банка с около-
нулевыми ставками от застройщиков. Так, строительная от-
расль по сравнению с другими отраслями обладает высоким 
мультипликационным эффектом, способным стимулировать 
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производство в  других секторах экономики. Кроме того, 
у данного заемщика кредитный рейтинг сохраняется на ста-
бильном уровне, поэтому у компании не должно возникнуть 
проблем с погашением привлеченных займов. Выпуск пред-
полагает возможность исполнить оферту по погашению по 
требованию инвестора в 2025 г., а погашение без оферты за-
планировано на 2028 г., что напрямую влияет на дюрацию 
данной ценной бумаги, которая составляет 1,33 и делает сто-
имость облигации менее чувствительной к изменению про-
центных ставок Центральным банком РФ. На сентябрь 2023 г. 
эффективная доходность составляет 14,09%. Более того, ак-
ции сама компания включена в лист ожидания для базы рас-
чета индекса Мосбиржи и  РТС, что в  среднесрочной пер-
спективе увеличит рыночную капитализацию компании, 
а это также делает привлекательными для приобретения ее 
акции.

Другим видом финансовых инструментов являются ак-
ции российских эмитентов. Как уже было отмечено ранее, 
приоритет при формировании портфеля ценных бумаг в те-
кущей макроэкономической ситуации отдается долговым 
инструментам, при этом для диверсификации также стоит 
включить акции. Так, первой компанией, чьи ценные бума-
ги целесообразно включить, является X5 Retail Group N. V. 
Основными причинами включения компании в инвестици-
онный портфель является активная диверсификация денеж-
ных потоков и стремление занять нижний ценовой сегмент 
в области ритейла, растущий во времена кризисов и сниже-
ния покупательной способности среди населения. Фокуси-
рование на эконом-сегменте компания осуществляет по-
средством открытия и увеличения числа сети жестких дис-
каунтеров «Чижик», развивая данную сеть наравне 
с «Пятерочкой» [5]. При этом компания показывает сильные 
финансовые результаты по итогам 2022 г.: выручка увели-
чилась на 18,1%, чистая прибыль — ​на 16,2%, до 704 млрд руб. 
Наибольший доход в структуре выручки пришелся на ниж-
ний ценовой сегмент, в котором компания стремится стать 
лидером. Компания и дальше продолжает увеличивать сум-
марное количество торговых площадей, обладая дальней-



Анализ современного состояния фондового рынка РФ

33

шими перспективами роста на рынке продовольственного 
ритейла. При этом стоит отметить, что компания зареги-
стрирована в Нидерландах, а это осложняет выплаты диви-
дендов и их получение акционерами, однако общая тенден-
ция редомициляции компании усиливается, и процесс пе-
ререгистрации в  дружественной юрисдикции остается 
вопросом времени.

В финансовом секторе инвестиционно привлекательными 
выглядят акции Сбербанка, что подтверждают сильные ре-
зультаты деятельности за первое полугодие по основному 
виду деятельности 2023 г.: увеличение чистого комиссионно-
го и чистого процентного дохода на 22,8% и 43,5% соответст-
венно. Чистая прибыль за первое полугодие 2023 г. выросла 
до 727,6 млрд руб. При этом темпы прироста числа новых 
клиентов остаются высокими как в  корпоративном, так 
и в розничном сегменте. Стимулирование льготной ипотеки 
со стороны государства позволило банку нарастить кредит-
ный портфель на 18% с начала года. Наравне с наращивани-
ем кредитного портфеля Сбербанк развивает другие направ-
ления, что позволяет диверсифицировать денежные потоки 
от деятельности в других сегментах, объединенных в экосис-
тему: телекоммуникации, e-commerce, облачные технологии. 
Компания также формирует резервы по кредитному портфе-
лю и заблокированным активам, что увеличивает финансо-
вую устойчивость и сокращает риски недостаточности капи-
тала. Более того, компания направляет на выплату дивиден-
дов 50% чистой прибыли. Например, по результатам 2022 г. 
Сбербанк направил на выплату дивидендов около 560 млрд 
руб. При этом топ-менеджмент не исключает, что по резуль-
татам 2023 г. будут также выплачены дивиденды в размере 
50% от чистой прибыли. Перечисленные факторы делают эту 
компанию инвестиционно-привлекательной.

Говоря о компаниях нефтегазового сектора, стоит рассмо-
треть для приобретения акции компании «Роснефть». 
Основная причина включения акций данной компании 
в инвестиционный портфель — ​это традиционное ориенти-
рование компании на азиатский регион, особенно Индию 
и Китай. Как следствие, это отражается на более оператив-
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ном переориентировании поставок с ныне недоступных ев-
ропейских рынков сбыта на азиатские. Поддержку котиров-
кам акций оказывает слабый рубль, а также снижение дис-
конта между российской маркой нефти Urals и  маркой 
нефти Brent. Последнее вызвано снижением добычи нефти 
со стороны ОПЕК+ и увеличивающимся спросом со стороны 
Китая. Кроме того, компания активно выплачивает диви-
денды по результатам своей деятельности, что также спо-
собно увеличить котировки акций. При этом «Роснефть» ак-
тивно диверсифицирует направления, наращивая объемы 
добычи газа, сопоставимые с объемами добычи компании 
«Новатэк». Таким образом, успешная переориентация поста-
вок в азиатский регион, слабый рубль, публикация отчетов 
по МСФО и планы топ-менеджмента по выплате дивиден-
дов делают компанию инвестиционно привлекательной 
в среднесрочной перспективе.

В работе были рассмотрены основные изменения, прои-
зошедшие на фондовом рынке. В  соответствии с  новыми 
условиями были проанализированы основные аспекты, ко-
торые должен учитывать розничный инвестор при выборе 
ценных бумаг для приобретения. Исходя из среднего разме-
ра брокерского счета ровничного инвестора, приведено обо-
снование включения тех или иных финансовых инструмен-
тов.
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Аннотация. Статья посвящена обзору современ-
ных факторов и индикаторов финансовой уязви-
мости, как в глобальном масштабе, так и с пози-
ции отдельных стран. На общемировом совре-
менном фоне показана объективность и сложная 
природа актуальных рисков глобальной, страно-
вой и зональной инфляции, феномен мирового 
госдолга, геополитическая и  финансовая фраг-
ментация, риски в секторе небанковских финан-
совых посредников. Показана роль мегарегуля-
торов и центральных банков в построении взве-
шенной финансово-бюджетной и  монетарной 
политики с учетом факторов уязвимости.

Ключевые слова: макрофинансовая стабиль-
ность, уязвимость, фрагментация, инфляция, су-
веренный долг, небанковские финансовые ин-
ституты.

Мировая экономика вошла в эпоху глобальной 
экономической и  финансовой нестабильности. 
Турбулентность маркируется сильным разбро-
сом сложившихся и прогнозируемых темпов ро-
ста по макрорегионам мира, экономическим зо-
нам и отдельным странам, что видно по данным 
таблицы 1.
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Таблица 1. Темпы роста мировой экономики, %

Годы Мир США Зона евро Китай Индия Россия

2022 3,4 2,1 3,5 4,5 4,4 -2,7
2023 2,8 1,6 0,8 5,2 5,9 0,7
2024 3 1,1 1,4 4,5 6,3 1,3

Источник: [1].

Неустойчивость ярче всего выражается в финансовой нес-
табильности. В  разное время она имеет различные черты 
и проявления в зависимости от глобального контекста. Каков 
же фон, на котором формируется современная нестабиль-
ность? Это, безусловно, ужесточение монетарной политики 
многих стран после десятилетнего периода низких процент-
ных ставок, пониженной волатильности, высокой ликвидно-
сти. В этих условиях возникают и идентифицируются повы-
шенные риски в финансовом секторе, регистрируется сниже-
ние доверия участников рынка к финансовой системе.

Одним из проявлений финансовой неустойчивости явил-
ся банковский шок начала 2023 г. Крах американских регио-
нальных банков First Republic Bank (FRB), Signature Bank, кол-
лапс Credit Suisse в Европе всколыхнули мировое банковское 
сообщество, сформировав риски для остальных участников 
рынка. Именно в период перехода от супермягкой монетар-
ной политики к жесткой и происходят подобные эксцессы. 
Активы, приобретенные во времена околонулевых ставок 
(те  же облигации в  банковском портфеле), дешевеют, а то 
и становятся более токсичными. Стремительно ухудшается 
финансовое состояние банков с высоким риск-профилем, как 
у Silicon Valley Bank (SVB), работавшего в секторе финансиро-
вания стартапов и ипотеки.

Но каковы значимость и последствия этих событий? Яв
ляются ли они предвестниками глобального системного 
стресса в области финансов либо же это отдельные кейсы фи-
нансовых институтов, не адаптировавшихся к смене вектора 
монетарного регулирования? По нашему мнению, драмати-
ческие пертурбации в  американском банковском секторе, 
безусловно, являются классическими примерами проявления 
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сложной, волатильной и цикличной природы функциониро-
вания финансовых рынков, однако пока нет оснований счи-
тать, что они станут триггером нового мирового финансово-
го кризиса, подобного краху Lehman Brothers в 2008 г., запу-
стившему цепную реакцию шоков во всем мире. 
Подтверждением нашей позиции является в целом недрама-
тическая реакция мирового рынка и адекватное реагирова-
ние регуляторов. Да, на рынке наблюдались недолговремен-
ное падение акций и курса доллара и рост цены золота, од-
нако в целом рынок относительно быстро пришел в себя.

Этому способствовали меры ограничения системных рис
ков, принятые в США и ЕС. ФРС США обеспечила гарантиро-
вание незастрахованных вкладов в проблемных банках с вы-
сокой концентрацией депозитов и большими убытками от 
снижения рыночной стоимости активов. Банкам была предо-
ставлена ликвидность по программе срочного финансирова-
ния банков. Активно выкупались с дисконтом их проблемные 
активы (в основном рискованные финансовые инструменты, 
чувствительные к изменению процентных ставок).

Далее неизбежная реструктуризация приняла вид покуп-
ки бизнеса крупными инвестбанками, финансовыми холдин-
гами с участием бридж-банков. В итоге SVB ушел под управ-
ление First Citizens Bancshares, FRB передан Федеральной 
корпорации по страхованию вкладов FDIC, сыгравшей роль 
бридж-структуры. Аналогичные меры были приняты в Евро-
союзе, где банку Credit Suisse была предоставлена экстренная 
поддержка ликвидности, а после этого произошло его слия-
ние с холдингом UBS Group AG. Ситуация в Европе подвигла 
к анонсированию Еврокомиссией создания единой системы 
страхования банковских вкладов и общих правил поддержки 
банков, что приняло вид поправок к банковским евродирек-
тивам. Это стало бы хорошей превентивной мерой недопу-
щения системных финансовых кризисов на большей части 
мировой территории.

Таким образом, крахи отдельных игроков не переросли 
в глобальный финансовый кризис. Тем не менее они проде-
монстрировали объективные уязвимости финансовых инсти-
тутов, которым в большей степени подвержены отдельные 
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банки с высоким риск-профилем: вспомним риски SVB, свя-
занные со структурой его активов. Под большей угрозой ока-
зываются также банки в странах с формирующимися рынка-
ми, где реализуется общий риск, связанный с этим мировым 
подкластером. Что касается ситуации в стране происхожде-
ния банковской турбулентности то в США залогом относи-
тельной безопасности системы в целом является неплохое 
финансовое состояние крупных федеральных банков, высту-
павших ведущими покупателями токсичных активов. 
JPMorgan Chase, Wells Fargo, Citigroup обладают совокупны-
ми активами около 8 трлн долл. США (сравним: активы по-
страдавшего FRB–233 млрд долл. США), что делает их «слиш-
ком большими для краха» в соответствии с известной кон-
цепцией финансовых рынков. Эти банки опровергли 
пессимистичные прогнозы, показав рост чистого процентно-
го дохода и прибыли в 1 квартале 2023 г. В целом банковский 
сектор оказался финансово устойчивым: лишь 5% банков по-
несли убытки. Этому способствовал общий неплохой макро-
экономический фон — ​устойчивые темпы роста экономики, 
активное состояние рынка труда, а также внутренние финан-
совые условия — ​рост процентных ставок как условие повы-
шения роста доходов, снижение проблемной задолженности 
клиентов банков.

Итак, вернувшись к глобальному фону, констатируем, что 
источником нынешней финансовой нестабильности являют-
ся «качели» монетарной политики центральных банков. Дли-
тельный период мягкой монетарной политики и значитель-
ный рост балансов центральных банков сменился в  2022–
2023 гг. ужесточением денежной политики, сокращением 
балансов центробанков и ростом процентных ставок из-за 
устойчивого инфляционного давления. Банковский стресс 
в марте 2023 г. привел к временному смягчению монетарной 
политики, но в 2023 г. ставки вновь стали расти: на фоне ро-
ста инфляции ФРС повысила ставки до 5,25–5,50%, евроцен-
тробанк — ​до 3,75–4,5%.

Определим, в каких проблемных точках концентрируются 
проявления современной глобальной финансовой уязвимо-
сти. В нашем понимании это рост инфляции и процентных 



Трансформация финансово-экономической системы

40

ставок, проблема мирового госдолга, геополитическая и фи-
нансовая фрагментация, а также риски в секторе небанков-
ских финансовых институтов.

Мировая инфляция

Аксиоматично, что высокая инфляция является негативным 
экономическим фактором, порождающим снижение уровня 
жизни населения, подрыв стимулов сбережений как фактора 
инвестиций, повышение неопределенности и рисков дейст-
вий экономических агентов и т. д. При таргете 2% в 2021 г. она 
составила 4,7%, но в 2022 г. резко выросла до 8,7%, немного 
снизившись в начале 2023 г. до 7%. В еврозоне в середине 
2023 г. инфляция упала до 5,5%, в США до 3%. Тем не менее 
это превышает целевой уровень, что создает проблемы в эко-
номике. Но парадоксальным образом в силу противоречиво-
сти феномена инфляции рост инфляции поддержал доходы 
бюджетов ведущих стран в 2022 г. и позволил сократить де-
фицит. С оговоркой, что рост инфляции — ​это не единствен-
ный фактор снижения бюджетного дефицита 1, все же отме-
тим, что средний уровень дефицита бюджета в 2022 г. сокра-
тился с 6,6 до 4,7%, в том числе в развитых странах — ​с 7,5 до 
4,3%. Еще более ощутимым бюджетный эффект оказался для 
стран — ​сырьевых экспортеров, исключая Россию, где бюджет 
2022 г. исполнен с дефицитом 3,3 трлн руб. вместо заплани-
рованного профицита в 1,3 трлн руб.

Снижение мировой инфляции наталкивается на препятст-
вия со стороны спроса, который остается высоким. Реальные 
зарплаты растут, подталкиваемые снижением уровня безра-
ботицы и высокими корпоративными доходами. Поэтому ре-
гуляторам приходится реализовать жесткую монетарную по-
литику с целью ограничения инфляции спроса. Главным ин-
струментом монетарной политики является рост ставок 
(наряду с политикой сокращения выкупа активов на балансы 

1	 Более продуктивным инструментом снижения дефицита бюджета является 
бюджетная консолидация — ​оптимизация расходов, адекватное формирова-
ние налоговой базы и пр.
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центробанков), имеющий, однако, негативные побочные эф-
фекты. К последним относятся снижение экономической ак-
тивности и занятости, торможение роста вследствие ужесто-
чения условий кредитования. По опубликованным данным, 
потенциал кредитования банков в США в 2023 г. снизится на 
1%, что равносильно сокращение реального ВВП на 44 б. п. 
Аналогично снижение спроса на кредиты в Европе расцени-
вается как самое сильное с 2008–2009 гг.

Помимо дорогих кредитов как ограничителей роста, жест-
кая денежно-кредитная политика может провести к  росту 
уязвимости банковского сектора, распространению цепной 
реакции шоков на остальные финансовые институты, вклю-
чая небанковские. Может также наблюдаться отток капитала 
из крупных стран с формирующимися рынками (СФР) как ре-
акция инвесторов на более низкий уровень ставок в  этих 
странах. Таким образом, ограничение инфляции монетарны-
ми методами может породить нежелательные эффекты огра-
ничения роста, изменения капитальных потоков и пр. И на-
оборот, управляемая, некритическая инфляция создает, со-
гласно кейнсианской теории, стимулы для экономического 
роста. В этом смысле балансирование между рисками роста 
инфляции и замедлением экономического роста — ​классиче-
ская задача центробанков, постоянно решаемая в ходе выра-
ботки и  реализации монетарной политики. Тем не менее 
остается неоспоримой необходимость ограничения инфля-
ции — ​и не только монетарными методами, но и изменени-
ем факторов, действующих на стороне предложения: поощ-
рение конкуренции, антимонопольные меры, повышение со-
вокупной факторной производительности и пр.

В контексте инфляции представляет интерес анализ ре-
альных и естественных (нейтральных) ставок. С середины 
1980-х гг. реальные процентные ставки в развитых странах 
неуклонно снижались, но при происходящем сейчас ужесто-
чении денежно-кредитной политики объективно фиксирует-
ся рост реальных ставок. А какое значение имеет естествен-
ная (нейтральная) ставка? Это реальная процентная ставка, 
при которой инфляция сохраняется на целевом уровне, т. е. 
цены стабильны; в экономике поддерживается полная заня-
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тость; ставка не оказывает ни ограничительное, ни экспанси-
онистское воздействие. Таким образом, нейтральный уровень 
ключевой ставки соответствует равновесному состоянию эко-
номики, что описано в работе Кнута Викселя 1898 г. [2].

Нейтральная ставка — ​своеобразный «якорь» для реальных 
ставок в долгосрочной перспективе. В рамках нейтральной 
ДКП краткосрочные колебания цен вообще не требуют изме-
нений ключевой ставки. А если показатели фактической ин-
фляции выше цели, то центробанк может устанавливать клю-
чевую ставку на уровне выше нейтрального, и наоборот. В РФ 
при целевой инфляции 4% диапазон нейтральной ставки со-
ставляет 1,5–2,5% в реальном выражении (5,5–6,5% в номи-
нальном выражении). Естественная ставка имеет значение 
и для фискальной (налоговой политики). На нее опираются 
бюджетные ведомства, определяя стоимость заимствований 
и устойчивость государственного долга в долгосрочной пер-
спективе.

В работе Ф. Барретта и  Ж-м. Наталь «Естественная про-
центная ставка: определяющие факторы и влияние на эконо-
мическую политику» (апрель 2023 г.) [3] обнародованы инте-
ресные научные данные о динамике естественных ставок за 
последние 40 лет. Факторами ее изменений названы глобаль-
ные причины в виде изменений чистых потоков капитала, 
рост совокупной факторной производительности, а также 
глобальные демографические тенденции. В перспективе ес-
тественные ставки в странах с развитой экономикой останут-
ся низкими, в странах с формирующимися рынками будут 
снижаться по мере внедрения передовых технологий, старе-
ния населения. Альтернативным вариантом является такая 
диспозиция: при усилении факторов деглобализации, торго-
вой и финансовой фрагментации ставки в развитых странах 
вырастут, а в СФР снизятся. По нашему мнению, в России как 
развивающейся стране этот прогноз следует скорректировать 
на непредсказуемые последствия проходящей структурной 
трансформации экономики, что может как оживить проин-
фляционные тенденции, так и затормозить инфляцию.

Резюмируем инфляционный кейс. Инфляция в мире по-
степенно замедляется. В июне 2023 г. в ЕС она составила 5,5%. 
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На 2024 г. предполагается прогноз мировой инфляции на 
уровне 4,9%, т. е. возврат к уровню 2021 г., но и это остается 
выше таргета 2%. Таким образом, уязвимость в виде высокой 
инфляции и высоких ставок остается одним из элементов 
финансовой неустойчивости. Практическим выводом для ре-
гуляторов должно стать некоторое разграничение задач фи-
нансовой стабильности и монетарного регулирования. Если 
инфляция потребует ужесточения денежно-кредитной поли-
тики, то это следует делать в первую очередь при одновре-
менной готовности к снижению рисков, угрожающих финан-
совой стабильности.

Проблема мирового госдолга

Проблема суверенного долга в современном мировом ланд
шафте является серьезной, а если она накладывается на об-
щий финансовый кризис, то, как отметил директор департа-
мента по бюджетным вопросам МВФ Витор Гаспар, это сов-
падение — ​худший кризис из возможных, то, что называется 
роковой петлей. Для большого числа национальных эконо-
мик проблемы суверенного госдолга представляют собой ма-
кроэкономический фактор уязвимости.

Госдолг является частью совокупного долга, включающе-
го, кроме государственного, также корпоративный долг 
и долг домашних хозяйств. Глобальный долг достиг 300 трлн 
долл. США или 3,5 годовых ВВП. Более половины глобально-
го долга сосредоточены в гигантских экономиках США, Япо-
нии, Китая. В его составе госдолг является индикатором фи-
нансовой устойчивости, здоровья государственных финан-
сов и  бюджетов. Общепринятым разумным пределом по 
Маастрихтским соглашениям 1992 г. принято считать 60% 
ВВП, что было важным условием конвергенции в  Европе. 
Однако этот стандарт хронически не соблюдается во многих 
европейских странах: во Франции фактический долг состав-
ляет 111%, в Италии — ​145%, и лишь Германия, где долг со-
ставляет близкие к стандарту 66%, как самая крупная стра-
на еврозоны удерживает общий долг региона на уровне 91% 
ВВП.
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Велик долг и в Великобритании, не входящей в Евросоюз: 
он составляет 99% ВВП, т. е. близок к уровню еврозоны. Долг 
США составляет 122% ВВП, но следует учитывать, что на стра-
ну не распространяются европейские стандарты, у нее осо-
бая практика установления национальных лимитов. Что ка-
сается России, то ее собственно суверенный госдолг (вну-
тренний и внешний) составляет всего 15% ВВП, но опять-таки 
страна не ориентирована на европейские стандарты. С уче-
том квазигосударственного долга, включающего долг госкор-
пораций и госбанков, уровень внешнего долга составляет 27% 
ВВП, притом что доля внешнего долга — ​только 20% совокуп-
ного долга. Возможности внешних займов для покрытия ко-
лоссального бюджетного дефицита 3,3  трлн руб. в  2022 г. 
сильно сужены в связи с санкциями. В 2022 г. Россия выпол-
нила программу привлечения внешних займов у междуна-
родных финансовых организаций всего на 3% в долларовом 
эквиваленте.

По экспертным оценкам, к  2028 г. уровень глобального 
госдолга превысит мировой ВВП. Ожидается, что в США он 
составит 135% ВВП, в Китае — 105% ВВП. Тем не менее США, 
будучи эмитентом ведущей мировой резервной валюты, 
справляется с обслуживанием долга достаточно легко, чего 
нельзя сказать о  других странах. Совокупный долг стран 
с низким и средним уровнем дохода (пограничные рынки, 
frontier borrowers) за последнее десятилетие вырос более чем 
вдвое. 28 из 69 стран с низким уровнем дохода находятся на 
грани долгового кризиса, 12 стран уже его испытывают. По 
данным доклада МВФ по вопросам глобальной финансовой 
стабильности [4], ценные бумаги этих стран торгуются с кри-
тическими спредами, бумаги 20 других суверенных заемщи-
ков — ​со спредом более 700 базисных пунктов. Малави, Шри-
Ланка и Замбия уже объявили суверенный дефолт.

На мировой госдолг влияют направление и инструмента-
рий как бюджетно-налоговой, так и денежно-кредитной по-
литики. Так, ужесточение бюджетно-налоговой политики по-
сле пандемии практиковалось в 3/4 стран, которые в 2022 г. 
активно сокращали госрасходы и долговую нагрузку. В итоге 
средний уровень дефицита бюджета в  2022 г. сократился 
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с 6,6% до 4,7%. С одной стороны, сокращение бюджетных рас-
ходов благотворно влияет на инфляционный фон, но пробле-
ма в том, что параллельно проводилась жесткая монетарная 
политика, т. е. повышение ставок. В условиях недостатка лик-
видности и высокого уровня долга его обслуживание или ре-
финансирование становится более дорогим и тяжелым, осо-
бенно в  бедных странах. Выпуск новых бумаг становится 
практически запретительным, ведь на дополнительное пред-
ложение должен откликнуться спрос частных инвесторов, 
а это проблематично. Таким образом, ужесточение монетар-
ной политики провоцирует проблему дороговизны обслужи-
вания долга. По-видимому, во многих странах экономиче-
ские власти считают инфляционные риски более серьезными, 
нежели долговые.

Мерами, микширующими проблему госдолга, являются 
бюджетная консолидация в среднесрочной перспективе, т. е. 
политика сдерживания госрасходов, включая расходы на за-
имствования, и жесткая бюджетная дисциплина. По оценке 
П. Мишра, А. Перальта-Альва, за последние 20 лет сокраще-
ние бюджетных расходов на 0,4 п. п. ВВП позволяет снизить 
коэффициент задолженности на 0,7 п. п. в первый год и на 
величину до 2,1 п. п. через пять лет [5].

Важна и  превентивная реструктуризация долгов в  ходе 
тесных двух- и  многосторонних контактов с  кредиторами 
и международными кредитными и финансовыми организа-
циями. Безусловно, благоприятным макроэкономическим 
фоном должна быть политика экономического роста, реали-
зуемая правительствами.

Следующим элементом современного глобального разви-
тия является геополитическая и финансовая фрагментация 
как своеобразный антипод глобальной интеграции. С опре-
деленной условностью это можно назвать трендом деглоба-
лизации. Это, несомненно, фактор мировой уязвимости.

В современных условиях фрагментация зачастую обуслов-
лена ростом геополитической напряженности между веду-
щими странами, что сильно сужает и обедняет возможности 
эффективного сотрудничества и торговли, вынуждает огра-
ничиваться контактами с политически близкими юрисдик-
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циями. Фрагментация оказывает значительное влияние на 
межстрановую миграцию капитала, выражаясь в сильных пе-
ренаправлениях иностранных инвестиций, ведомых не эко-
номическими, а политическими соображениями. При этом 
удорожается мирохозяйство: растут логистические издержки, 
включая издержки финансовой и  банковской логистики, 
формируется новый, более высокий уровень цен на финансо-
вые активы. Повышенные риски испытывают финансовые 
институты из стран с формирующимися рынками, например 
банки и небанковские учреждения с малой капитализацией, 
не позволяющей противостоять рискам. Риски в странах, за-
мыкающихся в международных контактах, трудно диверси-
фицировать.

Таким образом, деглобализация усугубляет макрофинан-
совую волатильность, повышает риски финансовой неста-
бильности. По расчетам, долгосрочные потери и издержки для 
глобальной экономики вследствие политического, технологи-
ческого, финансового разъединения, фрагментации капиталь-
ных потоков составляют 2–7% мирового ВВП [6]. Очевидно, что 
устранение этого фактора мировой уязвимости требует пре-
жде всего снижения геополитической напряженности.

Последний фактор глобальной уязвимости проявляется 
в рисках активизации сектора небанковских финансовых по-
средников. Кажется, что тема теневого банкинга давно впи-
сана в мировую повестку и поэтому не столь актуальна сегод-
ня. Общеизвестна двоякая природа небанковских структур: 
их существование расширяет возможности финансирования 
и кредитования экономического роста и развития. Их функ-
ционирование обогащает инфраструктурный финансовый 
ландшафт в силу тесного взаимодействия небанковских по-
средников с банками как ведущими финансовыми институ-
тами, а также с другими парабанками. Тем не менее небан-
ковский сектор несет в себе риски уязвимости, которые в по-
следнее время выросли.

Эти риски подпитываются объективной природой небан-
ков. Их функционирование отличает повышенный финансо-
вый леверидж (рычаг), т. е. более высокий уровень обяза-
тельств, что является мерой риска, поскольку не всегда зай-
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мы размещаются в  эффективные активы. Небанки часто 
впадают в дефицит ликвидности из-за нарушения гармонии 
между срочностью активов и пассивов. Дополнительные ри-
ски таятся в высоком уровне аффилированности и кэптивно-
сти (взаимосвязанности), их функционировании в  рамках 
и в интересах крупных финансово-промышленных и банков-
ских групп.

Высокие риски предполагают, во‑первых, обязательное 
выстраивание системы управления рисками в крупных не-
банковских финансовых институтах. Во-вторых, важно огра-
ничение рисков путем вмешательства мегарегуляторов, в том 
числе центральных банков путем предоставления экстрен-
ной ликвидности, подобно рефинансированию системных 
банков в кризисных ситуациях. Однако это не должно быть 
необоснованной раздачей денег. Это должны быть целевые, 
дозированные, строго ограниченные по времени операции 
для выравнивания стабильности в отдельных системно зна-
чимых небанковских учреждениях, если они несут угрозу ма-
кростабильности. Критерии доступа к ликвидности должны 
быть достаточно жесткими. Избирательность и точечная под-
держка полностью соответствует концепции центробанка 
как кредитора последней руки. Помощь должна осуществ-
ляться в виде обеспеченных кредитов по достаточно высокой 
ставке с усиленным мониторингом со стороны центрального 
банка. Если контроль, надзор и регулирование изначально 
хорошо выстроены, это снижает потребность в финансовой 
поддержке. В этом случае эту триаду можно рассматривать 
как защитный механизм от уязвимости.

Для примера можно привести российский кейс. В России 
активы небанковских институтов составляют 12% ВВП (акти-
вы банков — ​88% ВВП). Этот сектор включает 215 страховых 
фирм, 2163 ПИФа, 338 субъектов рынка коллективных инвес-
тиций (в том числе 39 негосударственных пенсионных фон-
дов), 5341 микрофинансовых организаций (МФО) и коопера-
тивов, 605 профессиональных участников финансового рын-
ка и  инфраструктурных организаций. Основные риски 
сосредоточены в сегменте МФО и микрокредитования. Так, 
доля микрозаймов с просрочкой более 90 дней в 2022 г. со-
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ставляла 35%, в то время как по портфелю ипотечных и стан-
дартных потребительских кредитов менее 5%. Поэтому Цен-
тральный банк РФ усиливает пруденциальное регулирование, 
что включает введение специфических нормативов доста-
точности капитала, внедрение системы управления рисками, 
ограничение сумм кредита и процентных ставок. Доля зай-
мов, выдаваемых клиентам с повышенной долговой нагруз-
кой, в 2023 г. не должна превышать 35%. С 1 июля снижена 
максимальная ставка по займам — ​с 1% до 0,8% в день. МФО 
должны формировать повышенные (не менее 99%) резервы 
на возможные потери по займам, выданным мошенникам, 
использовавшим чужие персональные данные, одновремен-
но стимулируя займы самозанятым путем разрешения сни-
жения резервов.

Общая закредитованность граждан (не только в сфере ми-
крофинансирования) указывается в обзоре Банка России как 
важная современная уязвимость [7]. Помимо этого, к совре-
менным индикаторам макроуязвимости в России относится 
дисбалансы на рынке недвижимости, офшоризация сбереже-
ний и  ограничение доступа к  платежной инфраструктуре 
в недружественных валютах. Как видно, два последних фак-
тора уязвимости обусловлены спецификой современного 
сложного общественно-политического момента.

Мировое хозяйство функционирует в сложной турбулент-
ной обстановке. Описанные дисбалансы и уязвимости объек-
тивны и неизбежны. Усилия по их преодолению должны учи-
тывать национальную специфику и  одновременно общие 
тренды глобального развития.
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Аннотация. Актуальность исследуемой пробле-
мы связана с растущей потребностью сбаланси-
рованного развития социально-экономических 
процессов при сохранении существующих усло-
вий окружающей среды и возрастающей ролью 
цифровых технологий в обеспечении и ускоре-
нии перехода к устойчивости.

Целью данного исследования является изуче-
ние возможностей цифровых платформ для фи-
нансирования проектов устойчивого развития. 
Для решения поставленной проблемы были 
сформулированы следующие задачи, необходи-
мые для выполнения в рамках исследования:

•	 проанализировать опыт использования 
цифровых платформ для финансирования 
проектов устойчивого развития, в том чи-
сле на международном уровне;

•	определить преимущества и перспективы 
развития цифровых платформ для финан-
сирования эколого-социально-экономиче-
ских проектов;

•	 предложить рекомендации по использова-
нию цифровых платформ как дополняю-
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щей меры по стимулированию финансового обеспече-
ния устойчивого развития в Республике Казахстан.

В ходе исследования были использованы метод контент-ана-
лиза для систематизации научных исследований вопросов 
финансирования проектов устойчивого развития, возможно-
сти применения цифровых технологий при разработке еди-
ной платформы с соответствующей инфраструктурой и ин-
струментами финансирования проектов устойчивого разви-
тия. Применение методов анализа и  синтеза позволило 
выявить проблемы в формировании цифровой среды финан-
сирования приоритетов устойчивого развития в Казахстане, 
а также преимущества и потенциал цифровых платформ на 
основе сравнения с передовым опытом зарубежных стран. 
В исследовании также использовались статистические дан-
ные, экспертные оценки, нормативно-правовые документы, 
отчетность национальных компаний и холдингов.

Проведенное исследование может быть полезно с точки 
зрения расширения цифровых инструментов для привлече-
ния финансовых ресурсов на цели устойчивого развития 
и  постепенной трансформации экономических процессов 
в цифровую экосистему, способствующую развитию новых 
возможностей экономического взаимодействия в  едином 
цифровом пространстве. Цифровая экосистема может вклю-
чать платформы для привлечения капитала в проекты устой-
чивого развития, в которых конкретные приложения и служ-
бы связаны между собой и  имеют открытую архитектуру 
и открытые программные интерфейсы приложений. Такая 
экосистема на основе интеграции всех заинтересованных 
участников позволит решить стратегические задачи форми-
рования цифровой инфраструктуры и привлечения ресурсов 
для проектов устойчивого развития.

Ключевые слова: цели и приоритеты устойчивого разви-
тия, зеленое финансирование, зеленые проекты, цифровые 
инструменты финансирования.

Концепция устойчивого развития, закрепленная в доку-
ментах ООН, нашла отражение и в стратегиях развития Ка-
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захстана. Система мониторинга Казахстана по достижению 
целей устойчивого развития включает в себя 280 индикато-
ров, в том числе 205 глобальных и 75 национальных. Следует 
отметить, что многие из целей и индикаторов ЦУР непосред-
ственно связаны с зеленой экономикой. Так, инициатива Ка-
захстана «Программа партнерства “Зеленый мост”» направ-
лена на оказание практической помощи в передаче передо-
вой практики в  области управления, зеленых технологий 
и инноваций, в том числе в энергетическом секторе [1]. Про-
грамма обеспечивает обширную и стабильную основу для 
привлечения инвестиций в устойчивое развитие и укрепля-
ет партнерство между странами Европы и Центральной Азии.

Наряду с данной программой в Казахстане реализуется 
концепция по переходу к зеленой экономике, результатами 
которой на конец 2021 г. являются создание и функциониро-
вание более 120 объектов ВИЭ суммарной мощностью более 
1700 МВт, снижение энергоемкости ВВП на 33,1%, увеличение 
доли переработанных отходов производства до 36%, ТБО — ​
до 18% [2].

Для достижения целей устойчивого развития был разрабо-
тан и реализуется национальный проект «Жасыл Казахстан» 
на 2021–2025 гг., направленный на создание благоприятной 
среды проживания для населения и  улучшение экологиче-
ской ситуации в стране. Финансирование данного проекта 
предполагает привлечение частных инвесторов и  средств 
местных бюджетов в объеме 1,4 трлн тенге.

В настоящее время разрабатывается концепция низко
углеродного развития Казахстана до 2060 г. на основе моде-
лирования различных сценариев развития по ключевым сек-
торам экономики [3]. В концепции применяются три отрасле-
вые модели, в  том числе: макроэкономическая модель, 
позволяющая оценить основные макроэкономические пока-
затели и прогнозировать оптимальный вариант экономиче-
ской политики; энергетическая модель, предназначенная для 
моделирования энергетического баланса для создания наи-
менее затратной и чистой энергетической системы; модель 
системных динамик, направленная на оценку затрат и выгод, 
влияние инвестиций на социальные показатели.
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Реализация принципов устойчивого развития требует зна-
чительных объемов инвестиций. Наряду со значительными 
государственными вливаниями финансовых средств в про-
граммы устойчивого развития, из года в год растут и объемы 
частных инвестиций. По данным Ethical Markets Media, част-
ные зеленые инвестиции в 2020 г. составили 10487,3 трлн 
долл., в том числе на развитие возобновляемых источников 
энергии — ​4419,3  трлн долл., энергоэффективность — ​
2172,4 трлн долл., зеленое строительство — ​1265,7 трлн долл., 
исследование и разработки — ​581,8 трлн долл. и др. [4].

Вместе с тем ограниченность инвестиционного потенциа-
ла финансового сектора нашей страны, высокие риски вло-
жений в проекты устойчивого развития, усиление макроэко-
номической нестабильности сдерживают полномасштабное 
финансирование приоритетов устойчивого развития. В этой 
связи важное значение приобретают те инструменты и под-
ходы, включая цифровые решения, которые могут способст-
вовать преодолению существующих барьеров. В последнее 
время все более активно в сфере трансформации экономиче-
ских процессов и движения финансовых потоков использу-
ются цифровые платформы.

Развитие и возможности цифровых платформ активно об-
суждаются в широких кругах отечественных и зарубежных 
исследователей. В работе Bogoslavtseva L. V. и др. (2020) из-
учается положительный опыт использования инновацион-
ных технологий и инструментов программного финансиро-
вания [5, с. 951]. Авторы приходят к выводу, что применение 
цифровых платформ является ключевым фактором успеха 
управленческих решений для достижения критериев эффек-
тивности финансируемых программ. В  исследовании 
Sharma Sh., Sharma A. (2019) отмечается, что значительные 
объемы финансовых ресурсов, сконцентрированных у част-
ных инвесторов и компаний, остаются неиспользуемыми из-
за отсутствия удобного и эффективного канала для направ-
ления средств на конкретные проекты [6, с. 203]. Также авто-
ры убеждены, что цифровые платформы могут обеспечить 
поток средств в проекты, в том числе для социальной инфра-
структуры.
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Wang K. -H., Zhao Y. -X, Jiang C. -F., Li Zh. -Zh. (2022) в своем 
исследовании выявили значительную причинно-следствен-
ную связь между зелеными финансами и устойчивым разви-
тием на основе эмпирического анализа влияния множества 
заинтересованных сторон на устойчивое развитие через 
участие в проектах зеленого финансирования [7].

Вопросы финансирования проектов устойчивого развития 
рассматривались в исследованиях Li Y., Ding T., Zhu W. [8], 
Sotnyk I. [9] и др.

В работе Mohagheghi V., Mousavi S. M., Shahabi-Shahmiri R. 
(2022) представлен подход на основе математического моде-
лирования выбора проектов устойчивого развития для фор-
мирования оптимального портфеля в условиях неопределен-
ности [10]. Кроме того, Naqvi B., Rizvi S., Hasnaoui A., Shao X. 
(2022) обосновывают значительные преимущества вложений 
в проекты зеленой энергетики, заключающиеся в их устой-
чивости и диверсифицированности [11].

Финансирование проектов на платформе крауфандинга 
было исследовано коллективом авторов Gernego I., 
Petrenko L., Dyba M., Tsarov V. (2020) [12], которые проанали-
зировали данные по финансированию проектов на платфор-
ме Kickstarter с получением определенных результатов по 
показателям концентрации усилий разработчиков по ком-
мерциализации проектов. Авторами другого исследования 
были изучены особенности использования возможностей 
краудфандинговых платформ социальными предприятиями 
на основе применения методов наблюдения за социальны-
ми проектами и  интервьюирования респондентов — ​вла-
дельцев и  пользователей краудфандинговых платформ 
(Pratono A., Prima D., Sinada N., Permatasari A., Ariani M., Han 
L. (2020))  [13]. Важное значение технологий цифрового фи-
нансирования для российской экономики обосновывается 
в исследовании Sheina E., Kurdyumov A., Izmodenov A. (2019) 
[14]. Авторы предлагают развитие финансирование иннова-
ционных проектов в РФ через краудплатформы на основе 
разработанного алгоритма финансово-инвестиционного ме-
ханизма с разделением функций и зоны ответственности 
между всеми участниками. Результаты исследований казах-
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станских авторов показали, что развитие краудфандинга 
в Казахстане происходит медленными темпами в силу отсут-
ствия законодательного регулирования и поддержки со сто-
роны государства, недостаточного количества качественных 
проектов, низкой степени информированности населения 
и инвесторов о возможностях использования краудфандин-
говых платформ [15, с. 79–87].

Вместе с тем возможности использования цифровых плат-
форм для финансирования проектов устойчивого развития 
до сих пор не раскрыты в полном объеме и требуют более 
глубокого разностороннего исследования в аспекте ее влия-
ния на экономику.

Вложения и инвестиции в проекты устойчивого развития 
связывают финансовый сектор с процессом трансформации 
к низкоуглеродной, ресурсосберегающей экономике в кон-
тексте адаптации к изменению климата, формирования со-
циального государства и повышения уровня жизни населе-
ния. Финансовые организации могут стимулировать приток 
средств в социально ориентированную, зеленую экономиче-
скую деятельность, способствовать повышению прозрачно-
сти инвестиционных проектов. По мнению экспертов, крити-
чески важным фактором и  инструментов, который может 
сместить баланс в сторону устойчивой и зеленой экономиче-
ской деятельности, является расширение зеленого финанси-
рования [16].

В Казахстане 40–50% кредитов для неэнергетических сек-
торов, требующих экологизации, предоставлены НУХ «Бай-
терек» (холдинг). На конец 2021 г. холдингом поддержан ряд 
проектов в сфере зеленой энергетики на общую сумму фи-
нансирования более 337 млрд тенге, в том числе строитель-
ство гидроэлектростанций, солнечных и ветровых электро-
станций [17]. Дочерними организациями холдинга в целях 
развития зеленой энергетики предоставляются различные 
инструменты поддержки, такие как долговое, долевое, лизин-
говое финансирование, субсидирование и гарантирование. 
В 2021 г. была проведена оценка экологического эффекта от 
реализации зеленых проектов, результаты которой показали, 
что профинансированными проектами по линии АО «Банк 
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развития Казахстана», АО «Казына Капитал Менеджмент», 
АО «Фонд развития предпринимательства «Даму» выработа-
но 534 млн кВт/ч электроэнергии.

Наряду с  этим центр зеленых финансов МФЦА (центр) 
способствует привлечению инвестиций для реализации эко-
логически чистых, энергоэффективных и низкоуглеродных 
проектов в Казахстане и странах Центральной Азии. Особое 
внимание уделяется развитию таких инструментов, как зеле-
ные облигации, льготное кредитование, субсидии на зеленые 
проекты. К основным функциям центра относится консуль-
тационная поддержка эмитентов зеленых облигаций, покры-
тие части расходов на внешний обзор эмитентов при выпу-
ске зеленых облигаций, проведение исследований и др.

В таблице 1 представлены данные по объемам устойчиво-
го финансирования в Казахстане.

В соответствии с данными таблицы 1 можно отметить сле-
дующее: в объеме устойчивого финансирования наибольший 
удельный вес составляют зеленые облигации, выпущенные 
Евразийским банком развития, АО «Самрук-Энерго», Азиат-
ским банком развития и  фондом развития предпринима-
тельства «Даму» — ​47,6%. В 2021 г. эмитентами были выпуще-
ны социальные облигации на сумму 29,4 млрд тенге, что со-
ставило 26,6% от общего объема устойчивого финансирования 
в период 2020–2021 гг. Также в 2021 г. АО Halyk Bank, Евра-
зийским банком развития и  Банком развития Казахстана 
были предоставлены зеленые кредиты на общую сумму 28,4 
млрд тенге, что составило 25,8% от общего объема устойчи-
вого финансирования.

В отчете НАО «Международный центр зеленых технологий 
и инвестиционных проектов» среди основных барьеров на 
пути к развитию рынка зеленых технологий обозначены от-
сутствие достоверной статистической информации по вне-
дрению и  финансированию зеленых проектов, отсутствие 
механизмов привлечения зеленого финансирования, отсут-
ствие единой удобной площадки для участников рынка зеле-
ных технологий [18]. Указанные проблемы являются типич-
ными для стран, находящихся на ранней стадии перехода 
к низкоуглеродной экономике.
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Современные тренды на внедрение цифровых технологий 
в процессы корпоративного управления предъявляют новые 
требования к  формированию алгоритмов взаимодействия 
между различными участниками и выстраиванию динамиче-
ских связей. Как отмечается в исследовании Воронова А. С., 
выявление возможностей использования инновационных 
разработок и существующего инвестиционного потенциала 
требует формирования базы данных инновационных идей 
и инициатив [19]. Оптимальным решением может быть со-
здание цифровой платформы, обеспечивающей взаимовы-
годное взаимодействие ее участников.

Таблица 1. Объемы устойчивого финансирования в Казахстане в 2020–
2021 гг.

Наименование 
инструмента

Эмитент/кредитор Дата 
выпуска

Объем, 
млн тенге

Удельный 
вес (%)

Зеленый 
кредит

Halyk Bank 30.11.2021 7900,0 7,1

Банк развития 
Казахстана

22.11.2021 16950,0 15,4

Евразийский банк 
развития

20.09.2021 3600,0 3,3

Зеленые 
облигации

АО «Самрук-Энерго» 25.11.2021 18400,0 16,7

Евразийский банк 
развития

21.09.2021 20000,0 18,1

Азиатский банк 
развития

19.11.2021 3875,5 3,5

Азиатский банк 
развития

19.11.2020 10097,0 9,1

Фонд развития 
предпринимательства 
«Даму»

10.08.2020 200,0 0,2

Социальные 
облигации

Евразийский банк 
развития

05.11.2021 20000,0 18,1

Азиатский банк 
развития

15.02.2021 8400,0 7,6

Фонд развития 
предпринимательства 
«Даму»

15.09.2021 1000,0 0,9

Итого 110422,5 100,0

Источник: составлено автором на основе данных: https://gfc.aifc.kz/ru/sus-
tainable-finance-analytics.
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В работе российских исследователей подробно раскрыва-
ется типологизация цифровых платформ по основному виду 
деятельности, результату, группам участников и уровню об-
работки информации [20, с. 33–39]. Основываясь на данной 
типологизации, цифровые платформы по финансированию 
проектов устойчивого развития следует отнести к приклад-
ным платформам, предполагающим обмен конкретными 
экономическими ценностями между участниками в задан-
ных рынках.

Основным преимуществом цифровых платформ по финан-
сированию проектов устойчивого развития является то, что 
они открыты практически для всех, у кого есть доступ в интер-
нет, что значительно упрощает доступ к финансовому капи-
талу, позволяет перспективным проектам получать финансо-
вые ресурсы для реализации и дальнейшего продвижения.

Вместе с тем к онлайн- платформам финансирования про-
ектов устойчивого развития предъявляются высокие требо-
вания по быстродействию, отказоустойчивости, защищенно-
сти, гибкости, что способствует повышению доверия к таким 
платформам [21].

Исследование опыта функционирования цифровых плат-
форм в зарубежных странах позволило выделить цифровые 
платформы, включающие механизмы, процедуры и инстру-
менты для выявления, разработки и финансирования проек-
тов устойчивого развития. Так, в  ЕС действует портал 
InvestEU, объединяющий инвесторов и разработчиков проек-
тов на единой общеевропейской платформе, предоставляя 
легкодоступную и  удобную базу данных инвестиционных 
возможностей еврозоны [22]. Данный портал разработан 
в рамках программы InvestEU совместно с фондом InvestEU 
и консультативным центром InvestEU. В возможности порта-
ла InvestEU входят предварительная оценка проектов, предо-
ставление списка предварительно проверенных качествен-
ных проектов, консультации по вопросам финансирования 
проектов устойчивого развития, выбор жизнеспособных про-
ектов для финансирования.

К числу международных платформ можно отнести Green 
Gateway — ​портал, разработанный в  рамках фонда поддер-
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жки действий в области изменения климата CASF, целью ко-
торого является оказание поддержки финансовым учрежде-
ниям в оценке и составлении отчетов о соответствии эколо-
гическим требованиям [23]. Green Gateway предоставляет 
рекомендации и тематические исследования по критериям 
зеленых инвестиций, а также дает доступ к интерактивным 
программам электронного обучения.

Для оценки соответствия инвестиционного проекта требо-
ваниям зеленого финансирования Европейский инвестици-
онный банк (ЕИБ) использует программу проверки Green 
Eligibility Checker [24]. Программа проверки поддерживает 
финансовых посредников в привлечении, оценке и отчетно-
сти по зеленым инвестициям. Программа Green Eligibility 
Checker оценивает, способствуют ли потенциальные инвес-
тиции действиям по борьбе с изменением климата и эколо-
гической устойчивости в  соответствии с  критериями ЕИБ. 
Инвестиции с положительной оценкой могут иметь право на 
размещение в рамках зеленых окон в продуктах финансиро-
вания ЕИБ.

Таким образом, программа Green Eligibility Checker была 
разработана Европейским инвестиционным банком при фи-
нансовой поддержке Европейского инвестиционного кон-
сультативного центра. Такая проверка облегчает оценку и от-
четность по зеленым проектам, финансируемым при посред-
ничестве ЕИБ или финансовыми организациями за счет 
средств ЕИБ в рамках так называемых зеленых окон (окон 
климатических действий). Результаты проверки через про-
грамму Green Eligibility Checker информируют пользователей 
о соответствии проектов критериям зеленой приемлемости, 
принципам таксономии ЕС и экологическому влиянию про-
ектов.

Исследуя российский опыт цифровизации процессов под-
держки и финансирования проектов устойчивого развития, 
можно выделить экспертно-аналитическую платформу 
«Инфраструктура и  финансы устойчивого развития» 
(Infragreen), которая предназначена для объединения экспер-
тов и практиков в области устойчивого развития и зеленых 
финансов [25]. Стратегической целью платформы является 
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содействие трансформации экономики и финансовой систе-
мы на основе этических принципов. Платформа предостав-
ляет возможность предварительной оценки проектов на 
предмет соответствия целям и принципам устойчивого раз-
вития. Наряду с  этим посредством платформы Infragreen 
предусмотрена возможность получения различной информа-
ции, в том числе о методологии ESG-оценки финансовых ин-
струментов и участников рынка устойчивого развития, нор-
мативно-правовых документах в сфере устойчивого разви-
тия, а также перечень индикаторов в  сфере устойчивого 
развития, реестр зеленых, социальных и иных целевых обли-
гаций российских эмитентов в формате устойчивого разви-
тия и др.

При исследовании казахстанской практики в области циф-
ровизации процесса финансирования проектов устойчивого 
развития следует отметить цифровую платформу центра зе-
леных финансов МФЦА, где предусмотрена возможность по-
дачи заявок на рассмотрение инвестиционного проекта с це-
лью содействия в привлечении финансирования посредст-
вом финансовых инструментов устойчивого развития [26]. 
При этом необходимо заполнить форму с указанием инфор-
мации об инвестиционном проекте и его инициаторе. Дочер-
няя организация центра зеленых финансов МФЦА Green 
Technology Hub способствует продвижению зеленых и соци-
ально значимых проектов посредством следующих механиз-
мов: Start акселератор, Startup Connect, зеленый бизнес-клуб, 
Project Development, школа менеджмента ESG, сопровожде-
ние зеленых проектов.

Необходимо отметить, что возможностями данных серви-
сов является лишь сбор информации об инвестиционных 
проектах и их инициаторах. Возможность взаимодействия 
инвесторов и разработчиков/инициаторов проектов данны-
ми сервисами не предоставляется.

В международной практике социально ориентированные 
проекты получают финансовую поддержку на краудфандин-
говых платформах, на которых информация о проектах име-
ет иерархическую структуру. Отсутствие географических 
и дистанционных ограничений является особым преимуще-
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ством инвестирования на цифровых платформах по сравне-
нию с другими инструментами привлечения капитала широ-
кого круга инвесторов, в том числе физических лиц. Цифро-
вые платформы позволяют привлекать капитал по цене, 
которая соответствует доходности проектов и, как правило, 
ниже средней банковской ставки вознаграждения по кредиту.

По данным международного портала Statista, в 2021 г. об-
щий объем мирового краудфандинга составил 15,9 млрд долл. 
(рис. 2). Прогнозируется, что объемы краудфандинга по ито-
гам 2022 г. достигнут 23 млрд долл. с годовым темпом роста на 
уровне 2,33%, что приведет к увеличению этого показателя до 
34 млрд долл. к 2027 г. [27]. Среднее финансирование проекта 
составляет 5,57 тыс. долл. Самая высокая стоимость транзак-
ции в 2022 г. зафиксирована в США — ​526,4 млн долл. [28].

Краудфандинговые платформы создают удобную и  без-
опасную инфраструктуру для фаундеров и инвесторов, что 
позволяет им зарабатывать на размещаемых проектах.

Большое значение для успешности сбора средств проек-
том имеет популярность краудфандинговой платформы 
у инвесторов. Вследствие высокой конкуренции количество 
таких платформ постоянно меняется: появляются новые 
и исчезают существующие. Среди множества краудфандин-
говых платформ можно выделить европейскую краудфан-
динговую платформу Boomerang (www.booomerang.dk): она 
предоставляет возможность собрать ресурсы для финансиро-
вания социальных и общественно значимых проектов. Кро-
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ме того, к европейским платформам, способствующим фи-
нансированию проектов устойчивого развития, можно отне-
сти Startnext (Германия), Ulule (Франция), Crowdculture 
(Швеция), Goteo (Испания), Derev (Италия), Wemakeit (Швей-
цария). Среди российских платформ можно выделить крауд-
фандинговую платформу Planeta.ru, которая предоставляет 
возможность поиска ресурсов для финансирования проектов 
устойчивого развития.

В Казахстане платформа Starttime поддерживает благот-
ворительные, социальные и коммерческие проекты, наце-
ленные на повышение благосостояния населения. Платфор-
ма объединяет пользователей Starttime и авторов проектов, 
организует их взаимодействие, информационную и  кон-
сультационную поддержку проектов. В случае успешного за-
вершения проекта сервис Starttime удерживает комиссию 
в размере 2–8% от собранных средств в зависимости от про-
екта.

Показатели функционирования краудфандинговых плат-
форм Starttime и iKapitalist представлены в таблице 2.

Таблица 2. Показатели функционирования краудфандинговых платформ 
Казахстана по состоянию на 01.05.2022 г.

Название 
платформы

Количество завершенных 
проектов

Количество вкладов,  
млн тенге

Starttime 186 115,8

iKapitalist 16 5800

Источник: составлено по данным https://start-time.kz/main и https://ikapital-
ist.kz/about/.

Для совершенствования процедуры регулирования дея-
тельности краудфандинговых платформ в Казахстане МФЦА 
совместно с ЕБРР разработали нормативную базу в рамках 
английского права на основе двух типов лицензий — ​управ-
ление заемной краудфандинговой платформой и управление 
инвестиционной краудфандинговой платформой. К лицен-
зированным инвестиционным и заемным краудфандинго-
вым компаниям Казахстана относятся iKapitalist, GoCrowd. 
Посредством iKapitalist можно привлечь финансовые ресур-
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сы в размере от 20 до 150 млн тенге. По состоянию на 01.05.2022 
объем профинансированных средств через платформу 
iKapitalist составил 5,8 млрд тенге [29].

Перспективы развития краудфандинга в Казахстане тесно 
связаны с необходимостью тщательного изучения и адапта-
ции положительного зарубежного опыта с учетом особенно-
стей развития национальной экономики.

На основе проведенного исследования возможностей и до-
ступности цифровых платформ в Казахстане представляется 
целесообразной разработка общей платформы финансирова-
ния проектов устойчивого развития, которая позволит сфор-
мировать соответствующую инфраструктуру и необходимые 
инструменты рынка финансирования устойчивого развития. 
Системный подход в функционировании платформы позво-
лит решить следующие задачи:

•	 предоставление информации о проектах устойчивого 
развития;

•	 исследование в области оценки эколого-социально-эко-
номического положения и инвестиционного потенциа-
ла страны;

•	создание инфраструктуры для направления средств 
в устойчивые активы;

•	 независимая оценка проектов устойчивого развития;
•	 повышение уровня осведомленности инвесторов и дру-

гих участников о целях устойчивого развития;
•	формирование системы взаимодействия субъектов по 

финансированию и продвижению проектов устойчиво-
го развития.

Отражение предлагаемых инвестиционных проектов, объе-
мов их финансирования и этапов реализации в режиме ре-
ального времени обеспечит прозрачность инвестиционных 
проектов и доступность информации для всех потенциаль-
ных участников.

В то же время финансовые данные или проекты, включен-
ные в список проектов для финансирования, должны прове-
ряться в соответствии с социальными, экологическими и эти-
ческими критериями. Фиксация параметров устойчивости 
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требует наличия релевантного инструментария, который во 
многом должен опираться на экспертные процедуры. Это 
связано со сложностью адекватной оценки динамичной ин-
формации о состоянии природной среды, социально-эконо-
мических изменений, которая в совокупности входит в сис-
тему оценки устойчивости на основе определенных индика-
торов, показателей для последующей квалификации 
наличия /отсутствия необходимого параметра проекта.

В качестве основы можно использовать стандарты аудита 
устойчивого развития, в том числе SASB, ICAEW и другие, 
с учетом индексов экологичности и устойчивости, исследова-
ний ООН и других международных организаций. Критерии, 
входящие в расчет глобального индекса зеленой экономики 
GGEI, могут быть использованы при разработке методологи-
ческой основы расчета системы показателей в оценке проек-
тов устойчивого развития. При оценке проектов важное зна-
чение имеет интеграция с реестром отечественных произво-
дителей и поставщиков зеленых технологий и оборудования 
[30], созданным Международным центром зеленых техноло-
гий и инвестиционных проектов для ведения прозрачной си-
стемы учета зеленых технологий и проектов по их внедре-
нию, что позволит сопоставлять полученные сведения по 
проектам устойчивого развития с информацией реестра.

В основу цифровой платформы должны быть заложены 
принципы своевременности, вариативности и  простоты. 
Принцип своевременности предполагает сбор релевантной 
по времени и содержанию информации, необходимой для 
оценки современного состояния эколого-социально-эконо-
мической системы. Принцип вариативности предполагает 
широкий выбор проекта устойчивого развития для дальней-
шего финансирования по различным направлениям. Прин-
цип простоты означает максимально простое взаимодейст-
вие сервисов платформы, обеспечивающее наиболее кор-
ректную интерпретацию результатов.

В качестве входных сервисов можно использовать страте-
гии развития РК и  программные документы, нормативно-
правовую базу (например, «Правила признания технологий 
в качестве «зеленых» технологий», утвержденные постанов-
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лением Правительства РК от 18.08.2022 № 576), информацию 
государственных органов и информационных агентств. В ка-
честве ключевых сервисов платформы должны быть заложе-
ны сервисы по сбору и анализу информации о проектах, про-
верке соответствия проектов критериям устойчивого разви-
тия, размещению информации о  проектах на платформе. 
Функционал платформы также должен включать в себя воз-
можности взаимодействия инвесторов и разработчиков про-
ектов устойчивого развития.

Реализация представленного платформенного решения 
будет способствовать достижению целей и  приоритетов 
устойчивого развития за счет усиления взаимодействия ин-
весторов и разработчиков проектов устойчивого развития, 
объединения инновационного и инвестиционного потенци-
ала, повышения прозрачности и доступности информации 
о проектах устойчивого развития, положительных системных 
эффектов в социально-экономической сфере.
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Аннотация. В статье рассмотрены направления 
влияния результатов маркетингового обоснова-
ния на процесс финансового моделирования. 
Обозначены аспекты маркетингового обоснова-
ния, оказывающие воздействие на значения фи-
нансовых результатов. Предложен авторский 
подход составления отдельных аспектов финан-
совой модели и обозначено его влияние на про-
гноз показателей эффективности. Данные для 
проведенного теоретического исследования по-
лучены из вторичных источников. Предложен-
ный подход позволил комплексно подойти к во-
просу составления финансовых моделей, однако 
оказался неуниверсальным из-за высокой вари-
абельности социально-экономических условий.

Ключевые слова: финансовое моделирова-
ние, маркетинговое обоснование, показатели 
эффективности проекта, эффективность марке-
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Финансовое моделирование является ключевым инстру-
ментом оценки эффективности инвестиционных решений 
и представляет собой неотъемлемую часть процедуры биз-
нес-планирования. Несмотря на активное использование фи-
нансового моделирования в  современной управленческой 
практике, оно сохраняет ряд недостатков. Наиболее выра-
женный из них — ​чрезмерное упрощение финансовой моде-
ли и игнорирование внешних факторов, способных влиять на 
работу компании и  ее финансовые результаты [1]. Можно 
предположить, что подобный подход приводит к искажению 
прогнозируемых финансовых результатов и существенно ог-
раничивает возможности использования данного инстру-
мента в стратегическом планировании. Необходимость уче-
та упомянутых факторов была рассмотрена в работах других 
авторов, например на уровне на влияния санкций на финан-
совую устойчивость компаний и концепции ESG и устойчи-
вого развития на инвестиционное планирование [2; 3]. Одна-
ко в них не уточняются методические аспекты их использо-
вания при прогнозировании финансовых результатов.

Упоминаются возможности применения комплексного 
подхода в форме факторного анализа в финансовом модели-
ровании [4], но в то же время в этом подходе не учитывается 
влияние факторов микросреды, фокус смещен на макросре-
ду с природно-климатическими условиями, социально-эко-
номическое положение страны, уровень цен на ресурсы, за-
конодательное урегулирование [5].

Чтобы комплексно отразить факторы, влияющие на фи-
нансовые результаты, и излишне не усложнять процесс биз-
нес-планирования, при прогнозировании предлагается 
использовать результаты маркетингового исследования, на-
ходящие отражение в маркетинговом обосновании и бизнес-
планировании. Стоит проследить его влияние на отдельные 
статьи отчета о финансовых результатах и обозначить воз-
можности его более полного применения.

Возможности использования маркетинга в  управлении 
финансами обширны [6; 7] и обусловлены тем фактом, что 
именно маркетинговая деятельность позволяет управлять 
объемом продаж и ценообразованием.
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Проведение маркетингового обоснования вместе с состав-
лением маркетингового плана позволит в дальнейшем ис-
пользовать финансовую модель в качестве стратегического 
ориентира. Маркетинговое обоснование в таком случае долж-
но соответствовать определенным критериям, речь о кото-
рых пойдет ниже. Авторский подход, предлагаемый далее, 
опирается именно на те аспекты маркетингового обоснова-
ния, которые повлияют на составление финансовой модели.

Существуют разные подходы относительно содержания 
маркетингового обоснования, однако наиболее целесообраз-
ным в обозначенных условиях является подход Unido, подра-
зумевающий анализ целей и стратегии маркетинга, а также 
его финансовое обеспечение [8]. Методика предполагает про-
ведение качественного и количественного анализа спроса, 
анализа конкуренции, определение составляющих ассорти-
мента. Упоминается возможность проведения как кабинет-
ных, так и полевых исследований [9]. Анализ спроса подразу-
мевает определение возможных рынков и  каналов сбыта, 
сегментирование потребителей, а  также идентификацию 
стратегии продвижения. Анализ конкурентов проводится для 
определения источников конкурентных преимуществ. Ассор-
тимент рассматривается в контексте обозначения товарных 
единиц и определения к ним формальных требований (за-
крепленных на законодательном уровне) [9]. Как можно уви-
деть, методика Unido для дальнейшего использования при 
составлении финансовой модели должна быть детализирова-
на. В изначальном виде она, скорее, задает направление про-
ведения дальнейших исследований и при этом не дает реко-
мендаций по форме их проведения.

Целесообразно начать составления маркетингового обо-
снования именно с количественного анализа спроса. Стоит 
оценить емкость рассматриваемых рынков (в ходе кабинет-
ного исследования или проведения экспертных опросов), их 
динамику [10] и подверженность конъюнктурным колебани-
ям. При оценке емкости необходимо выявить разницу меж-
ду фактической и потенциальной емкостью рынка, в случае 
большого различия идентифицировать причины разрыва 
и понять, какими действиями компания может его умень-
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шить (предоставить товар, наиболее полно удовлетворяю-
щий потребности потребителя, диверсифицировать постав-
щиков и пр.). Далее необходимо выделить существующие на 
рынке сегменты [11]: на первоначальном этапе наиболее це-
лесообразным (для дальнейшего использования в модели) 
кажется ценовое сегментирование в B2C и сегментирование 
по производимому продукту в B2B. Необходимо оценить объ-
ем продаж в сегментах и коэффициент насыщенности для 
каждого отдельного сегмента, при возможности — ​динамику 
продаж. Не меньший интерес представляет оценка регуляр-
ности и объема потребления, а также спроса на замену, эла-
стичности спроса по цене (для оценки возможностей исполь-
зования ценовых инструментов). При возможности следует 
оценить примерное значение диапазона коэффициента эла-
стичности, характерное для сегмента на исследуемом рынке. 
Данные могут быть получены как с помощью проведения 
экспертных опросов, так и из вторичных источников. Это по-
зволит выделить доступные сегменты для реализации пред-
полагаемого продукта и их особенности.

При качественном анализе спроса возможно ориентиро-
ваться на подход, предлагаемый холистическим маркетин-
гом [12], иначе говоря, стремиться определить глубинную по-
требность потребителя в рассматриваемых сегментах. Это 
в дальнейшем позволит отойти от разграничения рынка по 
продукту при анализе конкурентов и  станет основой при 
определении инструментов продвижения. Наиболее умест-
ным способом определения этой потребности является про-
ведение серии глубинных интервью, в ходе которых также 
необходимо идентифицировать условия возникновения по-
требности, ее характер (эмоциональный или рациональный), 
представления потребителя о факторах, позволяющих удов-
летворить эту потребность. Далее видится целесообразным 
уже на уровне конкретных продуктов (планируемых к выво-
ду на рынок) определить наиболее значимые атрибуты, вли-
яющие на удовлетворенность потребителя [13], с помощью 
проведения фокус-групп. Значимость этих атрибутов (веса) 
возможно оценить далее при помощи проведения маркетин-
гового опроса, в  конце применив модель Фишбейна. Для 
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предполагаемых основных продуктов (или вовсе всех товар-
ных групп) можно также построить мультиатрибутивную 
продуктовую модель [14; 15] для дальнейшей оценки себесто-
имости и  коммерческих издержек и  подкрепить наиболее 
значимые атрибуты соответствующими стандартами. Часть 
атрибутов будет тесно связана с предполагаемым позицио-
нированием компании. Определение позиционирования на 
данном этапе также повлияет на оценку издержек (характе-
ристики упаковки, внешний вид и квалификация продавцов 
и пр.). Не менее важным аспектом является составление пор-
трета потребителя и CJM (с указанием этапов после покупки) 
на основании результатов фокус-групп и  маркетингового 
опроса для каждого из выбранных сегментов, который позво-
лит сформировать план продвижения.

Далее необходимо определить особенности и инструмен-
тарий планируемого продвижения, а именно доносимое до 
потребителя сообщение, каким образом товар может улуч-
шить качество его жизни (исходя из результатов качествен-
ного анализа спроса, выбора между когнитивным и аффек-
тивным маркетингом), каналы продвижения (включая их ис-
пользование во времени) и  расходы на предполагаемые 
маркетинговые мероприятия [13]. На этом этапе нужно по-
нять, позволяет ли специфика рынка достичь высокой по-
жизненной ценности клиента, и исходя из этого определить-
ся с маркетинговыми целями в рассматриваемой операцион-
ной фазе. Например, при возможности сформировать 
постоянную клиентскую базу, регулярно потребляющую реа-
лизуемый фирмой продукт, можно говорить о необходимо-
сти использования реферальных программ с определенной 
стадии жизненного цикла вместо рекламы, направленной на 
повышение узнаваемости (например, TV). Очевидно, что ис-
пользуемый инструментарий значительно повлияет на оцен-
ку коммерческих издержек и их динамику во времени, что 
должно найти отражение в финансовой модели. В обобщен-
ном виде анализ спроса выглядит следующим образом 
(рис. 1).

Следующая часть маркетингового обоснования — ​проведе-
ние конкурентного анализа. Его основная цель — ​выявить 
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источники возможных конкурентных преимуществ [9]. Целе-
сообразно на данном этапе отталкиваться именно от анали-
за потенциальных стратегических конкурентов. При анализе 
необходимо оценить долю рынка и темпы продаж для выяв-
ления конкурентов, занимающих лидирующие позиции, 
и выявить, благодаря чему достигнуто такое положение. Для 
этого можно провести сравнительный анализ по наличию тех 
или иных товарных категорий, указать методы продвижения, 
количество рынков, на которых функционируют компании, 
оценить свойства, определяющие ее потенциальные конку-
рентные преимущества на рынке, в том числе по факторам, 
повышающим потребительскую ценность, которые были вы-
явлены на этапе анализа спроса [16]. Данные для анализа мо-
гут быть получены с  помощью маркетинговой разведки 
и проведения экспертных опросов.

В результате анализа будет возможно идентифицировать 
наиболее удачную стратегию и условия, необходимые для ее 
осуществления. Для ее определения можно отталкиваться от 
конкурентных стратегий по Портеру [17]. Выбор стратегии 
повлияет на размер первоначального капитала (например, 
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Рис. 1. Логика анализа спроса для построения финансовой модели
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на капитальные затраты при выборе стратегии лидерства 
в  издержках, требующей высоких первоначальных вложе-
ний) и издержки в операционной фазе (например, при стра-
тегии диверсификации).

Конкурентный анализ также предполагает выявление 
среднерыночной цены, желательно средневзвешенной для 
каждого рассматриваемого сегмента. При ее идентификации 
для упрощения исследования следует ориентироваться на 
группу ближайших конкурентов. При возможности получе-
ния данных о значении среднерыночной цены во время мар-
кетинговой разведки в динамике (по отдельным периодам) 
целесообразно воспользоваться методом скользящей сред-
ней и  спрогнозировать ее значения на будущие периоды. 
Ошибочно будет останавливаться на цене, равной среднеры-
ночной. При наличии более высокой потребительской цен-
ности компания может ориентироваться на более высокую 
цену; при низкой потребительской ценности рациональнее 
будет остановиться на низкой цене. Для оценки факторов, 
определяющих конкурентоспособность предприятий как от-
ношение потребительской ценности к цене, рекомендуется 
построить линейную регрессионную модель. В качестве ре-
зультирующего фактора можно использовать цену конкурен-
та, в качестве формирующих его факторов — ​наличие значи-
мых атрибутов у продуктов (взвешенных по модели Фишбей-
на), выявленных на этапе анализа спроса. Благодаря 
построенному уравнению станет возможным установление 
собственной цены. Однако данный метод довольно трудоза-
тратен в связи с необходимостью рассматривать бо́льшую 
группу конкурентов. Он будет более актуален при ориента-
ции на дифференциацию по Портеру; в случае ориентации 
на снижение издержек такой подход вряд ли будет необхо-
дим. В обобщенном виде анализ предложения выглядит сле-
дующим образом (рис. 2).

При проведении маркетингового обоснования необходи-
мо также проанализировать жизненный цикл продукта. Мож-
но предположить периоды его внедрения, роста, зрелости, 
спада и соответствующие действия компании для поддержа-
ния своего финансового положения, воспользовавшись тра-
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екториями, вытекающими из матрицы БКГ — ​траекторией 
новатора, траекторией последователя [18], отказавшись, та-
ким образом, от подхода, подразумевающего прогнозирова-
ние исключительно до этапа зрелости продукта. Данные тра-
ектории предполагают реакцию компании на состояние 
основного продукта по матрице БКГ за счет дополнительно-
го инвестирования в другой продукт, новый или существую-
щий [18], или модернизации старого. Можно говорить допол-
нительно об использовании матрицы Ансоффа. Определение 
самой продолжительности жизненного цикла представляет-
ся возможным с помощью анализа опыта вывода на рынок 
аналогичных товаров, данные по которым могут быть полу-
чены из вторичных источников.

При работе с продуктами в маркетинговом обосновании 
важно также составить ассортиментную матрицу. При ее со-
ставлении необходимо обозначить широту и глубину ассор-
тимента (то есть описать составляющие ассортимента: товар-
ные группы, товарные категории и товарные единицы), а так-
же определить роль и функцию отдельных товарных групп 
[19]. Для дальнейшего составления финансовой модели целе-
сообразно составить матрицу по следующей структуре: то-
варная группа — ​ценовой сегмент — ​товарная категория — ​то-
варная единица. При необходимости возможно обеспечить 
большую детализацию в структуре. При определении ролей 
целесообразно использовать следующую классификацию: ге-
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Рис. 2. Логика анализа конкурентов для построения финансовой модели
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нератор потока, генератор наличности, генератор прибыли, 
создатель имиджа, стимулятор объема покупки, защитник 
[20]. Использование данной классификации позволит проа-
нализировать составляющие планируемого ассортимента, то 
есть его полноту, и при необходимости дополнить его. При 
анализе ассортимента рекомендуется определить планируе-
мую марочную стратегию (например, индивидуальную, мно-
гомарочную и пр.), так как она повлияет на размер немате-
риальных активов. Во время выбора стратегии стоит руко-
водствоваться результатами приведенных в работе анализа 
конкурентов и анализа спроса. В обобщенном виде анализ 
ассортимента выглядит следующим образом (рис. 3).

Следующий аспект, который следует рассмотреть,  — ​влия-
ние колебаний рыночной конъюнктуры на построение фи-
нансовой модели. Особенно актуален этот вопрос для инно-
вационных проектов с высоким сроком окупаемости, для 
которых уместно прогнозировать длинную операционную 
фазу. Кризисные явления снижают платежеспособный спрос 
и негативно воздействуют на объемы продаж [21], что тре-
бует реакции со стороны компании. Для менеджмента 
в описываемой ситуации характерно стремление к сниже-
нию издержек и максимизации денежного потока. Это при-
водит к более активному использованию инструментов аг-
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Рис. 3. Логика анализа ассортимента для построения финансовой модели
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рессивного маркетинга и ценовых инструментов, например 
скидок [22; 23]. Можно говорить о распространении недоро-
гих маркетинговых инструментов, например, вирусного 
маркетинга [21]. Очевидно, что упомянутые аспекты долж-
ны быть отражены в маркетинговом плане, так как он ока-
жет влияние на коммерческие расходы и прибыль с едини-
цы продукции.

Однако сложнее проанализировать влияние кризисных яв-
лений на оборот компании, так как прогноз точного време-
ни экономических спадов не возможен, а реакция отдельных 
групп потребителей будет существенно отличаться. Для ре-
шения первой проблемы предлагается заложить определен-
ное количество спадов в модель за наиболее вероятные про-
межутки, исходя из прогнозов. Так, для России характерны, 
например, циклы Жюгляра: экономические кризисы насту-
пают примерно каждые 7–10 лет [24]. Конечно, реальные зна-
чения в дальнейшем будут отличаться от прогнозных, одна-
ко это предположение позволит заранее оценить возможную 
реакцию компании на кризисы, а также позволит скорректи-
ровать итоговое значение показателей эффективности. Гово-
ря о  второй проблеме, реакция на кризис будет зависеть 
в первую очередь от ценового сегмента: вероятно, верхний 
ценовой сегмент продемонстрирует рост, а нижний — ​паде-
ние [25]. Изменение объема продаж будет напрямую зависеть 
от типа товара. Для оценки возможных изменений можно 
принять во внимание опыт конкурентов, удовлетворяющих 
аналогичную потребность, и с помощью, например, марке-
тинговой разведки (или из бухгалтерской отчетности, до-
ступной на ресурсе БФО [26]) получить данные о их динами-
ке продаж по различным сегментам. Также необходимые 
данные, характеризующие общие рыночные тенденции (из-
менение значений фактической емкости рынка), могут быть 
получены в результате экспертного опроса или из вторичных 
источников. При наличии достаточного количества данных 
возможно проведение анализа временных рядов. Можно 
идентифицировать сезонную вариацию и непосредственно 
циклические колебания: рекомендуется использовать муль-
типликативную модель.
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Кризисные явления можно дополнительно рассмотреть 
в  контексте управления ассортиментом. Было выдвинуто 
предположение, что компании склонны сокращать глубину 
ассортимента и увеличивать его широту во время кризиса, 
что позволяет сократить издержки [27]. В обобщенном виде 
анализ спроса выглядит следующим образом (рис. 4).

Таким образом, можно сказать, что маркетинговое обо-
снование можно разбить на четыре составных блока: анализ 
спроса, анализ конкурентов, анализ ассортимента, анализ ко-
лебаний рыночной конъюнктуры. Ключевым можно назвать 
анализ спроса, так как именно он должен повлиять на пред-
ставление о будущих выпускаемых продуктах и их характе-
ристиках, а  также определить особенности продвижения. 
Анализ конкурентов позволит сформулировать наиболее ре-
левантный подход для ценообразования и обеспечения кон-
курентных преимуществ. Анализ ассортимента позволит 
оценить его полноту, обозначить роли отдельных товарных 
групп и оценить динамику продаж за счет рассмотрения жиз-
ненного цикла продукта. Анализ колебаний рыночной конъ-
юнктуры позволит обеспечить динамику в использовании 
маркетинговых инструментов и учесть изменения оборота.

Результатом проведения маркетингового обоснования 
должно стать составление маркетингового плана. Его резуль-
таты предлагаем отражать в виде приводимой таблицы для 
дальнейшего построения модели (табл. 1). Таблица использу-
ется для каждой отдельной товарной группы с указанием со-
ответствующего ей рынка, ценового сегмента и роли в ассор-
тименте (то есть используются данные, полученные в ходе 
построения ассортиментной матрицы).
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Рис. 4. Логика анализа колебаний рыночной конъюнктуры для 
построения финансовой модели
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Предлагаемый далее подход базируется на нескольких до-
пущениях. Объем потребления фиксирован (данные получе-
ны во время анализа спроса) и не может быть изменен ком-
панией. Число клиентов, совершающих повторную покупку, 
представляет собой процент удержанного спроса на замену 
(процент удержания зависит от используемого инструмента), 
то есть не рассматривается, например, покупка в подарок. 
Общая результативность применения инструмента зависит 
от состояния рыночной конъюнктуры. Показатель «% сценар-
ный» задается пользующимся моделью для формулирования 
погодных сценариев. Под клиентом понимается покупка 
клиентом одной единицы продукции, входящей в  группу. 
При возможности такие таблицы могут быть построены для 
отдельных товарных категорий; в случае значительной глу-
бины ассортимента — ​товарным категориям (в обратном слу-
чае товарным единицам) задается процент от товарной груп-
пы (категории) в зависимости от ограничений, определяе-
мых производственными мощностями, или результатов 
маркетингового обоснования. При выборе маркетинговых 
инструментов необходимо учитывать объективные ограни-
чения, задаваемые производственными мощностями при 
данном уровне финансирования, и спросом.

Предлагаемый подход в дальнейшем позволит избежать 
прогнозирования объема продаж, основанного исключитель-
но на производственных возможностях фирмы и проценте 
брака [10].

Дальше следует проследить, как результаты маркетинго-
вого обоснования могут быть использованы при непосредст-
венном составлении финансовой модели. Вполне возможно, 
что реализация предлагаемого подхода может оказать влия-
ние на построение отчета о финансовых результатах.

Следует оценить изменение цены на отдельные товарные 
единицы. Предлагается за основу брать подход, предусма-
тривающий полное покрытие издержек, то есть рассматри-
вать цену как сумму нормативов переменных и постоянных 
издержек и норматива прибыли [10], исходя из предположе-
ния, что размер издержек обусловлен свойствами продукта, 
необходимыми для потребителя и позволяющими сформи-
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ровать более высокий уровень конкурентоспособности. Раз-
мер норматива прибыли должен быть связан с ролью товара 
в ассортименте. Однако именно в модели не рекомендуется 
устанавливать цену значительно выше среднерыночной 
в связи со сложностью прогнозирования реакции потребите-
ля на еще не существующий продукт. При невозможности 
обеспечить оптимальный уровень цены необходимо проана-
лизировать, можно ли отказаться от ряда атрибутов, харак-
терных для конкретной товарной единицы, и  уменьшить 
норматив переменных издержек.

При возможности прогнозирования среднерыночной 
цены, о которой говорилось ранее, в модель можно ввести 
понятие эластичности цены по среднерыночной цене [27]. 
В таком случае изменение количества покупок (клиентов) 
как реакция на ценовые инструменты, будет зависеть от зна-
чения этого коэффициента.

Таким образом, для дальнейшего расчета выручки может 
быть построена следующая таблица (табл. 2).
Таблица 2. Цена и клиенты

Период Соответствует таблице 1
Число новых клиентов Соответствует таблице 1
Число клиентов, совершающих 
повторную покупку

Соответствует таблице 1

Средневзвешенная цена в товарной 
группе / категории

В зависимости от определенных 
пропорций в товарных категориях / 
единицах с учетом используемых 
ценовых инструментов (табл. 1)

*Среднерыночная цена (прогнозная) На основе построенной модели
*Эластичность цены по 
среднерыночной цене (K)

Отношение изменения отношения 
средневзвешенной цены к средней 
цене в рядом стоящих периодах 
к отношению средневзвешенной 
цены к средней цене в базисном 
периоде [27]

*Число новых клиентов после 
коррекции

Скорректировано на значение K

*Число клиентов, совершающих 
повторную покупку, после 
коррекции

Скорректировано на значение K

*значения, необязательные к прогнозированию

Источник: составлено авторами.
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После построения этой таблицы станет возможным со-
ставление отчета о финансовых результатах. Проследим вли-
яние маркетингового обоснования на статьи отчета (табл. 3).
Таблица 3. Влияние маркетингового обоснования на отчет 
о финансовых результатах

Период Соответствует таблице 1
Выручка Сумма произведений средневзвешенных цен на число 

клиентов и объем потребления всех товарных групп / 
категорий

Себестоимость На расчет влияет стоимость выделенных атрибутов 
продукта

Коммерческие 
расходы

На расчет влияет стоимость инструментов из таблицы 
1 (за исключением ценовых инструментов, учтенных 
в выручке). Предполагается также, что выбранные 
инструменты повлияют на требования 
к квалификации сотрудников отдела маркетинга и их 
оплату труда

Управленческие 
расходы

На расчет влияет оплата труда руководителей в отделе 
маркетинга, зависящая от требуемой квалификации

Прочие 
операционные 
расходы

Не окажет влияния

Операционная 
прибыль

Влияние опосредованное (через составляющие 
показатели)

Источник: составлено авторами.

На прибыль до налогообложения, чистую прибыль, NOPAТ 
и пр. [10] влияние результатов маркетингового обоснования 
будет иметь опосредованный характер. Уже на этом этапе 
можно говорить об опосредованном влиянии результатов 
маркетингового обоснования на ряд статей бухгалтерского 
баланса (например, значения нераспределенной прибыли 
в капитале), отчета о движении денежных средств (например, 
свободный денежный поток), а значит, и значения показате-
лей эффективности (например, NPV, IRR) и финансовых ко-
эффициентов (например, ICR, D/EBITDA). По значениям по-
казателей эффективности и финансовых коэффициентов, как 
правило, и  принимается решение о  вложении средств 
в проект.

Однако можно говорить о возможном непосредственном 
влиянии результатов маркетингового обоснования на два 
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этих отчета при определении размера инвестиций. Как было 
сказано ранее, в финансовой модели должна быть отражена 
потенциальная стратегия компании. Выбор стратегии по 
Портеру потенциально окажет влияние на размер первона-
чального капитала, в  том числе на первоначальную стои-
мость основных средств, так как будет подразумевать ис-
пользование соответствующего оборудования и размера про-
изводственных мощностей, в том числе на размер оборотных 
средств (в  зависимости от степени диверсификации). Вы-
бранная марочная стратегия окажет значительное влияние 
на размер нематериальных активов. На основании выбран-
ной стратегии из матрицы Ансоффа или траекторий из ма-
трицы БКГ можно ожидать влияние маркетингового обосно-
вания на инвестиционную деятельность уже работающего 
в модели предприятия, а также оборачиваемость внеоборот-
ных активов и их рентабельность.

При анализе значений финансовых коэффициентов мар-
кетинговое обоснование позволит идентифицировать при-
чины, вызвавшие те или иные значения, и даст понимание, 
в каком направлении необходимо изменить стратегию.

Помимо приведенных отчетов и вспомогательных таблиц 
в модель целесообразно включить прогноз маркетинговых 
метрик, которые будут носить иллюстративный характер 
и подчеркивать маркетинговые цели компании на разных 
этапах существования. Основным показателем будет пожиз-
ненная ценность клиента (CLV): необходимость ее использо-
вания объясняется высокой корреляцией между ее значени-
ями и стоимостью бизнеса [7], ее целевые значения опреде-
ляются для каждого рассматриваемого периода с  целью 
продемонстрировать динамику и показать связь с использу-
емыми инструментами. Не менее полезный показатель — ​от-
дача от маркетинговых инвестиций (ROMI): он позволяет 
оценить эффективность маркетинговой деятельности (расчет 
которого непосредственно возможен в  модели). Целевой 
ориентир можно задать и  по числу постоянных клиентов 
и учесть его при построении таблицы 1. Модель позволяет 
рассчитать значения стоимости привлечения клиента (CAC), 
стоимость удержания клиента (CRC). Таким образом, можно 
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охарактеризовать эффективность планируемой маркетинго-
вой деятельности, в том числе при работе с отдельными сег-
ментами, и сформировать цели в области построения отно-
шений с клиентами.

Подводя итоги, можно сказать, что результаты маркетин-
гового обоснования должны определить прогнозирование 
основных отчетов финансового моделирования. К тому же 
маркетинговое обоснование позволит обозначить стратеги-
ческие ориентиры и заранее сориентировать компанию на 
конкретные действия в условиях изменений во внешней сре-
де (колебания рыночной конъюнктуры, устаревание продук-
та). Целесообразность избранной стратегии может быть оце-
нена с позиции показателей эффективности и финансовых 
коэффициентов. Детализация модели позволит идентифици-
ровать причины их несоответствия нормативным значени-
ям и указать направления проведения возможных улучше-
ний.

Представленный в работе подход демонстрирует необхо-
димость учета эффективности маркетинговой деятельности 
на этапе финансового моделирования. Но с нашей точки зре-
ния, как и любая гипотеза, он нуждается в эксперименталь-
ной проверке для оценки целесообразности использования 
в его практической деятельности. В то же время мы видим 
некоторые узкие места в  нашем предложении: сложность 
применения подхода на рынках, предполагающих индивиду-
альное взаимодействие [27], необходимость открытости и до-
ступности информации (или большие затраты на ее приобре-
тение).

Эти недостатки определяют поле дальнейшей исследова-
тельской работы в данном направлении с целью поиска бо-
лее универсальных схем, а также исследования направлений 
влияния маркетинговой деятельности на финансовые ре-
зультаты предприятий.
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Аннотация. В статье проанализированы финан-
совые инструменты, которые КСО-ориентиро-
ванные инвесторы могли бы применять для раз-
вития российской экономики. Рассмотрен зару-
бежный индекс КСО и  его российская альтер- 
натива, особенности зеленых облигаций, в том 
числе применительно к практике использования 
в проектах Москвы. Раскрыта сущность углерод-
ных кредитов и проблемы их использования. По-
казано, как углеродные кредиты увеличивают 
цену продукта производства и в итоге его цену 
для конечного потребителя. В качестве альтерна-
тивы предлагается прямое инвестирование в ин-
фраструктурные проекты в экологию и социаль-
ную среду на территориях, на которых работает 
компания. Подчеркивается, что для инвесторов, 
разделяющих принципы КСО, существуют соот-
ветствующие финансовые инструменты.
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В настоящее время вопросы реализации принципов корпо-
ративной социальной ответственности (КСО) уделяется боль-
шое внимание ученых и специалистов [1–5]. Финансирова-
ние, ориентированное на социальную сферу, существовало 
в той или иной форме достаточно давно. Специалисты счи-
тают, что концепция КСО зародилась в конце XX века. Вме-
сте с тем ее становление можно связывать с разными знако-
выми событиями, такими как Киотский протокол, доклад 
Всемирной комиссии по окружающей среде и  развитию 
«Наше общее будущее», или даже появление первого индек-
са устойчивого развития, разработанного Morgan Stanley 
Capital International (MSCI).

Нужно отметить, что КСО — ​далеко не современный фено-
мен. Всегда были инвесторы, которые избегали того или ино-
го бизнеса, исходя из личных убеждений. Но сейчас это явле-
ние целенаправленно используется некоторыми странами 
и компаниями для увеличения своих конкурентных преиму-
ществ.

В 2015 г. был подписан пакт ООН о Целях устойчивого раз-
вития (ЦУР), в котором страны всего мира утвердили 17 це-
лей, которые должны быть достигнуты к 2030 г., тем самым 
установив выработанный ими стандарт морали. Основываясь 
на этих ЦУР, некоторые государства, в основном в Северной 
Америке и Европе, выработали правила, согласно которым 
должны действовать все компании.

С одной стороны, это можно считать прямым вмешатель-
ством в  деятельность рынка, что не всем нравится: стоит 
вспомнить, что экономист Милтон Фридман однажды сказал, 
что социальная ответственность бизнеса заключается в уве-
личении прибыли. Но, с другой стороны, иные представите-
ли бизнеса и специалисты считают, что бизнес должен играть 
более активную роль в решении проблем общества.

Россия, со своей стороны, повышает свои позиции в рей-
тинге ЦУР, хотя и медленно. В 2022 г. Российская Федерация 



Трансформация финансово-экономической системы

90

имела общий балл 74,1 и балл перетока 85,4, где переток — ​
это эффект, который действия страны оказывают на другие 
страны. Это позволило стране занять 45-е место из 163 стран, 
участвовавших в рейтинге: на первом месте была Финлян-
дия с  результатом 86,61 балла. Это несколько выше, чем 
в 2016 г., когда Россия набрала 66,4 балла, заняв 47-е место 
(на тот момент на первом месте была Швеция с  оценкой 
84,5 балла).

Хотя повышение места в рейтинге и наблюдается, оно идет 
медленно, и это в основном связано с тем, что Россия в це-
лом не ставит перед собой задачи по быстрому достижению 
ЦУР, поскольку в этом нет реальной необходимости. Немно-
гие отечественные инвесторы вкладывают средства в соот-
ветствии со стандартами КСО, еще меньше компаний стре-
мятся им следовать.

Последние геополитические события усложнили ситуацию. 
Поскольку большинство инвесторов и компаний, ориентиро-
ванных на КСО, находятся в Европе и Северной Америке, из-
за санкций, введенных западными странами, Россия оказа-
лась отрезанной от любого зеленого финансирования. Снача-
ла можно было подумать, что это приведет к  тому, что 
компании полностью откажутся от КСО. Центральный банк 
Российской Федерации разрешил компаниям не публиковать 
стандартную бухгалтерскую отчетность, чтобы избежать пуб
ликации жизненно важной информации, которая может при-
вести к санкциям против ведущих компаний и корпораций 
страны. Четыре крупных банка, акции которых торгуются на 
Московской бирже (Сбербанк, TCS Group, ВТБ и банк «Санкт-
Петербург»), перестали публиковать свою финансовую отчет-
ность, что, в свою очередь, вызвало недовольство некоторых 
инвесторов.

Московская биржа рекомендовала сохранять разумный 
объем раскрытия информации и выделила список обязатель-
ных для раскрытия существенных фактов.

Центральный банк Российской Федерации в своем докла-
де указал, что отказ от раскрытия информации, если он 
продлится «чрезмерно долго, может привести к искажениям, 
неэффективному распределению ресурсов в  финансовом 
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секторе и экономике, накоплению чрезмерных рисков в фи-
нансовых организациях» [6].

Но даже учитывая эти факты, компании, которые в нынеш-
них условиях стремятся получить инвестиции, ищут новые 
способы продвижения своего имени. Это связано с тем, что не-
которые из них пришли к выводу, что наличие бренда, друже-
ственного к КСО, несмотря на то, что в России практически от-
сутствует регулирование КСО, является хорошим способом 
опередить конкурентов. При этом есть и другая точка зрения, 
согласно которой отсутствие четкого понятийного аппарата 
и иных регулятивов отрицательно сказывается на инвестици-
онной привлекательности зеленых финансовых инструментов.

Нужно отметить, что для того, чтобы ценные бумаги были 
признаны зелеными на мировом уровне, они должны прой-
ти сертификацию на соответствие определенным критериям, 
которую проводят консалтинговые, инжиниринговые, юри-
дические и аудиторские компании, а также оценку рейтин-
говых агентств.

Безусловно, забота компаний о своих работниках, окружа-
ющей среде и обществе — ​это хорошо, в том числе и для эко-
номики, но важно обратить внимание на финансовые ин-
струменты, которые компании используют для достижения 
своих целей. В настоящее время их не так много, особенно 
в Российской Федерации.

Первый — ​это индекс. Не просто индекс, а зеленый индекс. 
Первый зеленый индекс в мире MSCI KLD400 Social Index — ​
это взвешенный по капитализации индекс 400 ценных бумаг 
США, который обеспечивает экспозицию компаниям с хоро-
шими рейтингами КСО. Он был создан в мае 1990 г. (тогда он 
был известен как Domini 400 Social Index). В него входят мно-
гие выдающиеся компании, в том числе, конечно же, занима-
ющиеся созданием новых и совершенствований действую-
щих технологий, поскольку они не производят напрямую ни-
каких выбросов, что ставит их на первое место в  любом 
экологическом индексе.

Этот индекс или другие ему подобные больше не являют-
ся результативным вариантом для российских инвесторов, 
поскольку санкции ограничили свободное движение капита-
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ла. С одной стороны, это плохо, так как не позволяет инвес-
тициям перемещаться, но с другой стороны — ​хорошо по той 
же причине. Российские инвесторы и компании теперь могут 
вкладывать деньги в отечественную экономику или эконо-
мику дружественных стран. По этой причине была создана 
альтернатива западным КСО-индексам, более подходящая 
для реалий Российской Федерации.

27 февраля 2023 г. Московская биржа начала расчет и пу-
бликацию нового индекса акций в области устойчивого раз-
вития «Индекс МосБиржи — ​RAEX ESG сбалансированный» 
(код — ​MESG) (рис. 1).

 На рис. 1, используя технический анализ, можно отметить, 
что индекс находится на восходящем тренде.

В базу расчета нового индекса включены 15 акций компа-
ний — ​лидеров КСО-рэнкинга RAEX: это Московский кредит-
ный банк, «Северсталь», «ЭЛ5-Энерго», «Газпром», «Норни-
кель», «Лукойл», Московская биржа, МТС, НЛМК, «Новатэк», 
«ФосАгро», «Полюс», «Полиметалл», Татнефть (привилегиро-
ванные акции), Транснефть (привилегированные акции). 
База расчета формируется один раз в год на основании спи-
ска эмитентов акций, допущенных к обращению на Москов-
ской бирже и занимающих ведущие позиции в КСО-рэнкин-
ге агентства RAEX. Индекс рассчитывается и  публикуется 
ежедневно.

Рис. 1. Индекс МосБиржи-RAEX ESG сбалансированный, руб.

Источник: [7].
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Хотя индексное инвестирование является хорошим спосо-
бом для компаний и инвесторов реализовать инвестицион-
ную стратегию «купи и держи», когда индекс или акция удер-
живаются в течение длительного периода времени без про-
дажи, это не гарантирует, что средства напрямую исполь- 
зуются для улучшения окружающей среды или корпоратив-
ной практики, несмотря на то, что это индекс КСО.

Второй инструмент, который более непосредственно вли-
яет на экологическую и социальную политику, — ​покупка зе-
леных облигаций. Зеленые облигации функционируют точно 
так же, как и обычные, но их основная функция — ​помощь 
в реализации экологически чистых инициатив, будь то инве-
стирование в транспортную инфраструктуру или в производ-
ство электроэнергии, например на атомных электростанци-
ях (хотя не все страны признают атомную энергетику в каче-
стве зеленой инвестиции).

Зеленые облигации не так популярны, как обычные, но 
они существуют, и на них есть рыночный спрос, причем та-
кой, что с 2008 г. Всемирный банк выпустил зеленых облига-
ций на сумму около 18 млрд долл. США в эквиваленте через 
более чем 200 облигаций в 25 валютах. Одной из этих валют 
является рубль, поскольку в 2021 г. Россия и, в частности, Мо-
сква, выпустила на рынок свои зеленые облигации [8].

Средства, собранные от этих облигаций общей стоимостью 
70 млрд руб. (доходность каждой облигации 7,52% в год в те-
чение 7 лет), были использованы для покупки 400 электробу-
сов и увеличения количества станций метро. Сами зеленые 
облигации профинансировали 18 новых станций метро, об-
щая протяженность линий на этих направлениях составила 
43,8 км. По оценкам специалистов, это позволило улучшить 
качество воздуха в городе. Так, в результате этих мероприя-
тий на 885,5 тонн в год снизились выбросы вредных веществ 
и на 20,9 тыс. тонн в год снизились выбросы углекислого газа 
(CO2) [9].

Конечно, государственные зеленые облигации менее до-
ходны, чем частные, но они также имеют гарантированный 
доход, особенно если финансовое и экономическое положе-
ние субъекта является стабильным. Неслучайно Москва — ​это 
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единственный город в России, который использовал этот фи-
нансовый инструмент, поскольку фактически столица явля-
ется экономическим драйвером страны, и инвесторы увере-
ны в ее финансовой стабильности.

Следует иметь в виду, что облигации, ориентированные 
на реализацию стандартов КСО и ESG, могут иметь и другие 
названия, кроме зеленых облигаций. Среди них — ​облига-
ция устойчивого развития, социальная облигация, зеленый 
заем, заем, связанный с устойчивым развитием, и т.д.. Фак-
тически Банк России в 2022 г. адаптировал три новых вида 
обязательств: первый вид — ​адаптационные, второй — ​свя-
занные с целями устойчивого развития, третий — ​облигации 
климатического перехода. Между ними, конечно, есть раз-
личия. Одни направлены на финансирование экологических 
инициатив, другие — ​социальных, но границы размываются, 
особенно в России — где из-за небольшого объема эмиссии 
облигаций и низкого интереса инвесторов и правительства. 
В  конечном счете эти облигации служат одной и  той же 
цели.

Однако существуют некоторые финансовые инструменты, 
которых следует полностью избегать с учетом их воздейст-
вия на общество и окружающую среду. Одним из таких ин-
струментов является покупка и продажа углеродных креди-
тов.

Углеродные кредиты, представляют собой торгуемые раз-
решения, допускающие выброс определенного количества 
углекислого газа или других парниковых газов. Эти кредиты 
могут быть куплены или проданы на международном уровне. 
Каждый кредит эквивалентен одной тонне выбросов CO2. 
Главной целью углеродных кредитов является достижение 
чистых нулевых выбросов, когда общее количество выбросов 
парниковых газов уравновешивается удалением эквивалент-
ного количества из атмосферы. Техническая предпосылка их 
появления заключается в том, чтобы стимулировать компа-
нии к минимизации выбросов парниковых газов и поощрять 
инвестиции в инновационные технологии, обеспечивающие 
снижение выбросов. Но это не всегда работает так, как заду-
мано.
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Недавний скандал, связанный с компанией Verra — ​извест-
ным глобальным сертификационным центром кредитов, 
услугами которого пользуются такие крупные корпорации, 
как Disney, Shell и Gucci, является показательным. В январе 
2023 г. стало известно, что ошеломляющие 94% лесных угле-
родных кредитов Verra были признаны фантомными креди-
тами, что сделало их, по сути, бесполезными. Выяснилось, 
что средства иногда попадают в проекты на землях, которые 
уже находятся под охраной. Такой сценарий выгоден для 
компаний, работающих в системе углеродных кредитов, но 
делает его социально непродуктивным для населения и ре-
креационных зон [10].

Лишь некоторые из проектов компании Verra по защите 
тропических лесов продемонстрировали заметное сокраще-
ние объемов лесозаготовок. Эти несоответствия были 
в основном проигнорированы из-за средней переоценки уг-
розы лесам в проектах Verra примерно на 400%. Если исклю-
чить три проекта на Мадагаскаре, которые принесли значи-
тельные положительные результаты и прибыль, то среднее 
завышение составит около 950%.

Следовательно, компании, которые приобрели углеродные 
кредиты у Verra, брендируя свою продукцию как экологиче-
ски чистую и заверяя клиентов в незначительном экологиче-
ском следе, делали это необоснованно. Только 8 из 29 одо-
бренных компанией-проектов Verra, подвергшихся тщатель-
ному анализу, продемонстрировали существенное 
сокращение вырубки лесов, иногда происходящее в  непо-
средственной близости от охраняемых территорий, но не 
внутри них.

Такие открытия вызывают беспокойство, которое усилива-
ется еще больше от того, что компании тратят деньги на эти 
кредиты. Это, как и все остальное, увеличивает цену продук-
та, и, хотя некоторые компании могут взять это бремя пол-
ностью на свои плечи и не повышать цены на свою продук-
цию напрямую, в конечном итоге больше всего страдает ко-
нечный потребитель. Ведь именно он покупает продукт, цена 
которого устанавливается всеми производственными факто-
рами компании.
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Более эффективный способ для компаний помочь своим 
стейкхолдерам и окружающей среде — ​это прямые инвести-
ции. Это могут быть инвестиции в  совместный проект по 
строительству атомной электростанции (хотя, как отмеча-
лось, не каждая страна считает атомную энергию зеленой) 
или посадка деревьев, или просто строительство социально 
полезных объектов для юрисдикции, в которой они находят-
ся. К числу последних можно отнести детские игровые пло-
щадки, памятники или другие небольшие инфраструктурные 
социальные проекты.

Это часть зеленых инструментов, которыми могут вос-
пользоваться российские инвесторы. Хотя многие из них все 
еще находятся на ранних стадиях, для инвесторов, которые 
считают, что они должны вкладывать свои деньги в соответ-
ствии с политикой КСО, существуют альтернативы западным 
финансовым инструментам и институтам. Вместе с тем в лю-
бом случае инвестор должен проявлять должную осмотри-
тельность и осуществлять постоянный мониторинг всех фи-
нансовых инструментов, чтобы быть полностью уверенным 
в том, что вложенные деньги пойдут на заявленные экологи-
ческие и социальные цели.
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Аннотация. В данной статье рассматривается 
цифровой рубль как перспективная финансовая 
инновация, знаменующая собой интеграцию фи-
нансовых институтов и технологических компа-
ний. В  статье рассматриваются преимущества 
цифровой валюты центрального банка (ЦВЦБ) 
с точки зрения проведения расчетов, обеспече-
ния прозрачности финансовых транзакций и эф-
фективности контроля за целевым использова-
нием денежных средств. Анализируются риски, 
связанные с внедрением ЦВЦБ в денежный обо-
рот, выдвинуты предложения по повышению эф-
фективности и управления этими рисками. Ав-
тор приходит к выводу о том, что ЦВЦБ — ​это не 
просто цифровая валюта, а полноценная экосис-
тема.

Ключевые слова: цифровизация, интеграция, 
ЦВЦБ, цифровой рубль, экосистемы.

Цифровизация — ​главный тренд современной 
экономики. Ее успешное внедрение во все сфе-
рах национальной экономики во многом зави-
сит от уровня цифровой подготовки персонала. 
Не секрет, что в технологических компаниях он 
гораздо выше, чем в других индустриях. Пожа-
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луй, с  уровнем ИТ-компаний могут конкурировать только 
финансовые институты. Интеграция технологических ком-
паний и финансовых институтов создает синергию, которая 
выражается в  росте доходов интегрированного института, 
изменениях его бизнес-процессов и т. д. Появление новой 
формы денег, а  именно электронных — ​это результат как 
технологического развития, так и  совершенствования дея-
тельности финансовых институтов, использующих совре-
менные технологии. Затем появляются криптовалюты, ко-
торые в  определенном смысле совершают революцию на 
мировом финансовом рынке. При этом остается открытым 
вопрос о  контроле за денежной массой в  экономике. Част-
ные криптовалюты такой контроль обеспечить не могут 
в  принципе, а  государство не может отказаться от контр-
олирующей функции в  финансовом секторе. В  этой связи 
появляются проекты создания цифровых валют централь-
ных банков. Центральный банк России также создает циф-
ровой рубль, который представляет собой цифровую вер-
сию российского рубля и  является результатом интеграци-
онных процессов технологий и  финансов, т. е. продуктом 
финтеха, точнее, централизованных финансов. Предполага-
ется, что цифровой рубль будет использоваться в качестве 
средства обмена, расчетной единицы и  средства сбере
жения точно так же, как наличные деньги и  электронные 
рубли [4]. Цифровой рубль основан на гибридной техноло-
гической платформе, которая сочетает в  себе технологию 
распределенных реестров (DLT) и централизованное управ-
ление со стороны Банка России [7]. Компании, предоставля-
ющие финансовые услуги, инвестируют в прорывные циф-
ровые технологии, такие как блокчейн, которые могли бы 
быть использованы для интеграции инфраструктуры циф-
рового рубля в стартапы и бизнес-проекты. Цифровой рубль 
является частью будущего финансовых услуг, которое вклю-
чает в  себя цифровые удостоверения личности и  другие 
технологии.

Целесообразность внедрения цифровой валюты централь-
ного банка (далее — ​ЦВЦБ) заключается в  возможности 
контролировать финансовые потоки, обеспечивать стабиль-
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ность, повышать уровень безопасности как в области персо-
нальных данных и сохранении ценности, так и с финансовой 
точки зрения, например при банкротстве финансового ин-
ститута (так как цифровые рубли числятся на балансе орга-
низации, связанной с Центральным банком, то банкротство 
банка не повлияет на потерю денежных средств) [2]. Также 
наличие смарт-контрактов позволит заключать автоматиче-
ские сделки на основе понятных алгоритмов.

Одним из главных преимуществ ЦВЦБ является то, что она 
может снизить затраты, связанные с трансграничными пла-
тежами. В настоящее время при трансграничных платежах 
задействовано множество посредников, что может привести 
к задержкам, высоким комиссиям и проблемам с соблюдени-
ем требований законодательства. С ЦВЦБ трансграничные 
платежи могут осуществляться мгновенно и напрямую меж-
ду двумя сторонами, без необходимости в посредниках. Это 
может принести пользу как финансовым, так и технологиче-
ским институтам. Финансовые учреждения, такие как банки, 
могут предлагать своим клиентам более быстрые и дешевые 
трансграничные платежи, что может повысить удовлетво-
ренность клиентов и их лояльность.

Финтех-компании могут использовать ЦВЦБ для создания 
новых платежных и финансовых услуг, которые являются бо-
лее эффективными и рентабельными по сравнению с менее 
технологичными.

Более того, ЦВЦБ также может способствовать расшире-
нию доступа к  финансовым услугам, предоставляя доступ 
к цифровым валютам тем, кто, возможно, не имеет доступа 
к традиционным банковским услугам. Это может принести 
пользу как частным лицам, так и предприятиям, особенно 
в развивающихся странах, где традиционная банковская ин-
фраструктура может быть ограничена.

Сфера применения ЦВЦБ может быть достаточно широкой. 
Например, осуществление розничных платежей. ЦВЦБ могут 
использоваться в  качестве цифрового способа оплаты по-
вседневных покупок, аналогичного наличным деньгам или 
традиционным дебетовым/кредитным картам, что обеспечит 
более высокую скорость и дешевизну трансакций.
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ЦВЦБ можно использовать для трансграничных платежей, 
обеспечивая более быстрые и  дешевые международные 
трансакции без необходимости в  посредниках. Однако на 
первых этапах присутствует риск непринятия контрагентом 
платежа в цифровой валюте. Расчеты в ЦВЦБ не могут быть 
заблокированы недружественными странами, с их стороны 
невозможен также мониторинг операций. Правда, риск вто-
ричных санкций за расчеты в данной валюте вполне реален.

ЦВЦБ — ​отличный инструмент для выплат разного рода 
социальных пособий, совершения налоговых платежей и др.

ЦВЦБ может использоваться для предоставления финан-
совых услуг в тех регионах, в которых по тем или иным при-
чинам недоступно или сложно доступно банковское обслужи-
вание. Поэтому теоретически большее число людей может 
быть вовлечено в операции с цифровыми финансами. Одна-
ко на практике могут возникнуть также проблемы со спросом 
на ЦВЦБ. Если недостаточно развита банковская инфраструк-
тура в том или ином регионе, то высока вероятность, что до-
ступ к интернету и мобильной связи затруднен в силу техно-
логических проблем.

ЦВЦБ — ​это, безусловно, инструмент реализации денежно-
кредитной политики. С его помощью проще контролировать 
денежную массу, процентные ставки и другие ключевые эко-
номические показатели. В этой связи упростится преодоле-
ние дисбалансов и контроль макроэкономических показате-
лей, что позитивно скажется на стабильности финансовой 
системы и экономике в целом.

ЦВЦБ можно использовать для упрощения смарт-контрак-
тов, которые представляют собой самоисполняющиеся кон-
тракты с условиями соглашения, записанными непосредст-
венно в строках кода. Это может обеспечить возможность ав-
томатизированных платежей и  уменьшить потребность 
в посредниках. Также важным фактором является нивелиро-
вание риска нецелевого использования денежных средств. 
Прозрачность исполнения сделок и трат позволит предотвра-
щать мошеннические действия, пресекать коррупционные 
схемы. Для бизнеса внедрение цифрового рубля может по-
мочь сэкономить на эквайринге, который обходится порядка 
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3% от суммы платежей. Платность при использовании циф-
ровой валюты в России планируют оставить на уровне систе-
мы быстрых платежей (СБП): от 0,4% до 0,7%. Более того пла-
нируется внедрение офлайн-платежей [6]. Однако тем фир-
мам, которые не работают в белую, получить преимущества 
от данной системы будет невозможно.

Одной из самый удобных опций для бизнеса будут смарт-
контракты. Централизация в данной области позволит быст-
рее проводить расчеты и исполнять контракты, так как, на-
пример, сейчас существует проблема с документооборотом, 
который затягивает срок рассмотрения и анализа докумен-
тов, из-за чего увеличивается интервал в расчетах.

Интересны перспективы внедрения ЦВЦБ в такие высоко-
интегрированные технологически образования как маркет-
плейсы и экосистемы. Здесь может открыться широкое поле 
для изобретения пакетных продуктов, повышающих уровень 
кросселинга. К  таковым относятся следующие стратегии: 
объединение, апселлинг, персонализация, реферальные про-
граммы [1].

Ко всему прочему, смарт-контракты могут использоваться 
для автоматизации объединения продуктов или услуг, предо-
ставляя клиентам бесшовный и удобный интерфейс. Напри-
мер, смарт-контракт может автоматически объединять раз-
личные товары в пакетную сделку и применять скидку к об-
щей цене. То есть смарт-контракты могут использоваться для 
повышения продаж, предлагая клиентам индивидуальные 
варианты обновления, основанные на их предпочтениях 
и поведении. Таким образом речь идет о повышении степе-
ни персонализации предложения клиентам. Например, 
смарт-контракт может автоматически предлагать скидку на 
товар, к которому клиент проявил интерес, или рекомендо-
вать сопутствующие товары на основе их прошлых покупок. 
Другой момент: смарт-контракты могут автоматически рас-
пределять токены или другие вознаграждения клиентам, ко-
торые успешно привлекают новых клиентов в бизнес. В це-
лом, смарт-контракты помогут компаниям повысить эффек-
тивность, прозрачность и безопасность своих маркетинговых 
стратегий, предоставляя автоматизированный и децентрали-
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зованный способ совершения транзакций и обеспечения со-
блюдения соглашений. Смарт-контракты также могут помочь 
снизить затраты и повысить доверие клиентов, устраняя не-
обходимость в посредниках и предоставляя защищенную от 
несанкционированного доступа запись всех транзакций.

Цифровизация финансовой сферы и, в частности, внедре-
ние ЦВЦБ несет в себе риски кибер-атак, потери конфиден-
циальности информации. В этой связи ЦВЦБ потребует тща-
тельного рассмотрения и сотрудничества между правитель-
ствами, центральными банками и частным сектором. Также 
присутствует риск потенциального влияния ЦВЦБ на миро-
вую финансовую систему, включая возможность того, что 
ЦВЦБ используют для разрушения традиционных банков-
ских систем и  изменения глобального финансового ланд
шафта [3].

Эксперты полагают, что выбор между кредитными линия-
ми, банковскими депозитами и цифровыми валютами цент-
рального банка (ЦВЦБ) будет зависеть от множества факто-
ров [5]. Для физических и юридических лиц, которые ценят 
безопасность и обеспокоены рисками, связанными с контр-
агентами, традиционные банковские депозиты могут быть 
предпочтительным вариантом, поскольку они обеспечены 
системой страхования вкладов, существующей в большинст-
ве развитых стран. Для тех, кто ценит гибкость и  доступ 
к кредитам, кредитные линии могут быть предпочтительным 
вариантом, поскольку они предоставляют возможность зани-
мать деньги по мере необходимости. Для частных лиц и пред-
приятий, которые не имеют доступа к традиционным бан-
ковским услугам или ценят конфиденциальность и контроль 
над своими финансовыми операциями, ЦВЦБ могут быть 
предпочтительным вариантом, поскольку они предлагают 
средства хранения и перевода ценностей без открытия бан-
ковского счета. Однако авторы отмечают, что выбор между 
этими вариантами также будет зависеть от нормативных со-
ображений, таких как уровень надзора и регулирования, при-
меняемых к каждому типу финансового продукта. Они пред-
полагают, что для обеспечения эффективной финансовой си-
стемы в будущем будет необходим сбалансированный подход, 
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учитывающий потенциальные преимущества и недостатки 
каждого варианта.

Несмотря на потенциальные преимущества внедрения 
цифровых валют центрального банка, существуют также не-
достатки и риски, которые следует учитывать. Например, от-
каз от посредничества банков: ЦВЦБ потенциально могут 
разрушить традиционную банковскую систему, позволяя 
частным лицам хранить средства непосредственно в цент-
ральном банке, минуя коммерческие банки. Это может при-
вести к снижению спроса на банковские депозиты и креди-
ты, что повлияет на прибыльность банков и их способность 
предоставлять заемные средства экономике. ЦВЦБ потенци-
ально могут усилить финансовую нестабильность в случае 
банкротства коммерческих банков.

Выше уже были отмечены риски кибербезопасности: ис-
пользование цифровых кошельков для хранения ЦВЦБ созда-
ет новые риски, поскольку хакеры потенциально могут 
украсть средства пользователей или поставить под угрозу це-
лостность самой системы ЦВЦБ. Еще одной большой пробле-
мой может стать потеря конфиденциальности: центральные 
банки получат доступ ко всем данным о трансакциях пользо-
вателей ЦВЦБ. Это может породить опасения по поводу госу-
дарственного надзора или потенциального неправильного 
использования этих данных.

Внедрение CBDC потребует значительных инвестиций 
в  новые технологии и  инфраструктуру, что может дорого 
обойтись центральным банкам и налогоплательщикам.

В целом, хотя CBDC потенциально могут предложить такие 
преимущества, как расширение доступа к финансовым услу-
гам и снижение операционных издержек, существуют также 
значительные риски и недостатки, которые необходимо тща-
тельно рассмотреть перед внедрением системы CBDC.

В заключение необходимо отметить, что ЦВЦБ имеет по-
тенциал, чтобы стать новой нормальностью финансовой 
жизни. ЦВЦБ позволяет дешевле и  быстрее осуществлять 
трансакции, собирать платежную информацию для понима-
ния трендов на рынке, планировать финансовую политику, 
бороться с незаконными схемами присвоения средств. Одна-
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ко внедрение должно быть мягким и постепенным, посколь-
ку эффект от внедрения пока сложно оценить и уже на ста-
дии пилота понятно, что существуют определенные риски, 
которые могут негативно повлиять не только на финансовую 
сферу, но и на экономику в целом. Однако классические бан-
ковские продукты все еще могут оставаться конкурентными 
в области депонирования и кредитования, будучи базовыми 
продуктами банковской системы.
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Аннотация. Развитие национальной экономики 
и ее ключевых сегментов оказались в зоне повы-
шенного риска в связи с беспрецедентным санк-
ционным давлением и сохраняющимися риска-
ми неопределенности. Макроэкономический 
фон, определяющий стабильность функциониро-
вания экономики и ее наиболее чувствительных 
секторов, в частности финансового рынка, оста-
ется волатильным, побуждая к поиску новых сти-
мулов, позволяющих выйти на траекторию 
устойчивого экономического развития. Одним 
из приоритетных направлений экономической, 
финансовой и денежно-кредитной политик оста-
ется потребность в поиске баланса между финан-
совой стабильностью и экономическим ростом. 
В этой области сохраняется дисбаланс, одним из 
путей преодоления которого является поиск но-
вых подходов к регулированию деятельности ин-
ститутов финансового рынка в интересах нацио-
нальной экономики.
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Отличительными чертами функционирования финансового 
рынка последних лет, особенно начиная с 2022 г., стало бес-
прецедентное санкционное давление со стороны недружест-
венных стран, которое пришлось на наиболее чувствитель-
ные сектора российской экономики и, в частности, на финан-
совый рынок, его институты. Первые последствия шока были 
оперативно преодолены в связи принятием экстренных и эф-
фективных мер Правительством Российской Федерации 
и Банком России, что позволило российской экономике, ее 
финансовому сектору успешно адаптироваться к новым усло-
виям деятельности.

Не секрет, что стабильное функционирование финансово-
го рынка независимо от стадии экономического или финан-
сового цикла, даже в условиях позитивных трендов, склады-
вающихся на рынке, и его глубины всегда находятся в поле 
зрения регуляторов. Одной из главных причин пристального 
внимания к  обеспечению стабильности является ее хруп-
кость и стремительная изменчивость как результат развития 
кризиса либо внешнего шока. Другими словами, даже незна-
чительные отклонения от параметров устойчивого равнове-
сия могут представлять угрозу для экономического развития. 
Ведь негативные явления могут развиваться стремительно 
и приводить к кризису в случае, если не приняты превентив-
ные меры по их нейтрализации. В этой связи выявление не-
гативных факторов, угрожающих экономической и финансо-
вой стабильности ключевых секторов экономики, прогнози-
рование их зарождения являются условиями устойчивого 
развития. Не последнюю роль в купировании зарождающих-
ся системных рисков играет регулирование.

Макроэкономическая ситуация по-прежнему находится 
в зоне высоких рисков неопределенности, о чем свидетель-
ствует также угол наклона кривой доходности в сегменте го-
сударственных ценных бумаг. Основными риск-факторами 
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остаются: ожидание оживления инфляции и ужесточения де-
нежно-кредитной политики, «навес» предложения госбумаг 
для финансирования дефицита бюджета. С учетом этих вы-
зовов Банк России выделил формирующиеся на макроуров-
не три риск-фактора текущего года: технологические ограни-
чения, дефицит кадров и слабый внешний спрос.

Статистические данные за первые три месяца 2023 г. пока-
зывают, что в большинстве отраслей экономики отмечался 
рост с сохраняющимися признаками его замедления в груп-
пах отраслей, ориентированных на внешний и инвестицион-
ный спрос. Как уже отмечалось, сохраняются проинфляцион-
ные риски, связанные с бюджетной политикой, рынком тру-
да и внешними условиями, а также постепенное ускорение 
роста цен производителей потребительских товаров.

Общий макроэкономический фон, безусловно, оказывает 
влияние на стабильное функционирование финансового 
рынка и деятельность ключевых институтов.

Принимая во внимание настоятельную потребность выхо-
да экономики на устойчивые темпы роста в среднесрочной 
перспективе на фоне сохраняющихся высоких рисков измен-
чивости внешних условий, важно определить ключевые фак-
торы такого влияния. Выделение, ранжирование факторов, 
оказывающих позитивное и негативное влияние на финан-
совый рынок, позволит определить направления регулятор-
ного воздействия на достижение поставленных общеэконо-
мических целей.

Риск-факторы обеспечения стабильности на финансовом 
рынке можно подразделить на три группы — ​макроэкономи-
ческие, формируемые на финансовом рынке и факторы регу-
ляторной среды:

1) макроэкономические риск-факторы:

•	 неопределенность динамики восстановительного роста 
экономики в условиях сохраняющейся вероятности ри-
сков новых шоков (последствий вторичного санкцион-
ного давления);

•	сохраняющееся окно возможностей роста ключевой 
ставки;
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•	 проинфляционные факторы;
•	 недостаточный внешний и инвестиционный спрос;
•	 рост государственных расходов на фоне сохраняющего 

дефицита государственного бюджета;
2) риск-факторы, формирующиеся на финансовом рынке 

и сопутствующие деятельности его институтов:
•	 высокая стоимость государственных заимствований 

и связанные с этим риски;
•	 риск достаточности потенциала стрессоустойчивости 

институтов финансового рынка;
•	 риск выхода из послаблений, предусмотренных экс-

тренными мерами Банка России в период острой фазы 
шока;

•	сохраняющиеся риски высокой концентрации обяза-
тельств крупных заемщиков перед системно значимы-
ми коммерческими банками;

3) факторы, связанные с действующей практикой регули-
рования:

•	 недостаточная гибкость микропруденциального регули-
рования деятельности институтов финансового рынка 
и его точечного воздействия на их деятельность в усло-
виях новой модели экономики;

•	отсутствие в достаточной степени гармонизации макро- 
и микропруденциального регулирования.

Влияние перечисленных риск-факторов на перспективы 
обеспечения экономического роста, безусловно, требуют вни-
мания и предотвращения их реализации. Очевидным явля-
ется факт, что острая фаза шока, обусловленного введением 
санкций в отношении России, ее экономики и институтов 
финансового рынка в целом преодолена.

Напомним, что одним из первых на линии санкционного 
удара оказался финансовый сектор и прежде всего его бан-
ковский сегмент, учитывая значимость роли и вклада банков 
в экономическое развитие.

Первая реакция финансового рынка на введение санкций, 
перечень которых постоянно расширяется, привела к сниже-
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нию курса национальной валюты, стоимости акций россий-
ских компаний, оттоку средств вкладчиков из банков, про-
блемам с ликвидностью, паническим настроениям на фондо-
вом рынке, что потребовало приостановки биржевых торгов 
ценными бумагами российский компаний и др.

Экстраординарные меры и антикризисная политика, про-
водимая Банком России, Министерством финансов Россий-
ской Федерации и Правительством Российской Федерации, 
позволили в кратчайшие сроки стабилизировать функциони-
рование банковского сектора и финансовый рынок. Напом-
ним, что Банк России поднял ключевую ставку с 9,5 до 20% 
годовых, установил ограничения на операции физических 
лиц и компаний с иностранной валютой, предоставил банкам 
дополнительную ликвидность в объеме до 10 трлн руб. Все 
это позволило существенно улучшить состояние ликвидно-
сти банковского сектора, уже к концу второго квартала про-
фицит ликвидности по сектору в целом составлял 2,4 трлн 
руб., были смягчены и другие ранее введенные ограничения. 
Эти меры позволили регулятору снизить ключевую ставку 
с 20 до 9,5, а затем и до 7,5% годовых. Снижение ключевой 
ставки Банком России привело к постепенному снижению 
стоимости кредита для конечных заемщиков.
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Рис. 1. Активы финансовых организаций России в совокупных активах 
финансовой системы, %

Источник: составлено на основе данных обзора российского финансового 
сектора и финансовых инструментов Банка России [1].
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Несмотря на очевидные успехи в преодолении целой се-
рии пакетов санкций со стороны недружественных стран, все 
еще сохраняются риски вторичных санкций и существует ве-
роятность появления новых рисков, с которыми могут столк-
нуться институты финансового рынка.

Вызовами текущего года остаются внешние риск-факторы, 
связанные с прогнозируемым спадом в мировой экономике, 
который, скорее всего, станет неравномерным в страновом 
разрезе. Кроме того, ожидаемое замедление роста в мире мо-
жет стать триггером снижения цен на один из основных экс-
портных товаров нашей страны, вероятно, сохранится тренд 
роста затрат на транспортировку товаров из России. Плани-
руемое введение вторичных санкций в отношении потенци-
альных партнеров российских контрагентов, а также ограни-
ченный доступ к технологиям могу стать сдерживающими 
факторами восстановительного роста.

Одним из драйверов стабильности функционирования фи-
нансового рынка и его институтов остается устойчивый спрос, 
прежде всего на кредитные ресурсы, поскольку кредитный 
рынок, как сегмент финансового рынка, в современных усло-
виях может внести весомый вклад в экономическое развитие.

Отдельно следует выделить ряд сдерживающих факторов 
расширения доступности кредита, лежащих на стороне кре-
дитных организаций:

•	 маржинальности банковской деятельности;
•	 риски отложенных убытков;
•	 проблемы докапитализации банков.

Сдерживающими факторами спроса на стороне заемщиков 
являлись:

•	 высокая стоимость кредита;
•	 низкий уровень рентабельности деятельности компа-

ний;
•	 риск непредсказуемых изменений уровня процентной 

ставки;
•	 неопределенность и конечность периода продления мер 

финансовой поддержки и субсидирования процентной 
ставки.
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Данные рис. 2 показывают, что динамика спроса на бан-
ковский кредит в экономике была разнонаправленной, под 
влиянием стресса кредитный рынок сжимался, а затем вос-
станавливался в связи с коррекций регуляторных требований 
(послаблений) на внезапный шок начала 2022 г.

Статистические данные о развитии отдельных сегментов 
кредитного рынка — ​корпоративного кредитования и домаш-
них хозяйств — ​свидетельствовали об оживлении и  спаде 
в прошлом и наступившем 2023 г., как показано на рис. 3.

Приведенная на рис. 3 динамика изменения темпов при-
роста кредитов в разных сегментах кредитного рынка за пе-
риод 2020–2022 гг. и первые два месяца текущего года сви-
детельствуют о некотором восстановлении темпов прироста 
в  сегменте корпоративного кредитования и  ослаблении 
в  секторе домашних хозяйств. Прирост предоставленных 
корпоративных кредитов наблюдался, начиная с июля 2022 г., 
и составил на 01.02.2023  14,7%. Были прокредитованы компа-
нии широкого круга отраслей, наиболее значимые из кото-
рых — горная металлургия, нефть и газ, торговля, фармацев-
тика, а также строительство жилья 1.

Самостоятельным риск-фактором остается отмена посла-
блений для кредитных организаций. Известно, что этими по-

1	 Банк России. О Развитии банковского сектора Российской Федерации в мар-
те 2023 г. Информационно-аналитические материалы. Апрель 2023 г. [2].
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Рис. 2. Динамика спроса на новые кредиты, %

Источник: составлено автором по материалам Банка России [2].
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слаблениями в разной степени пользовались почти две тре-
ти банков, однако для большинства из них общий эффект на 
капитал (c учетом накопленного ранее запаса) был умерен-
ным [4].

Банк России подошел к решению данного вопроса диффе-
ренцированно. Часть мер по предоставленным послаблени-
ям не будет продлена. Это касается отмены фиксации валют-
ных курсов, послаблений по несоблюдению лимитов откры-
тых валютных позиций, применения пониженных риск-весов 
для нормативов концентрации по корпоративным заемщи-
кам, установления предельной процентной ставки по рубле-
вым субординированным инструментам, возврата 
с 01.04.2023 к обычному порядку установления классифика-
ционной группы при оценке экономического положения (для 
банков, НКО, включая центральных контрагентов).

Послабления сохранятся в модифицированном формате 
по ряду операций. В частности, это касается следующих ре-
гуляторных мер: формирование резервов; неприменение 
мер за нарушение нормативов концентрации; право не рас-
крывать чувствительную к  санкционному риску информа-
цию; послабления по нормативам ликвидности системно 
значимых банков; неприменение вычета из капитала, повы-
шенных коэффициентов риска и резервов для сделок по вы-
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Рис. 3. Динамика темпов прироста корпоративных кредитов и кредитов, 
предоставленным физическим лицам, %

Источник: составлено автором по материалам [3].
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купу акций (долей) у нерезидентов; отмена использования 
при расчете нормативов страновых оценок; рекомендации 
кредиторам по работе с заемщиками и некоторые другие.

Риск-факторы, связанные с  действующей 
практикой регулирования 

Классическая модель регулирования финансового рынка 
представляет собой симбиоз макропруденциального и ми-
кропруденциального регулирования, охватывающих основ-
ные сектора финансового рынка по институциональному 
признаку.

Целевым ориентиром макропруденциального регулирова-
ния является обеспечение финансовой стабильности на финан-
совом рынке в целом, которое реализуется посредством исполь-
зования известных инструментов денежно-кредитной полити-
ки, выявления признаков зарождения системных рисков 
в разных сегментах рынка и предотвращения их реализации.

Микропруденциальное регулирование нацелено на обес-
печение стабильного функционирования институтов фи-
нансового рынка, определение ограничений (норм и норма-
тивов) при накоплении рисков, которые могут транслиро-
ваться на макроуровень.

Целевые ориентиры обеспечения финансовой стабильно-
сти посредством регулирования, к  сожалению, находятся 
в противоречии с необходимостью придания динамики эко
номическому развитию. Стимулирование деловой активно-
сти, в том числе посредством расширения кредита, финансо-
вой поддержки крупных проектов с  негарантированной 
маржинальностью и неопределённостью потенциала сопут-
ствующих им рисков, могут представлять угрозу стабильно-
сти институтам финансового рынка, приводить к нарушению 
регуляторных требований. Разрешение внутреннего проти-
воречия между обеспечением финансовой стабильности 
и стимулированием экономического роста относится к сверх
актуальным задачам для российской экономики.

Полагаем, что действия мегарегулятора в зонах его ответ-
ственности, с одной стороны, должны быть синхронизиро-
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ванными, с другой — ​отвечать потребностям национальной 
модели экономического развития.

Трансформация регулирования финансового рынка долж-
на быть встроена в новую модель экономического развития, 
сохраняя при этом свою самостоятельность. По некоторым 
оценкам основными целевыми ориентирами новой модели 
экономики, как это показано на рис. 4, являются технологиче-
ская и структурная адаптация к новым экономическим усло-
виям. Ключевыми контурами новой модели должны стать ин-
вестиционный, промышленный и потребительский сегменты.

Учитывая, что фундаментом стабильности выступает эко-
номика, критериями выбора модели регулирования должны 
стать безопасность, стимулирование экономического роста 
и социальный эффект. В этой связи приоритетами в подхо-
дах регулирования финансового рынка, по нашему мнению, 
являются финансовая стабильность, стимулирование экономи-
ческого роста и социальная ответственность институтов фи-
нансового рынка.

Полагаем, что сочетание условий обеспечения финансовой 
стабильности и расширение кредитного предложения в без-
опасных границах не приведет к накоплению системных ри-
сков. Вместе с тем приоритеты кредитной поддержки долж-
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Рис. 4. Примерная схема новой модели экономики России

Источник: составлено автором.
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ны быть сконцентрированы на предприятиях, выступающих 
драйверами технологического развития и структурной адап-
тации. В этой связи регулирование на макроуровне должно 
стимулировать расширение кредитной поддержки предпри-
ятий таких кластеров. Проведение стимулирующей полити-
ки в этом направлении окажет позитивное влияние на эко-
номический рост и не приведет к росту инфляции, стоимо-
сти кредита.

Социальный блок связан с функционированием таких сег-
ментов кредитного рынка, как ипотечное и потребительское 
кредитование, что найдет положительный отклик и  будет 
стимулировать спрос со стороны населения. В этих сегментах 
не будут формироваться пузыри, поскольку успешное разви-
тие предприятий технологического блока, приведет к созда-
нию новых рабочих мест, росту доходов населения и покры-
тию спроса возрастающим предложением.

Существенным трансформационным изменения должны 
подвергнуться не только критерии финансовой стабильности, 
в частности институтов финансового рынка, но и институци-
ональная и географическая структура банковского сектора 
в целом как ключевого драйвера деловой активности.
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Аннотация. Одной из парадигм современного 
развития стал рост внимания общества к обеспе-
чению устойчивого развития бизнес-субъектов. 
Раскрытие информации об устойчивом разви-
тии, включая данные о  влиянии деятельности 
организации на окружающую среду, динамике ее 
социального развития и качестве корпоративно-
го управления, становится актуальным требова-
нием стейкхолдеров и общества в целом. В ста-
тье рассмотрены цели и отдельные положения 
новых регулятивов — ​проектов стандартов МСФО 
S1 и МСФО S2. В России пока отсутствует законо-
дательное регулирование создания ESG-отчетно-
сти. Несмотря на введенные санкции и иные не-
гативные факторы, представление ESG-отчетно-
сти становится фактором, способным повысить 
конкурентоспособность отечественных компа-
ний; вместе с  тем имеется комплекс проблем, 
тормозящих процесс ее широкого внедрения 
и требующих скорейшего решения.

Ключевые слова: ESG-отчетность, междуна-
родные стандарты в области устойчивого разви-
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тия, МСФО S1, МСФО S2, достоверность ESG-отчетности, 
гринвошинг.

В последние два десятилетия в международной и российской 
практике четко обозначился интерес инвесторов, ряда госу-
дарственных органов и  общества в  целом к  всесторонней 
оценке деятельности хозяйствующих субъектов, которая не 
ограничивается исключительно финансовой информации. 
Так, специалисты отмечают, что «наблюдается неуклонно 
растущий спрос со стороны рынков капитала на нефинансо-
вую информацию, которая наряду с финансовой активно ис-
пользуется инвесторами в качестве базиса принятия и обо-
снования инвестиционных решений» [1, 2]. Этот интерес 
явился важнейшим фактором, который определил потреб-
ность в трансформации корпоративной отчетности. Указан-
ная трансформация должна реализоваться в создании каче-
ственно нового формата отчетности, органично объединяю-
щем в себе, с одной стороны, базовые показатели финансовой 
отчетности, а с другой — ​индикаторы, характеризующие не-
финансовые аспекты, такие как соблюдение экологических 
норм, обеспечение социального развития и совершенствова-
ние корпоративного управления. В этой связи можно гово-
рить о глобальной смене концепции корпоративной отчет-
ности, заключающейся в переходе к ESG-отчетности, в кото-
рой раскрывается информация экономического субъекта 
о  его ответственном отношении к  окружающей среде 
(Environment), социальной ответственности (Social) и обеспе-
чению высокого качества корпоративного управления 
(Governance).

Стоит отметить, что в настоящее время отсутствует единое 
общепринятое название такой отчетности, и для ее обозна-
чения применяется ряд различных терминов (ESG-отчет-
ность, интегрированная, нефинансовая и  отчетность по 
устойчивому развитию). При этом на практике каждый из 
этих вариантов может иметь различное содержательное на-
полнение, что связано с субъективным пониманием аспек-
тов и показателей, подлежащих раскрытию. В рамках данной 
статьи будет использоваться термин «ESG-отчетность».
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Корпорации и крупные компании стремятся соответство-
вать информационным запросам стейкхолдеров и общест-
ва, и это стремление поддерживается государственными ор-
ганами и биржами. В основе решений экономических субъ-
ектов о публичном предоставлении ЕSG-отчетности лежит 
не только забота о собственном имидже и  (или) привлече-
нии инвесторов, но и  желание повысить эффективность 
управления путем структурирования данных о  бизнес-мо-
дели компании, ее финансовых и  нефинансовых рисках, 
а также факторах, которые их создают и  могут в дальней-
шем трансформироваться в существенные угрозы. При этом 
абсолютно все заинтересованные пользователи хотят полу-
чать полную и достоверную отчетность, которая объектив-
но и прозрачно раскрывает весь комплекс результатов и ри-
сков деятельности экономических субъектов. В этой связи 
возникает необходимость четких стандартов, устанавлива-
ющих единые базовые требования к формированию и рас-
крытию информации о  значимых рисках и  возможностях, 
связанных с устойчивым развитием, позволяющей инвесто-
рам оценить стоимость компании и принять соответствую-
щие управленческие решения. Так, М. А. Городова отмечает, 
что в  условиях отсутствия единых общепризнанных стан-
дартов «самый большой риск… заключается в  том, что 
стейкхолдеры получат непоследовательные и несопостави-
мые данные, которые в итоге не будут полезны для приня-
тия решений» [3].

Вместе с тем речь идет не об отсутствии стандартов нефи-
нансовой отчетности вообще, а о том, что никакие из имею-
щихся регулятивов не рассматриваются как нормативные 
и обязательные для применения всеми участниками эконо-
мических отношений. Сейчас можно говорить о наличии не-
скольких систем, применяемых в мировой практике. К их чи-
слу относятся GRI (глобальная инициатива по отчетности, 
Global Reporting Initiative), стандарты, разработанные Сове-
том по стандартам учета в  области устойчивого развития 
(SASB, Sustainability Accounting Standards Board) и  Междуна-
родным советом по интегрированной отчетности (IIRC, 
International Integrated Reporting Council) и др.
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По данным ежегодного обследования, проводимого ком-
панией KPMG по отчетности в области устойчивого разви-
тия, «96%, то есть почти все из 250 наиболее крупных миро-
вых компаний, входящих в G250, отчитываются о своих по-
казателях устойчивого развития. Среди 100 крупнейших 
мировых компаний из списка N100, представляющих 
52 страны, доля организаций, включающих показатели ESG, 
составляет 80%» [4]. При этом «стандарты GRI являются 
единственной системой отчетности в области устойчивого 
развития, демонстрирующей широкое распространение во 
всем мире, … которую используют около трех четвертей 
(73%) организаций из списка G250 и  примерно две трети 
(67%) организаций, входящих в N100, используют стандарты 
GRI» [4]. Однако, несмотря на установленное KPMG домини-
рование стандартов GRI, сам факт наличия различных сис-
тем стандартов усложняет задачу выбора наиболее обосно-
ванной современной методики формирования интегриро-
ванной отчетности.

Как отмечает М. А. Егорова, в России разработано нацио-
нальное нормативно-правовое обеспечение в области устой-
чивого развития, включающее положения более 40 законов 
и  подзаконных актов [5], что затрудняет его полноценное 
применение.

Одной из инициатив, направленных на создание качест-
венного методического инструментария для формирования 
достоверной ЕSG-отчетности, явилось создание в  ноябре 
2021 г. в  составе фонда МСФО совета по международным 
стандартам отчетности в  области устойчивого развития 
(International Sustainability Standards Board, ISSB). Успехи, до-
стигнутые в разработке и совершенствовании международ-
ных стандартов финансовой отчетности (IAS, IFRS) и их ми-
ровое признание (стандарты применяются более чем в 140 
странах мира, в том числе в обязательном порядке в России — ​
при формировании консолидированной финансовой отчет-
ности), позволяют надеяться на высокое качество новых 
стандартов, способных обеспечить «тот же уровень качества 
и  строгости, который был использован при разработке 
МСФО» [3].
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В настоящее время опубликованы и проходят обществен-
ное обсуждение два проекта стандартов: МСФО (IFRS) S1 «Об-
щий стандарт раскрытия информации, связанной с устойчи-
вым развитием» [6] и МСФО (IFRS) S2 «Раскрытие информа-
ции, связанной с климатом» [7].

Главные цели проектов стандартов, представленных ISSB, 
определены следующим образом.

МСФО (IFRS) S1: потребовать от всех организаций «рас-
крывать существенную информацию о значительных рисках 
и возможностях, связанных с их устойчивым развитием, ко-
торая полезна для основных пользователей финансовой от-
четности общего назначения при оценке стоимости компа-
нии и принятии решений о предоставлении ей ресурсов» [6, 
п.  1]. Эта информация должна предоставить значимые дан-
ные в разрезе каждого из заявленных четырех аспектов: кор-
поративное управление, стратегия, управление рисками, 
а также метрики и целевые показатели, что позволит сфор-
мировать комплексное представление об устойчивом разви-
тии отчитывающегося субъекта. Так, например, раскрытие 
информации по аспекту «Управление» должно позволить 
«понять процессы управления, средства контроля и процеду-
ры, используемые для мониторинга и управления рисками 
и возможностями, связанными с устойчивым развитием» [6, 
п. 12]. В изложении теста стандарта сохранена логика требо-
ваний к отчетности, которая использована в концептуальных 
основах финансовой отчетности и  самих МСФО в  части 
адресности, существенности, сопоставимости и др.

МСФО (IFRS) S2: закрепить требования к  компаниям 
в части представления информации об их подверженности 
рискам и возможностям, связанным с изменениями клима-
та. Как и в МСФО S1, раскрытие информации должно выпол-
няться по вышеуказанным четырем аспектам, но уже с точ-
ки зрения характера их воздействия на климат [7, п. 2]. В стан-
дарт включено приложение B «Требования к  раскрытию 
информации по отраслям», в котором приводится 77 класси-
фикаций отраслей по 11 секторам экономики. Например, 
в сектор инфраструктуры входит 8 классификаций отраслей, 
таких как недвижимость, утилизация отходов и т. д. В основе 
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указанного приложения лежат требования по раскрытию ин-
формации SASB (совета по стандартам отчетности устойчи-
вого развития) и  приводится техническое руководство по 
применению МСФО (IFRS) S2.

По результатам полученных замечаний и дополнений бу-
дут созданы стандарты, которые должны стать общепризнан-
ными регулятивами, вступающими в силу с  1 января 2024 г. 
ISSB поддержал поэтапный подход к  их внедрению. Так, 
в первый год применения стандартов компании могут огра-
ничиться раскрытием информации о климатических рисках 
согласно МСФО S2, а со второго года — ​должны представлять 
все данные согласно требованиям МСФО S1. В качестве на-
правлений для последующей работы в ближайшие два года 
совет выбрал четыре основные области: биоразнообразие, 
экосистемы, человеческий капитал и интегрированную от-
четность. ISSB предложил заинтересованным сторонам пре-
доставить отзывы в отношении выбора стратегических на-
правлений, критериев оценки приоритетных вопросов и пр.

В этой связи вопрос о  представлении ESG-отчетности 
в России вновь становится актуальным. На первый взгляд, 
внешнеполитическая ситуация, перманентно вводимые но-
вые пакеты санкций против отечественных компаний и от-
дельных предпринимателей, кардинальное изменение внеш-
неэкономических связей, переориентация государства 
и  компаний на восток, усиление внимания правительства 
страны к развитию оборонного комплекса и многие другие 
факторы свидетельствуют о том, что задача по формирова-
нию ESG-отчетности в настоящее время пока несвоевремен-
на. Однако это не так. Необходимо учитывать ряд других, не 
менее важных обстоятельств.

Во-первых, как отмечает А. Бурлака: «ESG — ​это глобаль-
ный тренд, а не только американо-европейская инициатива» 
[8]. В подтверждение своих слов она приводит данные иссле-
дования The State of Play in Sustainability Assurance/Bench-
marking Global Practice по странам Юго-Восточного региона. 
Так, ESG-отчетность публикуют крупнейшие компании про-
мышленно развитых стран, претендующих на лидирующие 
позиции в  глобальном пространстве, включая: Китай (без 
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учета Гонконга) — ​79%, Гонконг — ​100%, Индия — ​98%, Тур-
ция — ​72%. Бòльшая часть этих отчетов создана на базе при-
менения стандартов GRI [9]. Это свидетельствует о том, что 
в этих странах основой ESG-раскрытий являются те же ме-
ждународные стандарты, что и  в  мировой практике, хотя 
и с имеющимися страновыми различиями.

Во-вторых, задача устойчивого развития (с  позиции ее 
раскрытия в  ESG-отчетности) сохраняет свою значимость 
и актуальность и для России. Отечественные компании не 
меньше, чем зарубежные, заинтересованы в повышении ка-
чества корпоративного управления, в том числе для сохране-
ния своей конкурентоспособности и стоимости бизнеса на 
тех фондовых площадках, где размещаются (или будут впо-
следствии размещаться) их ценные бумаги. По-прежнему ак-
туальны совершенствование стратегии и управление риска-
ми, в том числе экологическими. В этой связи следует отме-
тить, что 27 февраля 2023 г. Московская биржа начала расчет 
и публикацию нового индекса акций в области устойчивого 
развития «Индекс МосБиржи — ​RAEX ESG сбалансирован-
ный». В базу расчета индекса включены акции 15 компаний — ​
лидеров КСО-рэнкинга RAEX, в  том числе «Северстали», 
«ЭЛ5-Энерго», «Газпрома», «Норникеля», «Лукойла», Москов-
ского кредитного банка и др.

В-третьих, складывается растущий спрос на «зеленые» фи-
нансовые инструменты. Так, с 2008 г. Всемирный банк выпу-
стил порядка 200 выпусков «зеленых» облигаций в 25 валю-
тах в эквиваленте на сумму около 18 млрд долл. Одним из 
отечественных примеров является выпуск в 2021 г. на рынок 
зеленых облигаций Правительством Москвы.

В-четвертых, забота о смягчении негативного воздействия 
промышленных предприятий на окружающую среду и пре-
дотвращение техногенных катастроф, связанных с недоста-
точным вниманием к решению экологических проблем, для 
нашей страны имеет принципиальное значение. Разлив неф-
ти в Норильске, химическое загрязнение на реке Усмань, ги-
бель морских организмов на Камчатке и ряд других событий 
[10] рассматриваются как экологические катастрофы разного 
масштаба, последствия которых могут проявиться и в после-
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дующих периодах. Введение отчетности, одним из аспектов 
которой выступает раскрытие комплекса показателей эколо-
гической эффективности, включая уровень сброса сточных 
вод, выброс вредных веществ в атмосферу, уровень энерго- 
и водопотребления и иные, имеет значение не только для са-
мих предприятий, но и для страны в целом.

Можно привести еще ряд аргументов, свидетельствующих 
о необходимости развития практики формирования и широ-
кого представления ESG-отчетов, доказывая перспективы 
и новые возможности, открывающиеся перед компаниями. 
Однако следует отметить и проблемы, связанные с этой от-
четностью.

Первой и главной из них, на наш взгляд, следует признать 
отсутствие законодательного регулирования. Еще в  2017 г. 
была принята концепция развития публичной нефинансо-
вой отчетности и план мероприятий по ее реализации [11], 
в котором эта отчетность позиционировалась как важный 
элемент системы корпоративного управления и  фактор 
укрепления конкурентоспособности и  повышения эффек-
тивности бизнеса. В развитие концепции Минэкономразви-
тия РФ подготовило проект Федерального закона «О публич-
ной нефинансовой отчетности», первый вариант которого 
был опубликован в 2018 г. Но последовал целый ряд событий, 
которые не позволили этому проекту стать Федеральным за-
коном. На съезде РСПП в  марте 2023 г. Президент Рос-
сии В. В. Путин поддержал идею публичного представления 
нефинансовой отчетности представителями крупного биз-
неса, однако на момент подготовки статьи никаких законо-
дательных актов по данному вопросу не принято. Отсутст-
вие законодательных требований по формированию ESG-от-
четности является весомым аргументом для отказа от этой 
практики со стороны многих компаний. По данным опроса, 
проведенного Интерфаксом в  мае 2023 г., «большинство 
крупных компаний осторожно относятся к перспективе вве-
дения в России обязательной нефинансовой отчетности. Из 
18 компаний и  банков, ответивших на вопрос о  целесооб
разности обязательной ежегодной публикации ESG-отчетно-
сти, однозначное «да» сказали четыре; скорее «нет» — ​три, 
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остальные респонденты предпочли более сложные формули-
ровки» [12].

Второй проблемой является повышение трудоемкости 
и, соответственно, затрат на формирование отчетности, к ко-
торым отечественный бизнес не готов. Надо подчеркнуть, 
что рост затрат не популярен ни в какие времена: ни в бла-
гоприятные, ни в сложные, как сейчас. Отметим, что с 2021 г. 
начался активный переход на новые учетные стандарты в об-
ласти бухгалтерского учета (ФСБУ), что потребовало от биз-
нес-сообщества дополнительных затрат на повышение ква-
лификации работников бухгалтерских служб для обеспече-
ния эффективного перехода на эти регулятивы. Кроме того, 
остро встает кадровый вопрос: если бухгалтеры были и есть 
везде, то наличием специалистов по ESG-отчетности могут 
похвастаться только крупные компании, имющие опыт доб
ровольного ее формирования, и аудиторские компании, ока-
зывающие методическую помощь и проверяющие (при необ-
ходимости) эту отчетность. Безусловно, есть специалисты 
с профильным образованием, но, как правило, у многих из 
них нет необходимых компетенций, навыков и практическо-
го опыта для подготовки такой отчетности. И эту проблему 
сразу не решить.

Третья проблема — ​отсутствие/низкий уровень регламен-
тации реализуемых ESG-процессов. Даже в случае скорого 
появления федерального закона нужны методические доку-
менты, обеспечивающие соответствие создаваемой ESG-от-
четности требованиям заинтересованных пользователей. 
Возвращаясь к стандартам МСФО S1 и S2, необходимо отме-
тить: работа, выполненная ISSB, огромна и качественна. Но 
как показал опыт перехода на новые бухгалтерские стандар-
ты по учету запасов, капитальных вложений и аренды, тре-
бующих понимания дисконтирования, применения справед-
ливой стоимости и других новых для многих учетных поло-
жений, потребовалось время и усилия для их освоения. Но 
стандарты S1 и S2 еще в бòльшей степени, чем бухгалтерские 
МСФО, подготовлены в непривычной для большинства рос-
сийских специалистов финансовых служб манере изложения: 
они не дают конкретных указаний о технике их осуществле-
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ния и являются логической основой для формирования отче-
тов. И это потребует в ряде случаев обучения специалистов 
по данному направлению или привлечения новых сотрудни-
ков с необходимыми компетенциями.

Четвертая проблема — ​полнота и достоверность публич-
ной ЕSG-отчетности. Как и в случае с финансовой отчетно-
стью, надо не только создать отчетность, но и подтвердить 
ее достоверность и соответствие всем иным требованиям, 
которые к ней предъявляются, в том числе в МСФО S1. Уже 
сейчас отмечаются и обсуждаются проблемы гринвошинга, 
то есть маркетинговых решений, применяемых менеджмен-
том для создания имиджа продвинутой ESG-компании. 
Однако на деле часто это не действия, а иллюзия борьбы за 
реализацию принципов устойчивого развития: не предпри-
нимается никаких значимых мер, либо прилагаются мини-
мальные усилия, либо активно раскрываются позитивные 
результаты, при этом замалчиваются реально существую-
щие негативные факты. Специалисты признают, что в ряде 
случаев гринвошинг не является преднамеренным, но это не 
делает его безобидным. Пользователь, получая улучшенную 
ESG-отчетность, фактически вводится в заблуждение, что 
может привести к  неверным управленческим решениям 
с его стороны.

Еще одна проблема: параметры некоторых тем ESG, под-
лежащие раскрытию, выходят за пределы отчитывающейся 
организации. Пользователи все чаще ожидают информацию 
об исполнении требований, предъявляемых, например, 
к подрядчикам в отношении социальной ответственности 
(отсутствие серых схем найма персонала, неиспользование 
детского труда и др.). Однако компания при заключении до-
говора может только попросить предоставить ей такую ин-
формацию, но гарантировать ее достоверность или мотиви-
рованно отказаться от сотрудничества с организациями, не-
соблюдающими эти нормы, она не может в  силу 
невозможности проверить представляемые данные.

Как и в случае с возможностями, создаваемыми введени-
ем ESG-отчетности, перечень проблем может быть расширен, 
но в этом нет необходимости, поскольку вполне понятно, что 
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любая новация встречает сопротивление и ее введение вы-
зывает сложности.

В заключение необходимо отметить, что важное значение 
отчетности по устойчивому развитию в явном виде никто не 
отрицает, однако неизбежный переход к ее формированию 
станет существенным вызовом для российских компаний. 
В связи с этим уже сейчас необходимо принятие законода-
тельных и нормативных документов, регулирующих порядок 
разработки и представления ESG-отчетности.
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Аннотация. В экономической научной литерату-
ре распространенным способом раскрытия темы 
устойчивости бизнеса во взаимосвязи с банкрот-
ством является диагностика финансовых условий 
наступления несостоятельности, выявлению ко-
торых посвящены многие модели прогнозирова-
ния банкротства. Однако несмотря на их обилие 
и многообразие, в статье обосновано, что потен-
циал использования моделей в управлении рос-
сийскими компаниями ограничен: подходы к вы-
бору переменных в моделях обычно мало научно 
обоснованы и часто дублируют классические вы-
соко цитируемые работы зарубежных авторов, 
показатели также заимствуются из предшествую-
щих моделей или обусловлены автоматической 
конфигурацией используемой базы данных, до-
минирует ретроспективный бухгалтерский под-
ход к прогнозированию, имеющий серьезные ог-
раничения для российских компаний.

Ключевые слова: несостоятельность, бан-
кротство, модели прогнозирования банкротства, 
нейронные сети, множественный дискрими-
нантный анализ.
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Автором статьи было проведено сплошное исследование 
публикаций по прогнозированию банкротства, отобранных 
по критерию цитируемости более 100 раз (по данным ака-
демии Google), в результате сформирована релевантная вы-
борка из 218 зарубежных и 52 российских работ, опублико-
ванных за последние 110 лет — ​с 1911 г. В публикациях обна-
ружено 155 моделей, включающих 342 показателя, которые 
можно рассматривать как индикаторы снижения устойчиво-
сти бизнеса. Исследование позволило сделать следующие 
выводы.

В результате анализа выявлено, что проблематика прогно-
зирования банкротства является актуальной на протяжении 
последнего столетия и рассматривается в работах многих за-
рубежных авторов, среди которых Адя М., Азиз М. А., Ала-
ка Х. А., Альтман Э. А., Белловэри Дж.Л., Бивер У. Х., Билдербик 
Дж., Боднович Т. А., Борал А., Вонг Б. К., Вонг К., Гомбола 
М. Дж., Гуо Х., Дар Х. А., Димитрас А. И., Дичев К. М., Дол-
тон Д. Р., Занакис С. Х., Змиевский М. Э., Зопоунидис К. А., Кол-
лопи Ф., Кумар П. Р., Ли Х., Либби Р., Луссиер Р. Н., Мервин К. Л., 
Моссман К. Э., Олсон Дж., Помпэ П. М., Пфайфер С. А., Селви Й., 
Скотт Дж., Стивенс К. Ф., Тиан С., Тракзински Дж., Уилсон Р. Л., 
Фалкенштейн Э. Дж., Хан И., Хитон Дж.Б., Шарда Р., Ши Й., 
Шумвэй Т., Эллуми Ф. и др. Для российских компаний инстру-
ментарий прогнозирования банкротства предлагается Анохи-
ным С. А., Аничевой И. В., Ариничевым И. В., Аршавским И. В., 
Белолипцевым И. И., Горбатковым С. А., Зеленковым Ю. А., Ка-
заковым А. В., Колышкиным А. В., Макеевой Е. Ю., Макуши-
ной Е. Ю., Мамоновым М. Е., Матвеевой Л. Г., Могилат А. Н., Пе-
стовой А. А., Сайфулиным Р. С., Федоровой Е. А. и др. Однако 
одноаспектное понимание устойчивости бизнеса и модели-
рование ее утраты на основе экстраполяции ретроспектив-
ных данных не является достаточным условием для предо-
твращения несостоятельности, не позволяет использовать 
управленческие механизмы, заложенные в  институте бан-
кротства, на разных стадиях развития кризиса в компании. 
В связи с этим актуальным представляется исследование воз-
можностей и  ограничений моделей прогнозирования бан-
кротства применительно к российским компаниям.
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Большинство известных моделей можно представить 
в виде предлагаемой нами визуализированной типологии 
(рис. 1).

Наибольшее распространение получают эмпирические 
объективные модели на основе статистических методов 
и технологий искусственного интеллекта (в том числе ней-
ронных сетей). Нормативные и эмпирические субъективные 
модели применяются гораздо реже, однако российские мето-
дики анализа для аудиторов и арбитражных управляющих 
базируются на балансовом подходе нормативных моделей, 
хотя он имеет множество ограничений. Подробное описание 
каждого типа моделей приведено в [1].

В части эволюции развития инструментария прогнозирова­
ния банкротства и систематизации типов моделей был вы-
явлен высокий и устойчивый интерес исследователей к тема-
тике. Период «расцвета» и освоения новых способов прогно-
зирования завершился в 1990–2000-х гг. (опубликовано 32% 
работ). Российские авторы обычно проводят кросс-валида-
цию западных моделей на данных отраслевых выборок 
и(или) точечно модифицируют существующий метод прогно-
зирования.

В части выявления индикаторов снижения устойчивости 
бизнеса определено, что при разработке большинства моде-
лей авторы используют международные базы, содержащие 
отчетность публичных компаний (в том числе российских). 
Их доступность и наличие национальных аналогов объясня-
ет популярность адаптации зарубежных моделей к эмпирике 
российских компаний.

Выбор переменных для модели осуществляется одним из 
четырех способов:

(1)	 заимствование из прежних публикаций;
(2)	 использование перечня, предлагаемого базой данных;
(3)	 включение всех переменных, имеющих некоторую 

прогностическую способность (до 70 показателей);
(4)	 осознанный выбор переменных с учетом их статисти-

ческой значимости с описанием метода/процесса от-
бора.
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Последний подход не распространен из-за трудоемкости, 
а релевантность прогнозирования банкротства по большин-
ству других моделей с необоснованно выбранными перемен-
ными сомнительна.

20 коэффициентов (из 342) используются наиболее часто 
(более чем в 15 разных моделях) и могут расцениваться как 
индикаторы снижения устойчивости (сильно отличаются 
у здоровых и несостоятельных компаний) (табл. 1).

Таблица 1. Топ‑20 наиболее распространенных показателей, 
использованных в моделях прогнозирования банкротства

№  Наименование коэффициента Формула 
расчета*

Число
моделей 
с коэффи-
циентом

Доля 
моделей 
с коэффи-
циентом, 
%

Работа, где 
коэффи-
циент 
использован 
впервые

1 Коэффициент текущей 
ликвидности

CA/CL 64 41,3 Beaver (1968a, 
b), Deakin 
(1972), Ohlson 
(1980)

2 Экономическая 
рентабельность активов ROA 
(по чистой прибыли)

NI/TA 58 37,4 Beaver (1968a, 
b)

3 Рентабельность активов ROA 
(по EBIT)

EBIT/TA 54 34,8 Altman (1968)

4 Отношение обязательств 
к активам

TL/TA 49 31,6 Beaver (1968a, 
b)

5 Общая фондоотдача 
(оборачиваемость совокупных 
активов)

Sales/TA 45 29,7 Altman (1968)

6 Чистый оборотный капитал 
к совокупным активам

WC/TA 46 29,0 Beaver (1968a, 
b), Altman 
(1968)

7 Рыночная стоимость 
собственного капитала 
к балансовой стоимости 
совокупных обязательств

Equity 
(MV)/
TL (BV)

42 27,1 Altman (1968)

8 Коэффициент критической 
ликвидности

QA/CL 37 23,9 Deakin (1972), 
Libby (1975), 
Edmister (1972)

9 Рентабельность активов ROA 
(по нераспределенной 
прибыли)

RE/TA 36 23,2 Altman (1968)

10 Денежный поток 
к совокупным обязательствам

CF/TL 32 20,6 Beaver (1968a, 
b)
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№  Наименование коэффициента Формула 
расчета*

Число
моделей 
с коэффи-
циентом

Доля 
моделей 
с коэффи-
циентом, 
%

Работа, где 
коэффи-
циент 
использован 
впервые

11 Доля оборотных (текущих) 
активов в активах

CA/TA 27 17,4 Deakin (1972), 
Libby (1975)

12 Доля денежных средств 
и краткосрочных фин. 
вложений в активах

Cash/TA 26 16,8 Deakin (1972), 
Libby (1975)

13 Оборачиваемость запасов Sales/Inv 25 16,1 Gupta, Huefner 
(1972)

14 Рентабельность собственного 
капитала ROE

NI/Equi-
ty

24 15,5 Palepu (1986)

15 Чистая маржа (рентабельность 
продаж ROS по чистой 
прибыли)

NI/Sales 23 14,8 Tamari (1966)

16 Оборачиваемость дебиторской 
задолженности

Sales/AR 21 13,5 Tamari (1966)

17 Коэффициент абсолютной 
ликвидности

Cash/CL 19 12,3 Deakin (1972), 
Libby (1975)

18 Собственный капитал 
к совокупным активам

Equity 
(MV)/TA

18 11,6 Lee, Han, Kwon 
(1996)

19 Оборачиваемость 
внеоборотных активов

Sales/FA 16 10,3 Gupta, Huefner 
(1972)

20 Чистый оборотный капитал 
к выручке от продаж

WC/Sales 15 9,7 Deakin (1972)
Libby (1975)
Edmister (1972)

* Условные обозначения:

AR Accounts receivable Дебиторская задолженность
BV Book value Бухгалтерская оценка (стоимости капитала)
CA Current assets Текущие (оборотные) активы
Cash Cash Денежные средства и краткосрочные финансовые вложения
CF Cash flow Денежный поток
CL Current liabilities Текущие (краткосрочные) обязательства
EBIT Earnings before interest 

and taxes
Прибыль до вычета процентов и налогов; прибыль от 
продаж

Equity Equity Собственный капитал
FA Fixed assets Внеоборотные (фиксированные) активы
Inv Inventory Запасы
MV Market value Рыночная оценка (стоимости капитала)
NI Net income Чистая прибыль
QA Quick assets Оборотные активы — ​Запасы
RE Retained earnings Нераспределенная прибыль
Sales Sales Выручка от продаж
TA Total assets Совокупные активы
TL Total liabilities Совокупные обязательства (краткосрочные и долгосрочные)
WC Working capital Чистый оборотный капитал

Источник: составлено автором.
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Все переменные являются финансовыми коэффициента-
ми, которые рассчитываются по данным отчетности (за ред-
ким исключением учитывающих рыночную оценку стоимо-
сти собственного капитала). Все они повторяют первоначаль-
ные наборы из работ 1960–1970-х гг. Тем не менее в 2020 г. 
Дж. Б. Хитон [2] опровергает статистическую значимость 
наиболее известной и часто клонируемой модели — ​Z-счета 
Э. Альтмана [3]. Ее апробация на 25,4 тыс. фирм показала 
в 98% случаев ложный результат по причине отсутствия в ней 
рыночных индикаторов. Бухгалтерский подход к прогнози-
рованию банкротства не может применяться и к российским 
компаниям из-за несопоставимости стандартов учета, прак
тики манипулирования отчетностью, невозможности уни-
версальной интерпретации коэффициентов и т. д.

Доминирующий балансовый, бухгалтерский подход 
к  прогнозированию банкротства исходит из предпосылки, 
что финансовое состояние компании полностью отражается 
в показателях ее отчетности и напрямую не зависит от ма-
кроэкономических индикаторов, а влияние факторов внеш-
ней среды осуществляется косвенно через воздействие на от-
четность предприятия 1. По нашему мнению, такой подход не 
может считаться достаточным в современных условиях по 
следующим причинам:

•	 коэффициенты рассчитываются по данным отчетности 
прошлых периодов с выводами на основе экстраполяции 
выявленного тренда, тогда как прогноз будущих денеж-
ных потоков и сценарный анализ, учитывающий вероят-
ные изменения внешней среды, обычно не применяются;

•	 в России из-за несоответствия национальной отчетно-
сти и  МСФО стандартная интерпретация результатов 
часто невозможна;

•	 выводы о неудовлетворительном финансовом состоя-
нии фирмы на основе коэффициентов ликвидности 
(№№ 1, 8, 17) не могут считаться однозначными: напри-

1	 Могилат А. Н. Моделирование финансовой устойчивости компаний реаль-
ного сектора (на примере промышленности): дис. … канд. экон. наук. М., 
2019. C  23.
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мер, низкая величина денежных средств в текущих ак-
тивах может свидетельствовать о том, что деньги вло-
жены в оборот. По российским правилам учета в соста-
ве финансовых вложений могут быть не только 
ликвидные ценные бумаги, но и выданные займы, воз-
вратность которых нуждается в дополнительном изуче-
нии. Здесь также происходит смешивание ликвидности 
с платежеспособностью, тогда как на практике проблем-
ные предприятия могут быть ликвидны по балансу, но 
неплатежеспособны. Коэффициент абсолютной ликвид-
ности (№ 17) может варьироваться в  зависимости от 
вида хозяйственной деятельности предприятия, его ры-
ночной стратегии в тот или иной период времени и не 
является определенным маркером тяжелого экономиче-
ского положения, но в моделях используется часто;

•	 значимость коэффициентов, включающих заемные 
средства (№ 1, 4, 7, 8, 10), зависит от процентной ставки: 
при высоких ставках влияние на финансовый результат 
за счет налогового щита выше, чем при низких (влия-
ние незначительно);

•	 не учитываются возможности искажения отчетных дан-
ных или манипулирования ими, вследствие чего рас-
считанные коэффициенты необъективно отражают си-
туацию, а выводы не являются релевантными: к приме-
ру, стоимость активов должника может быть как 
завышена (искусственное увеличение ликвидности), так 
и занижена (например, для сокращения выплат по на-
логу на имущество) по сравнению с реальной стоимо-
стью;

•	 не учитывается необходимость качественного анализа 
статей отчетности: за высокими значениями суммы ак-
тивов может скрываться их низкое качество за счет не-
корректной переоценки нематериальных и материаль-
ных активов, высокой доли невозвратной дебиторской 
задолженности, плохого качества товарно-материаль-
ных запасов и т. д. Снижение величины активов, кото-
рое приведет к улучшению значений отдельных коэф-
фициентов, также не всегда является однозначно нега-
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тивным трендом и  может происходить в  связи 
с улучшением сбора дебиторской задолженности, опти-
мизацией запасов, снижением объемов незавершенно-
го производства;

•	отрицательные значения прибыли в  коэффициентах 
(№ 2, 3, 9, 14, 15), даже длительные, не являются свиде-
тельством обязательного последующего банкротства, 
что подтверждается статистикой (убыточность не озна-
чает безусловное будущее банкротство), а значит, в це-
лях прогнозирования необходимо исследовать всю со-
вокупность влияющих на компании факторов.

Таким образом, представляется, что чисто бухгалтерские мо-
дели могут быть в определенной степени полезны для выяв-
ления уже проявившихся диспропорций и явных угроз, кото-
рые нельзя скрыть путем манипулирования отчетностью, для 
прогнозирования краткосрочной динамики. Полученные по 
моделям результаты могут носить скорее характер информа-
ции к размышлению, принятия реактивных мер, а не основы 
для принятия стратегических решений по оздоровлению 
компаний.

Индикативную базу снижения устойчивости бизнеса сле-
дует дополнить макроэкономическими рыночными показа-
телями (замедление ВВП, увеличение процентных ставок, 
безработицы, средних показателей задолженности в отрасли 
и пр.), стоимостными (рыночная стоимость активов, капита-
ла и обязательств, динамика денежных потоков по видам де-
ятельности, показатель EBITDA и его спецификации), качест-
венными (размер фирмы, состояние систем учета, достаточ-
ность различных параметров бизнеса для защиты от 
банкротства).

Перспективными направлениями представляются модели 
на основе байесовского подхода, способные учитывать ры-
ночные факторы, высокую неопределенность, неодно
родность обстоятельств, влияющих на попадание в банкрот-
ство, и метод наукастинга — ​краткосрочного прогнозирова-
ния по регулярно обновляемым данным отчетности, рынка 
и кредитных рейтингов, либо симбиоз этих способов [4]. Од-
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нако включение максимального числа разнообразных факто-
ров, оцениваемых разными методами, не исключает вероят-
ности наступления банкротства вне связи с ними.

В части оценки возможностей применения моделей прогно­
зирования для предупреждения банкротства выявлено, что мо-
дель как упрощенная конструкция будущего не может пред-
видеть воздействие внешних и внутренних неформальных 
факторов, которые проявляются нерегулярно и неодинаково 
воздействуют на разные компании: высокая зависимость кон-
кретного бизнеса от волатильности курсов валют, госзаказа, 
попадание под санкции, воздействие сильного администра-
тивного ресурса, неумение собственников вовремя догово-
риться с  кредиторами, незаинтересованность кредиторов 
в рассрочке долга при неумении оценить жизнеспособность 
проблемного заемщика, недостаточная квалификация управ-
ленцев для разработки антикризисной стратегии, негативные 
последствия оппортунистического поведения персонала и пр. 
Универсальный набор индикаторов, подходящий для любой 
компании, не может быть предложен. Возможности примене-
ния моделей для предупреждения банкротства ограничены. 
Более релевантные результаты может принести постоянный 
мониторинг и аудит состояния бизнеса [5, 6].

Таким образом, представляется, что индикативная база 
снижения устойчивости бизнеса и наступления банкротства, 
которая может применяться собственниками и менеджмен-
том компаний, а также другими субъектами управления, долж-
на включать дополнительные параметры — ​макроэкономиче-
ские рыночные, стоимостные, качественные. Однако даже 
уточненный вариант в российских волатильных условиях ча-
сто не работает: учет максимального числа разнообразных пе-
ременных, оцениваемых разными способами, не исключает 
вероятности снижения устойчивости бизнеса вне связи с ры-
ночными факторами, внутренними бизнес-процессами и пр.
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Жесткость конкуренции на рынке труда, совершенствова-
ние и расширение требуемых навыков и компетенций, а так-
же стремительная цифровизация рабочей среды увеличива-
ют потребность современных организаций в стимулирова-
нии мотивации, вовлеченности и  удовлетворенности 
сотрудников.

Организационные структуры применяют широкий спектр 
мотивационных схем, каждая из которых нацелена на (как 
минимум) поддержание и  (как максимум) повышение эф-
фективности работы персонала. Для достижения нужного 
результата система мотивирования должна быть четко отра-
ботана, а самое главное — ​отвечать целям и ресурсам компа-
нии. Она должна стимулировать сотрудников принимать ре-
шения не только по поводу индивидуальных результатов, но 
и для обеспечения успеха и достижения целей организации 
[18]. Хорошо продуманная система мотивирования является 
ключом к успешному управлению человеческими ресурса-
ми: она позволяет не только повышать производительность 
труда сотрудников, но и обеспечивает конкурентные преи-
мущества и устойчивое положение на рынке.

Внедрение различных средств мотивирования, охватыва-
ющих как монетарные, так и немонетарные системы поощ-
рения, является благоприятной стратегией, способствующей 
повышению вовлеченности и лояльности сотрудников. Не-
сомненно, каждый вид имеет важное значение для поощре-
ния сотрудников для достижения целей компании и повыше-
ния производительности, но, объединяя их, организация мо-
жет достичь наилучшего результата. Материальные стимулы, 
наиболее распространенные в корпоративной среде, такие 
как денежное вознаграждение, премии, различные бонусы 
целесообразны для работника и для работодателя. Первый 
осознает свою трудовую ценность, что влияет на его само
оценку и положение внутри компании. Стремясь удержать 
завоеванное доверие, сотрудник с высокой долей вероятно-
сти работает эффективнее, что не может не радовать работо-
дателя. Однако большинство на этом и останавливаются. Ме-
неджеры, полагаясь на впечатляющий краткосрочный эф-
фект материальных поощрений, зачастую не стремятся раз-
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вивать нематериальную сторону мотивации [6]. Современные 
психологи и HR-специалисты считают, что мотивирование не 
должно ограничиваться только материальными средствами: 
в зависимости от поколений, на которые оказывается воз-
действие, инструменты и результаты мотивирования абсо-
лютно различны.

В соответствии с теорией, разработанной американскими 
учеными Нейлом Хоувом и Вильямом Штраусом в 1991 г., ка-
ждому поколению присущи свои отличительные черты — ​
схожие группы ценностей, модели поведения, мировоззре-
ние. Это ставит перед службой управления персоналом ком-
пании сложную задачу — ​соотносить ресурсы, цели и задачи 
компании с интересами и особенностями людей разных по-
колений.

Так, представители поколения Х (родившиеся с 1964 по 
1981 г.), которые выросли в условиях ограничений и жизнен-
ных трудностей, ценят личностный рост внутри компании, 
охотно принимают денежные вознаграждения. Привыкли до-
биваться своего положения, зарабатывать деньги и уважение. 
Они придерживаются формального общения, ведь четко про-
водят границу между работой и личными отношениями.

Поколение Y (родившиеся с 1982 по 1999 г.), напротив, ме-
нее привязано к материальным ценностям. Выросшие в от-
носительном благополучии, они не стремятся получить чье-
то одобрение, тем более кровью и потом добиваться уваже-
ния и признания. Неформальные связи для них приоритетны, 
в корпоративной среде ценят свободу коммуникации и вза-
имодействия. В отличии от Х не разделяют работу и дружбу, 
соответственно чаще поддерживают общение с коллегами 
вне компании.

Однако наиболее «неформальным» поколением, только 
вышедшим на рынок труда, по праву считается поколение Z 
(после 2000 г.). По данным исследования, проведенного цен-
тром Hays [19], представители поколения Z больше всего це-
нят корпоративную культуру и среду внутри организации — ​
дружный коллектив и комфортную атмосферу. Рожденные 
в среде цифровых технологий, представители поколения Z не 
имеют пространственных и мыслительных границ: они хотят 
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всегда решать разноплановые и интересные задачи в нефор-
мальной, нестандартной обстановке. Материальное возна-
граждение не является для них приоритетным: возможность 
развиваться как лично, так и внутри компании стоит для них 
на первом месте.

Многие руководители не уделяют должного внимания не-
материальному стимулированию сотрудников. Это серьезное 
заблуждение в управлении, ведь идея, что людей к труду под-
толкнуть могут только денежные поощрения, априори оши-
бочна. Стандартные средства мотивации, материальные бла-
га, в большинстве случаев не привлекают поколение Z. Для 
них чрезвычайно важны самореализация, свобода в достиже-
нии целей и здоровая корпоративная среда. Таким образом, 
включение элементов немонетарного мотивирования, 
а именно поднятие корпоративного духа, формирование ко-
манды, введение корпоративных знаков отличия способны 
адаптировать систему мотивации под ожидания и цели ра-
ботодателей и сотрудников [4]. Однако в настоящее время 
для наиболее эффективного достижения целей организации 
руководители все чаще сталкиваются с необходимостью со-
здания и внедрения новых инструментов в рабочий процесс, 
которые не только делают повседневную работу сотрудников 
более непринужденной и увлекательной, но и стимулируют 
их профессиональную самооценку. Таким образом, чтобы 
удовлетворить потребности различных поколенческих групп 
внутри организации, необходимо синтезировать материаль-
ное и нематериальное стимулирование. Одним из инноваци-
онных инструментов, отвечающих данным задачам, являет-
ся геймификация (gamification).

Термин «геймификация» был предложен Ником Пеллин-
гом еще в 2002 г., однако долгое время не привлекал особо-
го научного интереса и  не использовался в  бизнес-среде. 
В начале прошлого десятилетия крупные образовательные 
учреждения, IT-компании и  некоммерческие учреждения 
подхватили этот тренд и стали повсеместно игрофицировать 
свои деловые процессы. В результате в 2011 г. исследователь-
ская компания Gartner включила геймификацию в список ин-
новационных технологий, находящихся на пике спроса.
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В современном мире не существует строго определенного 
понятия геймификации. Обобщенно ее можно представить 
как процесс интеграции игровых компонентов и механизмов 
в изначально неигровую среду, которые делают ее менее три-
виальной и более привлекательной.

Объектами геймификации чаще всего выступают образо-
вательные учреждения —школы и  университеты. Однако 
в последнее время игрофикация процессов стала привлекать 
внимание и деловых организаций. Вопреки распространен-
ному мнению, что работа и игра несовместимы, на практи-
ке это не так. Многие топ-менеджеры в условиях постоянно 
развивающегося мира, совершенствования технологий при-
ходят к  переосмыслению понятия «организация». В  этой 
связи возникают и инновационные подходы к управлению. 
Основной причиной появившегося интереса к данному ин-
струменту Эндрю Гимсон [3, 27(1), с. 22–24] считает желание 
менеджеров разнообразить обыденные, рутинные рабочие 
процессы своих сотрудников, которые рано или поздно ока-
зывают негативное влияние на их удовлетворенность и во-
влеченность. Это неслучайно: геймификация по сути имеет 
место в любом образовательном, рабочем или другом про-
цессе взаимодействия индивидов, характеризующемся 
систематичным, монотонным выполнением каждодневных 
рабочих операций. Геймификация — ​творческий способ до-
полнить обыденную реальность элементами игры, повыша-
ющими мотивацию и вовлеченность ее участников в игро-
вой процесс, усовершенствованный для достижения фунда-
ментальных организационных целей [5, 6]. Американские 
ученые Вербах К. и Хантер Д. рассматривают геймификацию 
в качестве бизнес-инструмента, развивающего соревнова-
тельное и игровое мышление. «Это своего рода игра мышле-
ния на практике» [17]. Посредством игровых средств, нарра-
тива, механик и инструментов менеджеры добавляют и при-
умножают положительные эмоции в  процесс обыденной 
работы, тем самым формируя игровое мышление и находя 
решение главной задачи — ​повышения энтузиазма и вовле-
ченности своих сотрудников. Такой подход не только стиму-
лирует удовлетворенность, но и активизирует креативное 
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и критическое мышление при решении задач в дальнейшем 
и формировании нового опыта. В бизнес-среде геймифика-
ция признана одним из самых эффективных подходов 
к  управлению компанией через эффективное управление 
персоналом [23, с. 11].

Однако важно учитывать, что геймификация не транс-
формирует игру в работу, а работу в игру. Игровые мотивы — ​
это лишь надстройка, оболочка уже существующих бизнес-
процессов, которые игрофицируются исключительно для 
того, чтобы сделать повседневную работу менее тривиаль-
ной и более увлекательной. Однако не всякое развлечение 
есть игра, равно как не всякая игра есть развлечение. Неотъ-
емлемым условием игрофикации деловых процессов являет-
ся их добровольность, иными словами, не принуждение 
к участию в игре. Менеджер должен сохранять за участником 
свободу выбора по поводу участия и совершения действий 
внутри игры и исполнения обязанностей по их последстви-
ям. «Возможность принимать решение и нести за него ответ-
ственность дарит сотруднику уникальное и очень приятное 
чувство контроля ситуации: лишь ради него огромное коли-
чество людей вообще играет в игры» [23, с. 29]. Однако в дей-
ствительности это лишь иллюзия выбора. Любая игра стро-
ится на правилах, нарушать которые запрещено, и игрок мо-
жет действовать лишь в поле ограничений, предусмотренных 
создателем. Так, нидерландский историк Йохан Хейзинга 
в своем труде «Homo Ludens: человек играющий» утверждал, 
что вся культура человека — ​речь, культы, мифы, наука, 
искусство — ​имеет игровую природу. Он абстрактно разде-
лил реальность и игру, введя понятие магического круга, т. е. 
ритуального пространства, правила игры внутри которого 
оказываются доминирующими по отношению к правилам 
внешнего по отношению к игре мира. «Все это временные 
миры в настоящем мире, посвященные выполнению отдель-
ного действия», — ​писал Хейзинга [20]. Таким образом, важ-
но понимать, что любая геймификация становится для со-
трудников новой временной реальностью рабочей среды, 
которая несет в себе свои ограничения и правила. Поэтому 
главная задача менеджера — ​смоделировать систему гейми-
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фикации, которая смогла бы мотивировать его подчиненных 
принимать участие в игре, придерживаться ее правил и це-
лей.

Исходя из этого, геймификация оперирует целым рядом 
необходимых элементов, создающих игровой контекст 
в корпоративной среде. Важно отметить, что в связи с адап-
тацией конкретных элементов геймификации под конкрет-
ные задачи, поставленные компанией, нельзя оценить сте-
пень общей эффективности того или иного элемента, ведь 
только  вместе они дают определенный ожидаемый резуль-
тат. Однако американские ученые Вербах К. и  Хантер Д. 
смогли иерархизировать фундаментальные элементы игры 
в виде пирамиды [22] — ​динамика, механика, компоненты. 
На рис.  1 они расставлены в  порядке уменьшения их аб-
страктности (сверху вниз).

Нарратив геймифицированной 
системы, ее концепция — ​это ди-
намика игры. Она представляет 
собой внутреннюю структуру, ко-
торая связывает впечатления 
и полученный опыт, делает их по-
следовательными и гармоничны-
ми. Ход игры, логика событий 
генерируют динамические атри-
буты — ​ограничения, следуя кото-

рым игрок принимает решения. Как было упомянуто ранее, 
сам факт принятия решений внутри игры иллюзорен. Любая 
система строится на правилах, нарушать которые запрещает-
ся, а участник может действовать лишь в рамках известных 
ограничений. Но этот факт ни в коем случае не обесценива-
ет решения внутри игры, так как игрок вынужден их прини-
мать для достижения конечного ожидаемого результата. Бо-
лее того, по природе своей люди имеют естественную склон-
ность к признанию, конкуренции, успеху в игровом процессе. 
Динамика оказывает эмоциональное воздействие, подчиня-
ясь которому участник следует определенному поведению 
и испытывает определенные эмоции. Их спектр ограничен 
внутри игры, однако с их помощью менеджер может не толь-

Динамика

Механика

Компоненты

Рис. 1.
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ко делать опыт и впечатления ярче и богаче, но и стимулиро-
вать игроков расти и развиваться. В геймификации крайне 
важным элементом является ощущение прогресса, отражаю-
щего возможность улучшаться и продвигаться в пределах на-
рратива. При таком подходе увлеченные и мотивированные 
сотрудники могут выполнять рутинные индивидуальные 
и корпоративные задачи с большей эффективностью, не об-
ращая внимания на усилия, приложенные в процессе игры.

Основные действия, механизмы управления и процессы, 
которые могут игрофицировать трудовую деятельность, объ-
единяются в понятие «механика». Это атрибуты взаимодей-
ствия, которые стимулируют игрока действовать и продвига-
ют симуляцию вперед, — ​конкуренция и лидерство, открытия 
и вызовы, сотрудничество и сделки, а также атрибуты вознаг-
раждения. Важно отметить, что механики игры подбираются 
в  соответствии с  целями, преследуемыми менеджерами, 
и типами игроков, участвующих в геймифицированном про-
цессе. Ричард Бартл, эссекский исследователь, выделил четы-
ре ролевых психотипа — ​поведенческих шаблона человека, 
проявляющихся в игровом процессе (табл. 1).

Таблица 1. Игровые психотипы по Р. Бартлу [21]

Психотип Цель

Накопитель (карьерист) — 
коллекционер достижений

Накопление ресурсов, наград, артефактов, 
предоставляемых игрой

Киллер — любитель 
соревнований

Доминирование над соперниками, 
обладание властью и сравнительными 
преимуществами, ведущими 
к сокрушительной победе

Социофил 
(коммуникатор) — 
любитель общения

Налаживание коммуникации, установление 
успешного социального взаимодействие 
с другими участниками

Исследователь — 
созерцатель

Познание истоков игровой реальности и ее 
механизмов

В геймификации важно не то, сколько человек представ-
ляют определенный психотип внутри игры, а соотношение 
ролевых групп. Игра, выстроенная грамотно по отношению 
к каждому психотипу, позволяет не только удерживать во-
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влеченность и интерес участников долгое время, но и в от-
носительно равной мере самореализоваться каждому из 
них.

Конкретными воплощениями синтеза динамики и меха-
ники являются компоненты геймификации — ​абстракция 
игры в реальном воплощении. Это аватары, рейтинги, битвы, 
бонусы игры, квесты, призы, команды и уровни и наиболее 
распространенные в  корпоративной среде ​баллы, бейджи, 
лидерборды, известные как PBL-триада (points/badges/
leaderboards).

Триада PBL является не только самой используемой ком-
бинацией компонентов геймификации в  бизнес-среде, но 
и фундаментальной для любой игры. В первую очередь бал-
лы — ​это мера счета любого решения игрока внутри игры. 
Она позволяет оценить его действия как в  моменте, так 
и в динамике. Это техническая величина успеха участника 
в игровом поле. Напротив, бейджи — ​это декоративная мера 
успеха, атрибут кластеризации участников, который наделя-
ет их определенным статусом в геймифированном простран-
стве. Несмотря на то, что это условная награда, не имеющая 
реальной ценности, она значима для игроков. Зарабатывая 
лучший бейдж и продвигаясь вперед в игре, сотрудник про-
двигается и  в  рейтинге участников, повышая свой статус 
и значимость в процессе. Впоследствии в рамках моделиро-
вания элементы геймификации делают рабочий процесс ув-
лекательным для сотрудников, повышая их мотивацию рабо-
тать на достижение не только личных целей, но и целей сво-
ей организации.

Изучив теоретическую сторону геймификации, можно 
сделать вывод, что геймификация — ​это инструмент, оказы-
вающий положительное влияние на организацию и ее вну-
тренние процессы. Подстегивая интерес своих сотрудников, 
придумывая все новые комбинации компонентов, наррати-
ва и механик, менеджеры повышают мотивацию своих со-
трудников, что позволяет им выполнять рутинные задачи 
с большим энтузиазмом и меньшим сопротивлением.

Этот тезис подкрепляется исследованиями социологов, 
которые говорят о том, что оптимальная игрофикация тру-
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довой деятельности может значительно снизить долю про-
фессиональных выгораний сотрудников [12]. Это, в свою оче-
редь, может иметь далеко идущие преимущества: повышен-
ная удовлетворенность, улучшенная коммуникация 
в коллективе и большая производительность труда [15]. При 
таком подходе увлеченные и замотивированные сотрудни-
ки будут выполнять рутинные индивидуальные и корпора-
тивные задачи с большей эффективностью, не обращая вни-
мания на прилагаемые ими усилия. Следовательно, они бо-
лее открыты для рисков и творчества, так как геймификация 
добавляет непринужденности и увлекательности повседнев-
ным обязанностям, которые в противном случае могут на-
скучить [15].

Более того, Джин Мейстер, партнер в консалтинговой и ис-
следовательской компании в  области работы с  кадрами 
Future Workplace, соавтор двух книг о работе будущего (The 
2020 Workplace и The Future Workplace Experience), предпола-
гает, что геймификация базируется на 75% на психологии со-
трудников и на 25% на технологии построения игр, поэтому 
она может быть применена к  любому рабочему процессу 
в деловой организации, начиная с набора персонала и закан-
чивая обучением и саморазвитием [9]. С психологической 
точки зрения геймификация повышает интерес сотрудников 
к труду за счет внутренней мотивации, постановки конкрет-
ных игровифированных целей и  опыта конкуренции [16]. 
С помощью элементов игры — ​динамики, механики, компо-
нентов — ​менеджеры могут моделировать систему, в которой 
сотрудники будут стремиться достигать поставленных целей 
в установленные сроки с ожидаемой эффективностью. Иссле-
дователи признают, что занятые сотрудники — ​это лучшие 
сотрудники, с энтузиазмом относящиеся к своей работе и до-
стижению целей компании. Вовлеченность — ​это связанное 
с работой позитивное состояние ума, которое вырабатывает-
ся, когда работники компании проникаются активным, пол-
ноценным выполнением рабочих операций, направляя лич-
ную энергию на физический и  когнитивный труд [14, 13]. 
Именно поэтому их производительность оценивается на 21% 
выше, чем у других сотрудников [11]. Интереснее всего то, что 
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такие сотрудники, по оценкам CMC Global, чаще проявляют 
лидерские качества и претендуют на управленческие пози-
ции [11]. За счет того, что в игрофоцированном поле каждый 
сотрудник неизбежно получает обратную связь по результа-
там своей работы и вкладу в достижение целей организации 
в виде обозначенных игрой компонентов, придающих цен-
ность его достижениям внутри игры, он более остро чувству-
ет свою профессиональную значимость и более мотивирован 
развиваться. Исходя из этого, геймификация помогает ком-
паниям выделить будущих лидеров и звезд. Это подтвержда-
ется кейсом телекоммуникационной компании NTT Data, 
которая внедряет геймификацию для того, чтобы такие ра-
ботники в игровом формате могли развивать в себе управ-
ленческие и лидерские навыки. Имран Саид, ​директор по 
технологиям компании NTT Data, считает, что «лидерству 
нельзя научить, его нужно испытать. Геймификация позво-
ляет сотрудникам в  полной мере испытать различные им-
мерсивные сценарии лидерства» [10].

Таким образом, геймификация предстает перед другим 
углом: компания применяет ее не для мотивирования пас-
сивных сотрудников, незаинтересованных в профессиональ-
ном и личностном развитии, а для поиска выдающихся со-
трудников, которым игрофокация даст возможность проя-
вить себя и реализоваться.

Однако среди экспертов распространены диаметрально 
противоположная точка зрения. Усилия руководителей, на-
правленные на выявление новых звезд, могут значительно 
повысить градус конкуренции внутри компании, что чаще 
всего становится подспорьем для корпоративного саботажа — ​
обесценивания коллегами результатов друг друга и активно-
го жульничества внутри игры. Когда трудовые вознагражде-
ния и карьерный рост зависят от игры, сотрудники, следуя 
желанию найти свое место под солнцем, могут забывать 
о порядочности, правилах и тем более своей репутации. Это 
неизбежно приводит к нарушению здоровой коммуникации 
внутри коллектива, образованию излишних конфликтов, ко-
торые оказывают лишь негативное влияние на компанию, 
способствуя разрушению корпоративной культуры и постав-
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ленных организационных целей.
Более того, Брайан Берк, американский эксперт в области 

геймификации, считает, что «успех геймифицированного 
продукта в конкретной компании заключается в наиболее 
четком восприятии менеджером проблематики и целей иг-
рофикации, а также разделении чувств, интересов и потреб-
ностей своих сотрудников» [1]. Кроме того, он убежден в том, 
что в большинстве случаев геймификация терпит крах лишь 
потому, что менеджерами движет желание отдать дань биз-
нес-моде. Вместо детальной проработки динамики игры, 
подбора механик и компонентов в соответствии с психоти-
пами своих сотрудников и тем более прохождения обучения 
по приобретению необходимых знаний и  компетенций 
в  области игрофикации, руководители зачастую геймифи-
цируют деловые процессы по наитию, следуя своему собст-
венному видению и не привлекают профессионалов для ре-
шения экспертных задач. Это связано с  желанием сэконо-
мить время и  денежные средства [1]. Компания Gartner, 
специализирующаяся на рынке информационных техноло-
гий, разделяет это мнение: в большинстве компаний гейми-
фикация внедряется не только по наитию, но и поверхност-
но. Зачастую менеджеры, не изучив специфику организации 
и  психотипы сотрудников, применяют самую распростра-
ненную систему компонентов PBL во всех внутриорганиза-
ционных процессах и останавливаются на этом [2]. Они не 
задумываются о том, поможет ли реализация этих техноло-
гий в достижении целей компании, приветствуется ли это 
сотрудниками, готовы ли они сделать игру частью своей ра-
бочей обыденности, и наоборот [7]. Не стоит забывать, что 
неотъемлемым условием игрофикации деловых процессов 
является их добровольность, иными словами, непринужде-
ние к участию в игре. Так, Джейн Макгонагл, всемирно из-
вестный разработчик игр, убеждена, что руководство ком-
пании не должно настаивать на интеграции геймификации 
и заставлять работников участвовать в них [8]. В противном 
случае развлечение, которое априори должно приносить 
удовольствие и мотивировать, превратится в обязательство, 
которое развеет весь смысл проводимых имплементаций 
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и приведет к противоположным, негативным результатам.
Именно из-за бессистемного подхода к  геймификации 

в разных ее проявлениях только каждый десятый геймифи-
цированный продукт обречен на успех. Как отмечает Джана-
ки Кумар, руководитель отдела стратегических проектных 
услуг центра проектирования и совместных инноваций SAP 
USA, независимо от того, насколько увлекательна динамика 
игры, какую вовлеченность обеспечивает механика и какие 
результаты приносят ее компоненты, в конечном счете игра 
вызывает скуку и разочарование у сотрудников [7]. Валовая 
полезность от участия в игре начинает падать со временем — ​
сотрудник насыщается развлечением и вскоре утомляется. 
Усталость, которая возникает из-за несменяемости игры, 
приводит к излишнему стрессу и раздражению, а поставлен-
ные цели терпят крах. В подавляющем числе случаев именно 
реализация геймификации в рабочей действительности, ко-
торая базируется на пренебрежении корпоративными целя-
ми и интересами сотрудников, не позволит достичь желае-
мых результатов. Соответственно, детальная проработка всех 
аспектов геймификации — ​четкость преследуемых целей, 
психотипов и  поколенческих особенностей сотрудников, 
адаптивность компании к таким изменениям, выявление со-
ответствующих, оптимальных элементов игры — ​является не-
отъемлемой частью построения новой игровой реальности 
внутри компании.

Резюмируя вышеописанный подход при рассмотрении по-
нятия геймификации, можно утверждать, что она представ-
ляет собой инструмент, включающий в себя игровые элемен-
ты — ​динамику, механику и  компоненты, которым можно 
найти приложение в любом деловом процессе. Главной зада-
чей геймификации становится реализация психологии игры. 
Всякая игра нацелена на достижение результата, что прино-
сит удовлетворение и мотивирует человека заниматься чем-
либо с  большим интересом и  отдачей. Внедрение гейми- 
фицированных продуктов делает выполнение работы более 
увлекательным и нетривиальным, способствует повышению 
мотивации сотрудников, их саморазвитию, удовлетворенно-
сти и вовлеченности.



Геймификация как инструмент мотивирования персонала

153

Критически важно и понимание того, что максимальная 
эффективность от реализации геймификации достигается 
тогда, когда она смоделирована посредством стратегическо-
го подхода и качественного планирования с учетом долгос-
рочных целей и ценностей организации. Таким образом, вы-
страивая геймифицированные проекты в расчете на долгую 
перспективу с четким восприятием менеджером проблема-
тики и целей игрофикации, разделением чувств и интересов 
своих сотрудников, любая компания всегда может стать од-
ной из тех, которым удалось не только успешно внедрить 
и реализовать геймификацию сегодня, но и достичь прогно-
зируемых результатов завтра.
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современной компании. https://bit.ly/33e8avR.



Специфика применения 
гибких инструментов 
в контексте студенческой 
проектной деятельности

И. С.  Матюшин,
студент ФЭСН РАНХиГС

О. Ю.  Макарова,
научный руководитель, кандидат 
экономических наук, доцент кафедры 
экономики и финансов ФЭСН РАНХиГС

Аннотация. Использование проектного подхода 
в образовательной деятельности является одной 
из основных составляющих компетентностно 
и  практико-ориентированного обучения. Про-
ектная деятельность позволяет студентам прио-
брести, закрепить и развить знания или умения, 
необходимые в будущей профессиональной дея-
тельности, а также получить опыт самоорганиза-
ции, самопрезентации и группового взаимодей-
ствия. В статье раскрывается содержание совре-
менных моделей и  методологии проектного 
управления. Анализ описанных практик управ-
ления проектами, а  также накопленный опыт 
участия в коммерческих и образовательных про-
ектах в рамках проектного офиса ФЭСН позво-
лил автору не только выявить ряд препятствий 
для полноценного внедрения какой-либо из них 
в студенческую команду, но и предложить воз-
можные пути их преодоления.

Ключевые слова: методология Agile, модель 
гибкой организационной структуры, модели гиб-
кого командного взаимодействия, проектный 
офис.
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Современный проектный менеджмент предлагает широ-
кий выбор методологий, следующих принципам Agile. Мно-
гие из них внедряются на уровне организации и катализиру-
ют существенные структурные преобразования. Исследова-
ния показывают, что 26% респондентов имплементируют 
Agile практики непосредственно с  целью цифровой транс-
формации на уровне всей компании и лишь 13% ограничива-
ются внедрением практик исключительно в IT-команды. При 
этом 61% опрошенных заявили, что в их организации в рав-
ной степени преследуют обе цели [1]. Наиболее распростра-
ненным фреймворком, который организации адаптируют 
для достижения этих целей, является SAFe — ​его отметили 
более 53% респондентов [1].

SAFe, Scaled Agile Framework — ​это модель гибкой органи-
зационной структуры, которая была разработана и опублико-
вана Дином Леффингуэллом в 2011 г. в виде структурирован-
ного комплекса организационных и  рабочих установок 
и практик [2]. Ключевым отличием SAFe от других гибких мо-
делей разработки цифровых продуктов является масштаби-
руемость и, как следствие, применимость ко всей компании 
целиком, не ограничиваясь отдельным командам разработ-
чиков. Более того, фреймворк позволяет эффективно осу-
ществлять управление программами и портфолио проектов 
в соответствии с ценностями Agile. На данный момент SAFe 
является самой популярной моделью гибкой организацион-
ной структуры и применяется в более чем 70% компаний из 
списка крупнейших в информационно-технологическом сек-
торе [2].

Однако использование столь комплексных подходов, тре-
бующих глобальных организационных изменений, не всегда 
является возможным или целесообразным в контексте сту-
денческой проектной деятельности по нескольким причи-
нам. Во-первых, студенты, как правило, не обладают опытом, 
полномочиями и достаточным объемом ресурсов для прео-
бразования существующих в их академической среде проект-
ных офисов и иных формирований. Во-вторых, многие ско-
вывающие факторы внутренней среды, с которыми помога-
ет справиться гибкая организационная структура, не 
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оказывают столь значимого воздействия на студентов. К та-
ким факторам можно отнести бремя детального управленче-
ского и финансового учета, строгие нормы корпоративного 
документооборота, дублирование задач внутри подразделе-
ний и регламент системы внутренних коммуникаций. В свя-
зи с этим более рациональным является использование гиб-
ких методологий и инструментов, которые в первую очередь 
направлены на повышение эффективности отдельных ко-
манд. Наиболее распространенными моделями гибкого ко-
мандного взаимодействия являются Scrum, Kanban 
и ScrumBan [3].

Scrum — ​это методика разработки программного обеспе-
чения, направленная на быструю поставку высококачествен-
ного продукта с низкими затратами. Автор методики Джефф 
Сазерленд позиционирует данный фреймворк как эволюци-
онную, адаптивную и самокорректирующуюся систему, кото-
рая устраняет основной недостаток каскадной модели — ​не-
способность адаптироваться к  меняющимся требованиям 
и неизбежно следующую за этим потерю ценности продукта 
для заказчика. В качестве ценностной презумпции методики 
выступает главенство смелости, сосредоточенности, ответст-
венности, уважения и открытости. При описании практиче-
ских наставлений автор методики вводит ряд принципиаль-
но новых для классической теории менеджмента терминов: 
владелец продукта, скрам-мастер, бэклог, пользовательская 
история и эпик [4].

Владелец продукта — ​это функциональная роль, которая 
обозначает члены команды, ответственного за риски, выго-
ды и содержание проекта. Он должен иметь ясное представ-
ление о конечном продукте и его ценности.

Скрам-мастер — ​это функциональная роль, которая обо-
значает члена команды, ответственного за обеспечение про-
ведения всех коротких собраний и устранение препятствий, 
мешающих команде генерировать ценность.

Бэклог — ​это список всех требований к продукту проекта. 
Элементы списка должны быть ранжированы по приоритету. 
За наполнение бэклога отвечает владелец продукта. Он обес-
печивает поддержание контакта с заинтересованными сто-
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ронами и актуализирует список, тем самым формируя кон-
кретный перечень пакетов операций, которые команда про-
екта может выполнить. Дополнительно владелец продукта 
привлекает участников команды проекта для оценки осуще-
ствимости задокументированных задач, требуемых для ис-
полнения ресурсов и потенциально генерируемой ценности.

Пользовательская история — ​это задача, представленная 
в  виде короткого сюжета, написанного от лица конечного 
пользователя и содержащего его пожелания. Ключевым отли-
чием истории от классической задачи является ее состав. Он 
должен конкретно отражать необходимый объем работ, при 
этом не предписывая алгоритм его выполнения. Таким обра-
зом, за исполнителями закрепляется свобода выбора подхо-
дящих инструментов и способов реализации функционала. 
В свою очередь, описательный нарратив от лица пользовате-
ля позволяет наиболее явным образом трактовать потребно-
сти и сопоставлять промежуточный результат с ожидаемым.

Эпик — ​это совокупность нескольких пользовательских 
историй, направленных на достижение одной цели. Содержа-
тельно эпик представляет собой объем работ, который мож-
но представить в виде коллекции фрагментов. Как правило, 
именно эпики выполняют роль вех при составлении дорож-
ной карты продукта.

Итак, в качестве практических инструментов методологии 
Scrum выделяются следующие:

•	 введение роли владельца продукта в структуру коман-
ды;

•	 введение роли скрам-мастера в структуру команды;
•	создание и ведение бэклога продукта;
•	описание требований в виде пользовательских историй;
•	 коллективное планирование спринта;
•	обеспечение прозрачности всех действий и процессов;
•	 проведение ежедневных собраний команды;
•	 регулярное проведение обзоров спринтов;
•	 регулярное проведение ретроспективных собраний.

Kanban — ​это второй по популярности метод следования 
принципам Agile при разработке программного обеспече-
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ния  [1]. Он является частичной адаптацией одноименной 
практики из теории бережливого производства. Подобно 
Scrum, эта методика направлена на создание сверхэффектив-
ных автономных команд. Более того, основная цель импле-
ментации Kanban совпадает с одной из целей Scrum — ​обес-
печение прозрачности всех процессов. Однако пути достиже-
ния целей отличаются. Во-первых, Kanban не ограничен 
использованием лимитированных по времени спринтов 
в качестве операционных циклов: вместо итеративной моде-
ли может использоваться продолжительный процесс разра-
ботки. Во-вторых, сосредотачивая внимание на доступности 
информации, методология предлагает один конкретный ин-
струмент — ​Kanban-доску. Она позволяет визуализировать 
текущие рабочие процессы и повышать их эффективность 
с помощью ограничения объема единовременно выполняе-
мых работ. Составными элементами доски являются визуаль-
ные сигналы (Visual Signals), столбцы, лимит работы в про-
цессе (Work In Progress Limits), точка принятия обязательств 
(Commitment Point) и точка поставки (Delivery Point) [5].

Визуальные сигналы — ​это элемент, символизирующий 
пользовательскую историю на доске. В зависимости от того, 
является ли доска виртуальной или реальной, в качестве ви-
зуального сигнала может использоваться бумажная заметка, 
карточка или виртуальный указатель в интерфейсе програм-
мы.

Столбцы — ​это визуально выделенные секторы Kanban-до-
ски, функциональная значимость которых заключается в обо-
значении статуса размещенных в этом секторе визуальных 
сигналов. Наименования столбцов могут быть неунифициро-
ванными и могут различаться в зависимости от этапов раз-
работки, используемых в  конкретном проекте. В  качестве 
столбцов по умолчанию многие виртуальные доски предла-
гают следующие: планируемая работа, работа в  процессе 
и завершенная работа. Содержимое столбца должно быть от-
сортировано в порядке убывания приоритета выполнения.

Лимит работы в процессе — ​это максимальное количество 
визуальных сигналов, которые команде следует брать в рабо-
ту. Таким образом количество сигналов в столбце, обознача-
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ющем работу в  процессе, не должно превышать установ
ленный лимит. При достижении лимита команде следует 
завершить имеющиеся задачи, прежде чем приступать к вы-
полнению новых. Использование такого ограничения позво-
ляет своевременно выявлять бутылочные горлышки рабоче-
го процесса и оптимизировать распределение работ во избе-
жание вынужденных переработок.

Точка принятия обязательств — ​это календарное событие, 
которое обозначает начало рабочего процесса и характери-
зуется переносом пользовательской истории из бэклога про-
дукта на Kanban-доску. Точку принятия обязательств сопо-
ставляют с точкой поставки с целью определения ресурсных 
затрат на реализацию истории. Это позволяет проводить 
оценку эффективности выполнения работ.

Точка поставки — ​это календарное событие, которое обо-
значает завершение рабочего процесса и  характеризуется 
внедрением функционала в актуальную версию продукта, пе-
редачей нового продукта конечному пользователю, либо пре-
доставлением услуги. В соответствии с методологией коман-
да проекта должна стремиться к сокращению времени, в те-
чение которого пользовательская история перемещается по 
доске от точки принятия обязательств до точки поставки.

ScrumBan — ​это частный случай использования Scrum, при 
котором для планирования спринтов задействуют модифи-
цированную доску из методологии Kanban. В качестве визу-
альных сигналов на доске может присутствовать любая ин-
формация о разрабатываемом продукте, при этом устанавли-
вается максимальное количество пользовательских историй 
на каждый спринт.

Анализ вышеописанных практик управления проектами 
в  сфере разработке цифровых программных продуктов, 
а также накопленный опыт участия в коммерческих и обра-
зовательных проектах позволяют выявить ряд препятствий 
для полноценного внедрения какой-либо из них в студенче-
скую команду проекта по разработке информационно-ана-
литической системы для факультета экономических и соци-
альных наук. В отношении внедрения Scrum и ScrumBan наи
более явными трудностями могут выступать:
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1)	 отсутствие систематической обратной связи;
2)	 недостаточная квалификация команды;
3)	 неэффективная коммуникация;
4)	 недостаточное планирование.

Первый пункт объясняется отсутствием систематического 
механизма для получения обратной связи от заказчика про-
екта или пользователя продукта — ​администрации факульте-
та или руководства проектного офиса ФЭСН. Однако упомя-
нутый аспект может быть устранен на уровне проектного 
офиса. Именно данная структура, координирующая проекты, 
заключает соглашения с заказчиками и, следовательно, мо-
жет положительно воздействовать на эту сторону, налаживая 
контакт между ней и командой.

Второй пункт подразумевает недостаточную осведомлен-
ность участников о методологии и протоколах следования 
ей. Это связано с  тем, что профильные образовательные 
программы бакалавриата по направлению 38.03.02 «Менед-
жмент» не включают детальное изучение подобных практик 
и ограничиваются лишь кратким обзором основных отличи-
тельных черт национальных стандартов управления. В каче-
стве сотрудника, чьи усилия направлены на преодоление 
данного информационного барьера, может выступать 
скрам-мастер. Однако такая должность требует набора ком-
петенций и опыта, которыми не обладают большинство сту-
дентов.

Третий пункт — ​недостаточная коммуникация — ​подразу-
мевает замедленный или несвоевременный обмен информа-
ции между участниками команды. В методологии Scrum при-
сутствует целый ряд инструментов, направленных на устра-
нение обозначенной проблемы. Наиболее эффективным из 
них являются ежедневные встречи команды с  целью обсу-
ждения работ, выполненных за прошедшие сутки. Но такая 
практика не является целесообразной в контексте студенче-
ских проектов, потому что объем проделанной за прошедшие 
сутки работы с высокой вероятностью окажется недостаточ-
ным для предметного обсуждения. Это предположение спра-
ведливо, учитывая, что студенты трудятся над проектом не 
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в соответствии со штатным расписанием или его аналогом, 
а в ненормированное свободное время.

Четвертый потенциальный барьер — ​недостаточное пла-
нирование — ​связан с  непредсказуемостью загруженности 
студентов. Отношения команды и проектного офиса не опре-
деляются трудовым договором, поэтому время, которое 
участники уделяют работе над проектом, не определено за-
ранее. Данный фактор затрудняет планирование спринтов 
и способствует возникновению риска недостижения целей 
проекта. Тем не менее влияние этого барьера может смягчить 
компетентный руководитель проекта.

Примечательно, что в отличии от Scrum и его производ-
ных, методология Kanban более проста в  освоении и  не 
встречает сопротивления при внедрении в проекты студен-
ческой среды. Более того, практика показывает, что боль-
шинство участников уже знакомы с принципами Kanban на 
момент участия в первом проекте и применяют менее фор-
мализованные вариации Kanban-доски в  рамках учебной 
деятельности и личной жизни. Тем не менее одного лишь 
Kanban недостаточно для организации работы сложного 
проекта.

Обозначенные барьеры указывают на возможные сложно-
сти с использованием Scrum методологий в их изначальном 
виде. Однако из этого не следует, что использование отдель-
ных инструментов из руководства Scrum является контрпро-
дуктивным решением. Напротив, именно комбинирование 
избранных инструментов, вне зависимости от их происхож-
дения и принадлежности к конкретной методологии, являет-
ся наиболее подходящим способом повышения эффективно-
сти команды в соответствии с принципами Agile. Данное ут-
верждение подтверждается исследованием компании 
ScrumTrek. Согласно результатам исследования, сочетание 
отдельно взятых инструментов Scrum и Kanban дает больший 
эффект, чем просто Scrum, по семи метрикам [6]. Руководст-
вуясь целью максимизировать эффективность команды, 
а также принимая во внимание изученные практики и схемы 
командного взаимодействия, в качестве инструментов, за-
действованных в проекте, избраны следующие:
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•	 документирование требований в  виде пользователь-
ских историй;

•	 декомпозиция объема работ на задачи и эпики;
•	создание и ведение бэклога продукта;
•	 коллективное планирование спринта;
•	обеспечение прозрачности процессов с  помощью 

Kanban-доски;
•	 проведение еженедельных обзоров итогов спринта;
•	 использование адаптивного жизненного цикла проекта;
•	 введение роли владельца продукта в структуру команды.

Утвердив перечень используемых инструментов, команда 
проекта принимает во внимание тот факт, что в соответствии 
с принципами Agile от тех или иных инструментов можно от-
казаться на любом этапе выполнения проекта, если их ис-
пользование препятствует эффективному созданию ценного 
продукта.
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Аннотация. Реагируя на вызовы времени, ряд 
стран мирового сообщества в последние десяти-
летия взяли курс на экологизацию экономики, 
которая требует от них постепенного совершен-
ствования производственных процессов и  ис-
пользования принципиально новых экологич-
ных технологий, осуществления структурных из-
менений в экономике, в том числе посредством 
пересмотра состава и эффективности государст-
венных расходов и извлечения доходов за счет 
повышения платы за промышленное загрязне-
ние окружающей среды. Значимость фокуса го-
сударства на реализацию эффективной полити-
ки и поддержания зеленого роста повышается 
в условиях усугубления современной геополити-
ческой и  геоэкономической ситуации в  мире, 
когда острее ощущается потребность в создании 
более сбалансированных макроэкономических 
условий и обеспечении стабильных цен на при-
родные ресурсы. Это требует достоверной оцен-
ки причинно-следственных связей между эконо-
мическими процессами и состоянием окружаю-
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щей среды. В статье рассмотрены особенности зарубежного 
и отечественного опыта деятельности органов государствен-
ного аудита в сфере эффективности природоохранных меро-
приятий в  Казахстане, выявлены имеющиеся проблемы 
и определены направления дальнейшего развития.

Ключевые слова: государственный аудит, экологический 
аудит, аудит эффективности, цели устойчивого развития, зе-
леная экономика.

В современных условиях развития национальной экономи-
ки приходит четкое осознание и принятие того, что зеленая 
трансформация экономики не только способствует лучше-
му изучению и пониманию основных факторов, качествен-
но определяющих траекторию социально-экономического 
развития государства, но и обеспечивает достижение синер-
гетического эффекта от взаимоучета связанных социально-
экономических и  природоохранных целей. Это означает, 
что реальное представление об имеющихся природных ре-
сурсах государства, существующих экономических возмож-
ностях, социальных последствиях должны определять при-
оритеты государственной экономической политики каждой 
страны.

Казахстан как часть глобальной экономики всецело под-
держивает идею достижения целей устойчивого развития 
и необходимость реализации концепции инклюзивного зе-
леного роста, нацеленной на обеспечение экономического 
роста и социального развития, не оказывая негативного воз-
действия на количество и качество природных ресурсов, но 
используя потенциал роста, возникающий при переходе к зе-
леной экономике (акцент на зеленые секторы как новые дви-
гатели роста).

В этой связи охрана окружающей среды и эффективное 
использование природных ресурсов в Казахстане является 
составной частью всех отраслевых политик, которые форми-
руются центральными государственными органами, терри-
ториальными подразделениями в областях и местными ис-
полнительными органами. Несмотря на минимальное ис-
пользование экологической терминологии в стратегических 
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документах, намеченные страной цели на ближайшие деся-
тилетия в  области защиты окружающей среды во многом 
корреспондируют с целями перехода к устойчивому разви-
тию и к зеленой экономике (рис. 1).

Более чем за 15 лет работы в этом направлении в стране 
принят и  обновлен Экологический кодекс (от  02.01.2021 г. 
№ 400 — ​I ЗРК), реализованы программы «Жасыл ел» (на 2005–
2007 гг., ППРК № 632 от 25.06.2005 г., на 2008–2010 гг., ППРК 

Документы системы государст-
венного планирования Респуб

лики Казахстан

Государственные программы/на-
циональные проекты

Общенациональные приоритеты 
Республики Казахстан до 2025 г.

Концепция устойчивого разви-
тия «Будущее, которого мы хо-

тим» (2012 г.)

Повестка дня в области устойчи-
вого развития на период до 

2030 г. (2015 г.)

Парижское климатическое  
соглашение (2015 г.)План территориального разви-

тия Республики Казахстан до 
2025 г.

Концепция по переходу Респу-
блики Казахстан к зеленой эко-

номике

Стратегия национальной без-
опасности Республики Казахстан 

на 2021-2025гг.

Стратегия «Казахстан-2050»
Документы ООН

Рис. 1. Схема соотнесения документов верхнего уровня системы 
государственного планирования Республики Казахстан со 
стратегическими документами ООН в области защиты окружающей среды

Источник: составлено автором.
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№ 958 от 16.10.2007 г.), «Жасыл даму» (на 2010–2014 гг., ППРК 
№ 924 от 08.07.2014 г.) и другие.

Кроме того, в рамках реализации концепции по переходу 
Республики Казахстан к зеленой экономике, введенной ука-
зом Президента Республики Казахстан от 30 мая 2013 г. № 577 
исполняется национальный проект «Зеленый Казахстан», ут-
вержденный постановлением Правительства Республики Ка-
захстан от 12.10.2021 г. № 731. Это подтверждает тезис о том, 
что Казахстан взял ориентир на построение эффективной зе-
леной экономики с высоким качеством жизни населения, бе-
режным и рациональным использованием природных ресур-
сов в интересах нынешнего и будущих поколений, в том чи-
сле в соответствии с принятыми на себя международными 
экологическими обязательствами.

Необходимо отметить, что, с одной стороны, для Казахста-
на как экспортера природных ресурсов общемировой пе
реход к зеленой экономике согласно Парижскому соглаше-
нию может существенно сказаться на пополняемости бюдже-
та, с  другой — ​построение диверсифицированной совре- 
менной экономики, подпитываемой деятельностью частно-
го сектора и ростом доли возобновляемых источников энер-
гии потребует значительных и устойчивых государственных 
инвестиций в течение долгосрочного периода, а значит, фор-
мирования надежной системы мониторинга и контроля за 
соотношением объема расходования бюджетных средств 
и извлечением позитивных и устойчивых социально-эконо-
мических эффектов.

Неслучайно в  рамках реализации стратегии «Казахс-
тан‑2050», ориентированной на формирование устойчивой 
и эффективной модели экономики, в том числе посредством 
перехода страны на зеленый путь развития, а также в соот-
ветствии с пунктом 13 статьи 12 закона № 392-V «О государ-
ственном аудите и финансовом контроле», принятого 12 но-
ября 2015 г. (с изменениями и дополнениями от 01 января 
2023 г.), в компетенции Высшего органа аудита в Республике 
Казахстан (Высшей аудиторской палаты Республики Казахс-
тан) входит осуществление аудита эффективности в сфере 
охраны окружающей среды. В этой связи аудит эффективно-
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сти окружающей среды в Казахстане, на наш взгляд, должен 
рассматриваться через призму достижения целей, указанных 
в концепции по переходу к зеленой экономике, глобальных 
целей устойчивого развития и ориентироваться на комплекс-
ную оценку качества жизни в Казахстане, включая оценку от-
раслевых политик и их межотраслевого влияния на эффек-
тивность использования национальных, в том числе природ-
ных ресурсов.

В рамках реализации концепции по переходу Республики 
Казахстан к зеленой экономике одной из главных стратеги-
ческих целей является доведение доли альтернативных 
источников электроэнергии до 30% к  2030 г. и  до 50% — ​
к 2050 г., что, в свою очередь, требует увеличения объема фи-
нансирования, в том числе путем дополнительного привле-
чения внутренних и внешних инвестиций. Пока же проекты 
возобновляемых механизмов энергии имеют ограниченный 
и достаточно узкий круг источников финансирования. Это 
либо собственные средства компании, либо партнерство 
с институтами развития. Так, например, в рамках Програм-
мы развития ООН в Казахстане в области возобновляемой 
энергетики и зеленых инвестиций существуют три проекта, 
один из них разрабатываемый Министерством индустрии 
и инфраструктурного развития Республики Казахстан наце-
лен на создание условий для привлечения инвесторов и фор-
мирование фонда гарантирования инвестиций в  зеленую 
энергетику и в энергоэффективность.

В качестве самостоятельного типа аудита государствен-
ный экологический аудит до настоящего времени в Казахс-
тане не осуществлялся. Как правило, вопросы эффективно-
сти защиты окружающей среды рассматриваются в качестве 
элемента проводимых аудиторских мероприятий, так как 
развитие и охрана окружающей среды является составной 
частью всех политик, которые формируются и реализуются 
центральными отраслевыми государственными органами 
и  их территориальными подразделениями. Однако значи-
мость аудита в сфере защиты окружающей среды возрастает, 
так как защита окружающей среды является кросс-секто-
ральным направлением, охватывающим множество видов 
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экономической деятельности, требующих существенных ин-
вестиций, в том числе бюджетных вливаний.

Вместе с тем анализ деятельности высших органов аудита 
зарубежных стран позволяет прийти к выводу о том, что мно-
гие страны, как и Казахстан, рассматривают экологические 
вопросы в рамках таких типов аудита, как аудит эффектив-
ности и аудит соответствия. В GUID5200 по экологическому 
аудиту эффективности отмечается, что высшим органам ау-
дита не требуется специального мандата для проведения 
экологического аудита, и многие из них осуществляют его 
с общим разрешением на проведение аудита эффективности 
или аудита соответствия согласно действующему законода-
тельству [1].

В 1992 г. международная организация высших органов ау-
дита INTOSAI содействовала созданию рабочей группы 
INTOSAI по экологическому аудиту — ​WGEA, которая сов-
местно поддерживает экологический аудит и развивает его 
методологию, предоставляя исследования и рекомендации. 
При этом первые исследования WGEA INTOSAI по экологи-
ческому аудиту появились в 1998 г. и касались прежде всего 
учета природных ресурсов и сотрудничества ВОА в аудите 
международных экологических соглашений [2]. Позднее, 
в 2004 г. WGEA опубликовала методические материалы по 
аудиту обращения с отходами и аудиту проблем воды. Со-
гласно результатам анализа практики высших органов ауди-
та зарубежных стран и по мнению экспертов в данной пред-
метной области, применение экологического аудита в госу-
дарственном и квазигосударственном секторе происходит 
в форме аудита эффективности. Как правило, такой аудит 
реализуется в контексте международного сотрудничества, 
особенно в рамках WGEA.

Примечательно, что структура ключевых элементов ауди-
та эффективности, применяемых в деятельности ВОА зару-
бежных стран примерно одинакова, за исключением опыта 
ВОА Канады, которое к  экономичности, эффективности 
и действенности (economy, efficiency, effectiveness), добавля-
ет элементы «окружающая среда» и «устойчивое развитие» 
(еnvironment and sustainable development) (табл. 1).
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Таблица 1. Ключевые элементы аудита эффективности в деятельности 
ВОА зарубежных стран и согласно ISAAI 300

ISSAI 300 Европейская ауди-
торская палата

ВОА Канады

Экономич-
ность

Минимизация за-
трат ресурсов. Ис-
пользуемые ресурсы 
должны быть до-
ступны своевремен-
но, в надлежащем 
количестве и каче-
стве и по лучшей 
цене

Получение нужных 
ресурсов, таких как 
товары, услуги и че-
ловеческие ресурсы, 
по минимальной 
цене

Ресурсы, используе-
мые объектом ауди-
та для осуществле-
ния своей деятель-
ности, должны 
предоставляться 
своевременно, 
в надлежащем коли-
честве и качестве 
и по лучшей цене

Эффектив-
ность

Получение макси-
мальной отдачи от 
доступных ресурсов. 
Он связан с взаи-
мосвязью между ис-
пользуемыми ресур-
сами и полученны-
ми результатами 
с точки зрения ко-
личества, качества 
и времени

Получение макси-
мальной отдачи от 
имеющихся ресур-
сов с точки зрения 
количества, качест-
ва и сроков проме-
жуточных или ко-
нечных результатов

Наилучшая взаи-
мосвязь между ис-
пользуемыми ресур-
сами, предпринятой 
деятельностью и до-
стижением целей

Действен-
ность

Выполнение постав-
ленных задач и до-
стижение намечен-
ных результатов

Выполнение постав-
ленных задач и до-
стижение намечен-
ных результатов

Степень, в которой 
преследуемые цели 
достигаются по-
средством предпри-
нятых действий

Окружаю-
щая  
среда 
и устойчи-
вое разви-
тие

— — Стратегии устойчи-
вого развития или 
управление устой-
чивым развитием 
и экологическими 
проблемами

Источник: составлено автором на основе [3].

Как видно, из данных таблицы 1, за исключением Канады, 
ни в одном из рассматриваемых стран закон о высшем орга-
не аудита не упоминал об экологическом аудите. Так, закон 
Канады «О  государственном аудиторе» вводит позицию 
уполномоченного по окружающей среде и устойчивому раз-
витию, закрепляя за ним объективный, независимый анализ 
и рекомендации в отношении усилий федерального прави-
тельства по защите окружающей среды, смягчению послед-
ствий изменения климата и содействию устойчивому разви-
тию [4].
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По мнению экспертов, в 2023–2025 гг. WGEA INTOSAI сос-
редоточит свою работу на двух тематических блоках, клима-
те и биоразнообразии, а также зеленой экономике, а в 2026–
2028 гг. основными темами могут быть вопросы водных ре-
сурсов и загрязнения.

Среди специфических особенностей экологического ауди-
та эффективности можно выделить:

•	 долгосрочный характер экологических проблем и, сле-
довательно, трудности с  определением немедленных 
последствий действий;

•	 явления окружающей среды представляют собой слож-
ные системы: прохождение определенных переломных 
моментов или порогов может означать точки невозвра-
та, когда дальнейшее развитие событий уже будет нео-
братимым;

•	 трансграничный характер экологических проблем: эко-
логические проблемы не могут быть решены только од-
ной страной (загрязнение пограничной реки или водо-
ема, парниковые газы носят поистине глобальный ха-
рактер, так как не имеет значения, откуда они 
выбрасываются в атмосферу);

•	 несмотря на то, что экологические темы оказывают су-
щественное косвенное влияние на экономику (вопрос 
об опылителях и о том, насколько важны эти мелкие на-
секомые для экосистем, производства продуктов пита-
ния и, следовательно, для экономики), их не всегда уда-
ется монетизировать [5].

Проведенный анализ отечественной и зарубежной практики 
в  области проведения государственного экологического 
аудита позволил сформулировать вывод: государственный 
аудит в сфере охраны окружающей среды в среднесрочной 
перспективе не потребует внесения изменений и дополне-
ний в  действующие нормативные акты, так как мировой 
опыт показывает, что для этого достаточно мандата на про-
ведение аудита эффективности.

Кроме того, мировой опыт свидетельствует, что тема 
устойчивого развития зачастую затрагивается в рамках госу-
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дарственного внешнего аудита в качестве мирового тренда. 
Устойчивое развитие объединяет три измерения — ​экологи-
ческое, социальное и экономическое. Поскольку устойчивое 
развитие касается прав будущих поколений, оно также помо-
гает расширить временной горизонт оценок государственно-
го аудитора. В этой связи, учитывая кроссекторальный харак-
тер целей устойчивого развития (17 целей), можно включить 
оценку достижения тех из них, которые связаны с природо-
охранными мероприятиями, в программу экологического ау-
дита эффективности.

Следует особенно подчеркнуть, что вопросы, связанные 
с экологией и состоянием окружающей среды, непосредст-
венно отражаются на состоянии здоровья людей и качестве 
их жизни, что делает использование опросных инструментов 
для целевых фокус-групп и руководителей объектов аудита 
обязательным. В современных условиях совершенствования 
системы государственного аудита реализация принципа че-
ловекоцентричности весьма актуальна и своевременна, так 
как глобальный тренд в осознании необходимости перехода 
к зеленой экономике исходит из того, что причины участив-
шихся глобальных, финансовых, энергетических и экологи-
ческих кризисов связаны с нерациональным извлечением 
природных ресурсов и неэффективным управлением ими на 
протяжении долгого периода времени, стимулирующими 
рост экологической задолженности перед планетой и буду-
щими поколениями. Без принятия решения о скорейшем пе-
реходе на экономическую модель зеленого развития с  ка-
ждым годом человечеству все труднее будет погашать эту за-
долженность на фоне существенных изменений в климате 
и противоречий в структуре роста и потребления.
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Аннотация. В работе проведен анализ различ-
ных методов нормирования значений показате-
лей, формирующих глобальный индекс креатив-
ности, с целью повышения точности результиру-
ющего значения. Доказано, что нормирование 
через деление на максимальные значения соот-
ветствующих компонент не искажает действи-
тельное положение стран относительно исход-
ных данных в натуральном масштабе. Сохраня-
ется соотношения между данными  в  нормиро- 
ванном и натуральном масштабах и сохраняют-
ся исходные законы распределения данных. Та-
кой подход позволяет каждому компоненту при-
своить конкретное значение и таким образом су-
щественно повысить точность итогового 
показателя, в отличие от метода ранжирования, 
который был использован разработчиками при 
построении глобального индекса креативности. 
На основе предложенного метода нормирования 
построены новые значения субиндекса индекса 

175



Трансформация финансово-экономической системы

176

креативности для стран и соотнесены с расчетами индекса по 
методике, предложенной разработчиками. Доказана состоя-
тельность полученных результатов.

Ключевые слова: индекс креативности, субиндекс, техно-
логии, патенты, нормирование.

Индекс креативности — ​показатель, который определяет 
успешность экономического развития компании, сектора, ре-
гиона или страны в целом. Индекс креативности включает 
следующие компоненты:

1)	 технологии: показатель состоит из инвестиций в  НИ-
ОКР (Research & Development expenditure), определяе-
мых долей экономического производства или ВВП, 
и глобальных инноваций, выраженных в количестве па-
тентных заявок на миллион человек;

2)	 талант: показатель состоит из доли рабочей силы стра-
ны, занятой в творческих профессиях, и уровня образо-
вания;

3)	 толерантность: показатель состоит из глобальной тер-
пимости к этническим и расовым меньшинствам.

Механизм расчета глобального индекса креативности следу-
ющий: каждому значению показателя, включенного в индекс, 
присваивается порядковый номер, наивысшее значение при-
сваивается лучшему показателю. Затем находится среднее 
арифметическое значений порядковых номеров показателей 
для каждого из трех исследуемых компонент, включенных 
в индекс. Для каждой страны полученный средний балл ком-
понент индекса распределяется в порядке убывания. Таким 
образом формируется итоговый рейтинг стран.

 В работе при расчете индекса предлагается включить про-
цедуру нормирования исходных данных, что позволит учесть 
уровень расхождения между значениями исследуемых ком-
понент для каждой страны, а не только порядок их следова-
ния.

 Для отбора наиболее корректного метода нормирования 
был проанализирован субиндекс «Технологии»; на этом по-
казателе доказана эффективность применяемых изменений.
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 Рассмотрены два метода нормирования (см. формулы (1) 
и (2)) [3].


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i norm
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X
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Значения патентов на миллион человек и процент инвес-

тиций в НИОКР нормированы по формулам (1) и  (2), найде-
но среднее арифметическое и среднее геометрическое зна-
чений компонент субиндекса, выполнена стандартная про-
цедура ранжирования. Новые списки стран были сопо- 
ставлены между собой и с исходным списком, полученным 
разработчиками.

 Для выбора наиболее корректного метода нормирования 
и итоговой формулы расчета индекса в работе введен пока-
затель, измеряющий количество инвестиций в  НИОКР на 
одну патентную заявку. Для расчета этого показателя про-
цент инвестиций в НИОКР был приведен к денежному экви-
валенту и разделен на общее количество патентов. Результа-
том является количество инвестиций, необходимых для со-
здания одного патента в каждой стране. Предполагается, что 
страны с  наименьшими затратами на создание одной па-
тентной заявки должны иметь более высокий показатель 
креативности. Использование этого параметра позволило 
выбрать наиболее корректный способ нормирования данных 
и конечную формулу расчета. Наиболее корректное распре-
деление стран было получено при использовании нормиро-
вания данных по формуле (2) [3] и формулы среднего геоме-
трического [4]:

3 1 2 3i i i iN x x x . 					     (3)

 Проанализированы результаты расчета по исходным фор-
мулам и  формулам, предложенным авторами. В таблице 1 
представлены страны, которые в результате использования 
новой методики расчета поменяли свое место в рейтинге.
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Таблица 1. Сравнение расположения стран

Порядок 
стран по 
формулам 
разработчика

Патенты 
на 
миллион 
человек

Инвести-
ции 
в расчете на 
один патент

Порядок стран по 
формулам авторов 
(нормирование (2) 
и (3))

Патенты 
на 
миллион 
человек

Инвести
ции на 
один 
патент

Финляндия 336,1 5 151 827 Новая Зеландия 1517,4 303 376,4
Швейцария 302,8 7 939 306 Гонконг 1797,1 141 928,7
Новая 
Зеландия

1517,4 303 376,4 Финляндия 336,1 5 151 827

Гонконг 1797,2 141 928,7 Швейцария 302,8 7 939 306
Польша 107 959 590,5 Эстония 49,9 6 618 640,6
Эстония 50 6618 640,6 Южная Африка 133,9 414 381,5
Южная 
Африка

134 414 381,55 Польша 106,9 959 590,6

*В таблице приведены округленные значения.

 Полученные результаты иллюстрируют целесообразность 
внесенных корректировок. Так, например, Новая Зеландия 
и Китай, которые были ниже Финляндии и Швейцарии в ис-
ходном рейтинге, заняли более высокие позиции в новом рей-
тинге, так как количество патентных заявок на миллион чело-
век в первой группе значительно выше, а каждый патент об-
ходится гораздо дешевле в расчете на уровень инвестиционных 
затрат. Аналогичная ситуация наблюдается и для других стран.

 В основе построения интегральных индексов лежит по-
требность учета совокупного влияния включенных в модель 
факторов на результирующий показатель. Предложенный 
разработчиками метод расчета приводит к изменению доли 
вклада количественных данных факторов в общий результи-
рующий показатель: такие нарушения могут серьезно иска-
зить оцениваемую информацию. Изменение способа оценки 
значений компонент путем введения нормированных дан-
ных устраняет описанную неточность. Поэтому использова-
ние метода нормирования (2) и  дальнейшее нахождение 
среднего геометрического (3), рассматриваемые в  рамках 
компоненты 1Т целесообразно применить к остальным ком-
понентам общего индекса: в результате такого подхода ито-
говый порядок стран изменится, отражая реальное положе-
ние стран в рейтинге с учетом уровня вклада исследуемых 
показателей в итоговый результат.
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Аннотация. Данное исследование предоставля-
ет практические рекомендации по разработке 
эффективной организационной структуры для 
проектного офиса. Акцент делается на важности 
определения роли, ответственности и объема ра-
боты офиса, включая определение целей, проек-
тов, управляемых им, имеющихся ресурсов и за-
интересованных сторон. В  статье рассматрива-
ются различные организационные структуры, в 
частности функциональная, проектная и матрич
ная, и предоставляется руководство по выбору 
наиболее подходящей структуры для конкретно-
го проекта. Особое внимание уделяется опреде-
лению ролей и ответственности персонала, а так-
же созданию поддерживающей и  сотрудниче-
ской рабочей среды для сотрудников проектного 
офиса, и непрерывному мониторингу и оценке 
эффективности с использованием соответствую-
щих показателей. Рекомендуется также регуляр-
но проводить обзоры организационной структу-
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ры для выявления областей для улучшения и внесения необ-
ходимых корректировок. Реализация данных факторов 
позволит организациям повысить эффективность своих про-
ектных офисов и улучшить вероятность достижения успеш-
ных результатов проекта.

Ключевые слова: управление проектами, организацион-
ная структура, проектная структура, успех проекта, эффек-
тивность работы.

Эффективное управление проектами зависит не только от 
технической экспертизы, но и от хорошо спроектированной 
организационной структуры. Проектный офис, специализи-
рованное подразделение в организации, ответственное за 
управление и  поддержку проектов, играет ключевую роль 
в обеспечении ихуспешной реализации. Разработка эффек-
тивной организационной структуры для проектного офиса 
представляет собой сложный процесс, требующий тщатель-
ного внимания к различным факторам, включая роль и объ-
ем работы офиса, выбор организационной структуры, опре-
деление ролей и ответственности персонала, а также непре-
рывный мониторинг и  оценку эффективности. Задачей 
настоящего исследования является научный обзор ключевых 
факторов, способствующих созданию эффективной органи-
зационной структуры для проектного офиса. В работе рас-
смотрены различные организационные структуры, предо-
ставлены рекомендации по выбору наиболее подходящей 
структуры для конкретного проекта, и обсуждается важность 
определения ролей и ответственности персонала, создания 
поддерживающей рабочей среды, а также непрерывного мо-
ниторинга и  оценки эффективности. Применение данных 
факторов позволит организациям повысить эффективность 
проектного офиса и обеспечить успех проектов.

Определение роли, ответственности и  объема 
работы проектного офиса

Перед разработкой организационной структуры проектного 
офиса необходимо определить его роль, ответственность 
и объем работы. Это предполагает выявление целей офиса, 
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проектов, которыми он будет управлять, ресурсов, к которым 
он будет иметь доступ, а также заинтересованных сторон, 
с которыми он будет взаимодействовать [6]. Роль проектного 
офиса может варьироваться в зависимости от размера орга-
низации, отрасли и портфеля проектов. Например, проект-
ный офис в крупной строительной компании может фокуси-
роваться на управлении сложными строительными проекта-
ми, в  то время как проектный офис в  некоммерческой 
организации может сосредоточиться на управлении образо-
вательными проектами.

После определения роли и объема работы проектного офи-
са следующим шагом является выявление проектов, которы-
ми он будет управлять. Это включает определение целей про-
екта, сроков, бюджета и необходимых ресурсов. Проектный 
офис также должен определить заинтересованные стороны, 
участвующие в проектах, и разработать план коммуникации, 
чтобы обеспечить эффективное сотрудничество и координа-
цию.

Выбор организационной структуры

После определения роли и объема работы проектного офиса 
следующим шагом является выбор организационной струк-
туры, соответствующей целям и задачам офиса. В проектных 
офисах чаще всего используются три основные организаци-
онные структуры: функциональная, проектная и матричная.

Функциональные структуры организуются по отделам, где 
каждый отдел отвечает за определенную функцию, такую как 
финансы, маркетинг или инженерия. Функциональные струк-
туры группируют сотрудников в соответствии с их областями 
экспертизы, и каждый отдел фокусируется на конкретных за-
дачах (рис. 1).

Структуры, основанные на проектах, организуются вокруг 
конкретных проектов, где руководители проектов возглавля-
ют команды специалистов из разных отделов. В структурах, 
основанных на проектах, сотрудники организованы вокруг 
проектов и сотрудничают для достижения проектных целей 
(рис. 2).
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Матричные структуры объединяют элементы функцио-
нальных и структур, основанных на проектах, где руководи-
тели проектов возглавляют межфункциональные команды. 
Матричные структуры объединяют элементы функциональ-
ных и структур, основанных на проектах, позволяя сотрудни-
кам работать над несколькими проектами и сохраняя функ-
циональную линию подотчетности (рис. 3).

В таблице 1 представлено сравнение различных структур.
Каждая организационная структура имеет свои преимуще-

ства и недостатки, и выбор наиболее подходящей зависит от 
характеристик проекта и целей и ресурсов организации. На-
пример, проект с высоким уровнем сложности и неопределен-
ностью может требовать матричной структуры для обеспече-
ния эффективного сотрудничества и принятия решений. Вы-
бор наиболее подходящей структуры зависит от конкретных 
целей, объема и заинтересованных сторон проекта. При выбо-

Функция 1               Функция 2             Функция 3

Рис. 1. Функциональная организационная структура [2]

Проект 1

Проект 2

Проект 3

Рис. 2. Организационная 
структура, основанная на 
проекте [2]

Плани-
рование

Финансы Маркетинг Сбыт

Проект 1

Проект 2

Проект 3

Рис. 3. Матричная организационная 
структура [2]
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ре наиболее подходящей структуры руководителям проектов 
следует учитывать такие факторы, как сложность проекта, на-
личие ресурсов и культура организации. Исследование раз-
личных организационных структур имеет важное значение 
для достижения эффективности проектного офиса. Понима-
ние преимуществ и недостатков каждой структуры помогает 
руководителям проектов принимать обоснованные решения 
и повышать вероятность успеха проекта.

Таблица 1. Сравнение матричной, функциональной и проектной 
структур

Типы 
структур

Проектная 
структура

Матричная 
структура

Функциональная 
структура

Принцип 
работы

Под каждый проект 
создается уникаль-
ное подразделение. 
По окончании про-
екта оно прекраща-
ет работу. Уровни 
управления или 
обеспечения могут 
существовать в рам-
ках организации без 
изменений

Основан на форми-
ровании кросс-
функциональных 
команд, которые 
объединяют специа-
листов из разных 
функциональных 
подразделений для 
выполнения кон-
кретных проектов

Подчиненный полу-
чает распоряжения 
от нескольких руко-
водителей, которые 
специализируются 
на конкретной зоне 
ответственности 
и дают предметные 
задачи

Достоин-
ства

Наивысшая способ-
ность адаптивности 
и гибкости структу-
ры; возможность 
взращивания уни-
кальных кадров 
внутри организа-
ции; оптимизация 
ресурсов за счет 
четкого планирова-
ния проекта

Эффективное ис-
пользование ресур-
сов; гибкость 
и адаптивность;
улучшенное взаимо-
действие и коорди-
нация;
развитие межлич-
ностных навыков

Высокая сосредото-
ченность специали-
стов на своем участ-
ке работы;
специализация по-
дразделений;
отсутствие дублиро-
вания задач адми-
нистративного 
уровня

Недостат-
ки

Отсутствие устойчи-
вости работы в рам-
ках проектных 
групп;
невозможно приме-
нение к организа-
циям, которые ведут 
стабильную опера-
ционную деятель-
ность на поток

Сложность управле-
ния и мониторинга 
структуры;
затруднение в раз-
делении ответствен-
ности;
непостоянство 
структуры и неопре-
деленность участни-
ков

Отсутствие единого 
начальства и руко-
водителя;
длительный процесс 
принятия решений; 
сложный процесс 
адаптации к изме-
нениям;
размытые границы 
ответственности

Источник: составлено авторами на основе [2].
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Определение ролей и  ответственности 
персонала

Для обеспечения успешного исхода проекта критически важ-
но определить роли и ответственность персонала в рамках 
проектного офиса. Это включает выявление необходимых 
наборов навыков и соответствующее назначение ролей. Ру-
ководители проектов должны обеспечить наличие необходи-
мой экспертизы у каждого члена команды для эффективно-
го выполнения назначенных задач.

Для этого необходимо понять и построить общую схему 
взаимодействия в компании и в проектном офисе [7]. Обыч-
но такая структура представлена в руководстве PMI PMBOK 
(рис. 4).

Необходимо также установить систему отчетности и кана-
лы коммуникации для обеспечения эффективного общения 
внутри проектного офиса. Четкая структура отчетности по-
могает предотвратить недоразумения и обеспечивает своев-

Управление проектом
Управление 

проектом, командой, 
затратами, графиком, 

отвестственными и так 
далее

Управление программой
Приоритизация и обеспечение 
взаимосвязи между проектами, 

обеспечение ресурсов

Управление портфелем
Оптимизаация портфеля, 

согласование целей бизнеса и 
проектов, выборы программ

Рис. 4. Общая схема взаимосвязи структурных систем проектного  
офиса [7]
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ременное выполнение задач. Каналы коммуникации должны 
быть созданы для регулярного информирования о ходе про-
екта и решения любых возникающих проблем.

Создание поддерживающей и  сотруднической рабочей 
среды также является важным аспектом для персонала в про-
ектном офисе. Это может быть достигнуто через регулярные 
мероприятия по командообразованию и программы обуче-
ния, способствующие сотрудничеству и совместной работе. 
Положительная рабочая среда повышает производитель-
ность, увеличивает удовлетворенность работой и снижает те-
кучесть кадров.

Определение ролей и ответственности персонала, установ-
ление четкой структуры отчетности и создание поддержива-
ющей рабочей среды являются ключевыми факторами успе-
ха проектного офиса. Руководители проектов должны прио-
ритизировать эти аспекты при создании своего проектного 
офиса, чтобы обеспечить наилучший возможный результат 
проекта.

Таким образом, схема взаимодействия участников проект-
ной структуры выстраивается последовательно, начиная от 
команды проекта заканчивая руководителем организации, 
включая или же не включая (в зависимости от масштаба ор-
ганизации) руководителей портфеля, программы, проекта. 
Также в структуре на различных этапах могут быть задейст-
вованы различные функциональные руководители и менед-
жеры отдельных процессов. Специфика управления проект-
ной структурой заключается в создании многоуровневой си-
стемы, которая не была бы перегружена бюрократическими 
процессами и обеспечивала постоянное развитие, нужный 
уровень свободы, децентрализации власти, но при этом оста-
валась бы управляемой, контролируемой и стабильной.

Управление, мониторинг и  оценка 
эффективности работы проектного офиса

В управленческой структуре могут быть реализованы три на-
правления (подхода) управления проектной средой в рамках 
организации:
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1.	 Поддерживающий — ​осуществляют консультирование, 
предоставляют лучшие практики, обучают. Степень 
внутреннего контроля при этом достаточно низкая.

2.	 Контролирующий — ​устанавливают соответствие всем 
требованиям и следят за их осуществлением. Характе-
ризуется средней степенью контроля, несмотря на 
свое название.

3.	 Руководящий — ​непосредственно управляют и контро
лируют максимально все процессы через данные на-
прямую от исполнителей. Степень контроля самая вы-
сокая.

Непрерывный мониторинг и оценка эффективности работы 
проектного офиса являются ключевыми моментами для 
обеспечения эффективного функционирования офиса. Руко-
водители проектов должны установить показатели эффек-
тивности, соответствующие целям проектного офиса, для 
отслеживания прогресса и оценки результатов. Это позволя-
ет команде выявить области, требующие улучшения, и вне-
сти необходимые корректировки для повышения эффектив-
ности.

Регулярные обзоры организационной структуры проект-
ного офиса также должны проводиться для выявления обла-
стей для улучшения. Эти обзоры предоставляют ценную ин-
формацию о том, как можно оптимизировать проектный 
офис для достижения лучших результатов. Руководители 
проектов должны учитывать обратную связь заинтересо-
ванных сторон, сотрудников и показателей эффективности 
при проведении этих обзоров [3]. Разработка показателей 
эффективности, мониторинг прогресса и  оценка результа-
тов, а также регулярные обзоры организационной структу-
ры помогут руководителям проектов обеспечить эффектив-
ное функционирование проектного офиса. Путем внедре-
ния этих мероприятий руководители проектов могут 
повысить свои шансы на достижение успешных результатов 
проекта.

Факторы, которые будут оказывать критическое влияние 
на управление проектными структурами:
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•	согласованность с миссией и целями компании;
•	 желаемый уровень эффективности и результативности 

деятельности;
•	 путь принятия решений;
•	формализованность границ и полномочий;
•	степень возможности делегирования;
•	 реализация процесса подотчетности;
•	 назначение ответственности.

В заключение можно отметить, что эффективная организа-
ционная структура проектного офиса является неотъемле-
мым фактором успеха проекта. Определение роли, ответст-
венности и объема работы проектного офиса, исследование 
различных организационных структур, определение ролей 
и ответственности персонала, а также непрерывный монито-
ринг и оценка эффективности являются ключевыми факто-
рами, которые следует учитывать при создании эффективной 
организационной структуры проектного офиса.

Путем внедрения этих факторов организации могут повы-
сить эффективность своих проектных офисов и увеличить 
шансы на достижение успешных результатов проекта. Выбор 
организационной структуры должен быть адаптирован к кон-
кретным потребностям проекта с учетом доступных ресурсов 
и заинтересованных сторон.

Влияние эффективной организационной структуры про-
ектного офиса выходит за рамки успеха проекта. Хорошо 
структурированный проектный офис также может повысить 
удовлетворенность и удержание сотрудников, увеличить про-
изводительность и усилить организационное обучение.

Будущие исследования могут исследовать влияние органи-
зационной структуры проектного офиса на успех проекта 
в разных отраслях и контекстах. Глубокое понимание взаи-
мосвязи между организационной структурой и успехом про-
екта позволит организациям улучшить свои практики управ-
ления проектами и достичь лучших результатов.
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Аннотация. Вопросы международной торговли 
товарами дикой флоры и фауны, находящимися 
под угрозой уничтожения, имеют особую акту-
альность. Статья затрагивает запреты и ограни-
чения, инструменты нетарифного регулирова-
ния международной торговли странами ЕАЭС, 
которые сопровождают торговлю товарами ди-
кой природы. Рассмотрено применение нета-
рифных инструментов, представлены основные 
нормативно-правовые документы, действующие 
в сфере государственного регулирования, проа-
нализирована динамика применения отдельных 
инструментов нетарифного ограничения страна-
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Официальная статистика внешней торговли странами Ев-
разийского экономического союза по группам товарной но-
менклатуры внешнеэкономической деятельности публикует-
ся на сайтах Федеральной таможенной службы и  Евразий-
ской экономической комиссии. Актуальным представляется 
анализ международной торговли товарами 05 и 06 групп ТН 
ВЭД (продукты животного происхождения; живые деревья 
и другие растения, луковицы, корни и прочие растения, сре-
занные цветы). В таблице 1 представлена статистика экспор-
та и импорта товаров животного происхождения в странах 
ЕАЭС за последние 5 лет [1].
Таблица 1. Динамика торговли товарами животного происхождения 
в ЕАЭС, 2017–2021 гг., тыс. долл.

Показатель Год
2017 2018 2019 2020 2021

Экспорт продуктов животного 
происхождения 97 310 110 015 123 301 102 502 130 044

Импорт продуктов животного 
происхождения 90 357 112 773 84 997 90 489 93 273

Анализ представленных данных позволяет говорить о пре-
обладании экспорта товаров животного происхождения 
в ЕАЭС над импортом. Кроме того, показатели внешней тор-
говли свидетельствуют о росте экспорта товарами этих групп, 
что может говорить об эффективности производства и широ-
ких возможностях их вывоза для реализации на внешних 
рынках.

Динамика внешней торговли странами ЕАЭС товарами ра-
стительного происхождения представлена в таблице 2.
Таблица 2. Динамика торговли товарами растительного происхождения 
в ЕАЭС, 2017–2021 гг., тыс. долл.
Показатель Год

2017 2018 2019 2020 2021
Экспорт продуктов 
растительного происхождения

4 247 1 989 3 386 3 357 4 313

Импорт продуктов 
растительного происхождения

857 238 943 400 990 267 874 366 965 667

При анализе динамики торговли товарами растительного 
происхождения наблюдается крайнее преобладание их им-
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порта над экспортом в ЕАЭС, более чем на 99%. Представля-
ется, что такое положение может быть связано с  низким 
уровнем производства таких товаров на территории ЕАЭС.

Анализ представленных данных в рамках исследования 
категориям товаров с кодом 05 и 06 ТН ВЭД показал преобла-
дание экспорта товаров животного происхождения над им-
портом в ЕАЭС, широкие возможности реализации на внеш-
них рынках и тенденцию к росту этих показателей в течение 
5 лет. Спрос на товары растительного происхождения в ЕАЭС 
незначительный.

Особое значение для международной торговли товарами 
дикой флоры и фауны имеет вопрос, связанный с предостав-
лением специальных документов и сведений. Так, например, 
разрешение административного органа СИТЕС (конвенция 
об охране видов дикой фауны и флоры, находящихся под уг-
розой исчезновения) передается заявителю в трех экземпля-
рах — ​в виде оригинала и двух копий, исключением является 
выдача сертификата для передвижных выставок, поскольку 
в  данном случае копии не выдаются, и  при таможенном 
оформлении предоставляется исключительно оригинал раз-
решения [2].

Административные органы каждого государства ведут 
собственный реестр выдаваемых разрешений на экспорт 
и импорт. В Российской Федерации реестр находится в отры-
тым доступе и представлен на официальном сайте Роспри-
роднадзора. Порядок предоставления услуги по выдаче сер-
тификата установлен приказом Росприроднадзора от 
02.12.2020 г. № 1672.

Анализ динамики отчет-
ных данных Росприроднад-
зора показал, что количест-
во выданных разрешений, 
сертификатов СИТЕС срав-
нительно невелико, однако 
на протяжении последних 
лет оно находилось на уров-
не порядка 14–16  тысяч, 
исключением явился 2022 г., 
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Рис. 1. Количество разрешений 
СИТЕС, выданных в 2019–2022 гг., 
шт. [1]
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когда количество уменьшилось вдвое, ранее тенденции к ро-
сту или снижению торговли объектами СИТЕС не отмечалось 
(рис. 1).

В целом такой характер динамики выданных лицензий 
в 2020–2022 гг. обусловлен снижением экономической актив-
ности в этот период. Это связано со вспышкой пандемии ко-
ронавируса и политическими событиями, которые приоста-
новили и замедлили процессы, связанные с внешнеторговы-
ми отношениями.

Если рассматривать торговлю объектами СИТЕС в рамках 
стран ЕАЭС, то можно отметить, что все государства Евразий-
ского экономического союза являются участниками конвен-
ции, и для регулирования перемещения объектов СИТЕС по 
территории ЕАЭС, которые включены в приложения конвен-
ции, компетентные органы соответствующих государств вы-
дают разрешения СИТЕС, позволяющие законно перевозить 
такого рода товары в пределах единой таможенной террито-
рии, пересекая государственные границы.

На рис. 2 представлена схема государственного контроля 
перемещения объектов СИТЕС, где видно, что получение сер-
тификата (разрешения) СИТЕС является обязательным.

Итак, в первую очередь необходимо получить разрешение 
СИТЕС в компетентных органах государств ЕАЭС. Для этого 
в зависимости от цели перемещения объектов, их принад-
лежности приложение к заявлению необходимо сопроводить 
комплектом документов. В Российской Федерации процеду-
ра получения разрешения проводится в соответствии с при-
казом Федеральной службы по надзору в сфере природополь-
зования № 1672 от 02.12.2020 г. и приказом Минсельхоза РФ 
№ 737 от 10.12.2020 г.

Отметим, что согласно положениям конвенции помещение 
под таможенную процедуру беспошлинной торговли объек-
тов дикой природы не допускается, любые транзитные пере-
возки по стране должны сопровождаться разрешением СИТЕС 
их экспортирующей страны до конечного места назначения. 
Груз должен оставаться под таможенным контролем [3].

Конвенция СИТЕС предусматривает ряд исключений 
и специальных упрощенных процедур. Так, например, при 
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перемещении физическими лицами объектов СИТЕС допу-
скаются вывоз с территории Российской Федерации и ввоз на 
территорию Российской Федерации 250 граммов икры осе-
тровых видов рыб на одного человека без предъявления раз-
решения административного органа СИТЕС [4].

В соответствии с Таможенным кодексом ЕАЭС таможенны-
ми органами должен быть проведен таможенный контроль, 
который представляет собой совокупность действий, направ-
ленных на проверку или обеспечение соблюдения законода-
тельства при пересечении товарами границы и помещении 
их под таможенную процедуру. При таможенном контроле 
в соответствии с принципом выборочности, основанным на 
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ного/фитосани-
тарного  

сертификата
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Получение 
сертификата

Рис. 2. Схема организации контроля перемещения объектов СИТЕС [2]
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системе управления рисками, может быть применена любая 
из форм таможенного контроля.

Так, например, проверка таможенных и других докумен-
тов включает в себя проверку соответствия представленных 
документов необходимым требованиям. В первую очередь 
важной является проверка правильности заполнения бланка 
сертификата СИТЕС, наличие и подлинность подписей и пе-
чатей на оригинале и копии разрешения СИТЕС: срок дейст-
вия разрешения СИТЕС ограничен, он не может быть про-
длен или нарушен, не допускаются исправления, изменения, 
вычеркивания: если такие поправки имеются, то они долж-
ны быть заверены печатью и подписью административного 
органа СИТЕС, выдавшего документ. Таможенные органы 
проводят контроль соответствие печати и подписи руководи-
теля административного органа СИТЕС в России и государ-
ствах ЕАЭС на разрешении СИТЕС. Круг лиц, имеющих пра-
во подписи соответствующих разрешений СИТЕС, ограничен. 
При проведении таможенного контроля сотрудники тамо-
женных органов экспортирующего государства проверяют 
соответствие разрешению ввозимого товара: его количество 
должно строго соблюдаться, ставится отметка в разрешении 
СИТЕС на экспорт, свидетельствующая о прохождении тамо-
женного контроля. При импорте образцов СИТЕС таможен-
ный контроль проводится таким же образом. Более того, про-
водится проверка условий перемещения товара, если это жи-
вые образцы, например контейнеры для животных должны 
соответствовать рекомендациям СИТЕС или ИАТА [5].

Результатом государственного контроля является реше-
ние о разрешении ввоза или вывоза или его запрете. В слу-
чае запрета товары (неживые образцы, части, дериваты) мо-
гут быть конфискованы, помещены на склад временного 
хранения для последующей экспертизы. Если установлено, 
что дикие животные включены в  приложение конвенции 
и ввезены незаконно, без разрешения страны-экспортера, 
они помещаются в специальные помещения, клетки, кон-
тейнеры с соблюдением мер безопасности либо могут быть 
отправлены в центры передержки после осмотра сотрудни-
ками ветеринарных служб и  природоохранных органов. 
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В соответствии со статьей VIII конвенции СИТЕС контроли-
рующие органы государств — ​участников этого международ-
ного соглашения должны принять надлежащие меры, и жи-
вые объекты следует поместить в специальные спасатель-
ные центры передержки животных, имеющие ветеринаров 
и способные обеспечить надлежащие условия и уход.

Дальнейшая судьба незаконно ввезенных живых живот-
ных зависит от решения комиссии. В результате админист-
ративный орган СИТЕС может принять различные решения: 
возврат в страну экспорта (после проведении консультации 
с административным органом соответствующего государст-
ва); выпуск в естественную природную среду (для живых 
животных); безвозмездная передача государственным или 
муниципальным унитарным предприятиям и учреждениям 
в природоохранных, научных и просветительских целях; пе-
редача Федеральному агентству по управлению государст-
венным имуществом для реализации в иных целях, кроме 
природоохранных, научных и просветительских; уничтоже-
ние или умерщвление в  случае невозможности реализа-
ции [6].

Список видов диких животных и растений, включенных 
в приложения, разнообразен, динамично меняется, регуляр-
но вводятся новые ограничения или запреты на торговлю 
определенными видами — это требует специальных знаний, 
которые не всегда входят в компетенцию сотрудников контр-
олирующих органов. Идентификация объектов фауны и фло-
ры часто затруднена, что довольно нередко требует проведе-
ния таможенной экспертизы для установления того, включен 
ли данный объект в  приложения конвенции СИТЕС. Тамо-
женный орган в соответствии со статьей 389 Таможенного 
кодекса ЕАЭС имеет право назначить экспертизу. Порядок 
проведения таможенной экспертизы для таможенного контр-
оля определен главой 53 Таможенного кодекса ЕАЭС и реше-
нием КТС № 258 от 20.05.2010 г. «О порядке проведения та-
моженной экспертизы при проведении таможенного конт
роля». Таможенная экспертиза объектов фауны и флоры при 
совершении таможенных операций и проведении таможен-
ного контроля проводится в следующих случаях: при возбу-
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ждении дела об административных правонарушениях в сфе-
ре таможенного регулирования, при проведении дознания по 
фактам уголовных преступлений, совершенных при ввозе 
или вывозе соответствующего товара.

Из проведенного анализа можно сделать вывод, что такие 
товары, как объекты дикой фауны и флоры, их части и де-
риваты, представляют собой нетипичные товары, контроль 
которых, идентификация при перемещении через таможен-
ную границу требует специальных знаний и навыков. Важ-
ной составляющей работы контролирующих органов явля-
ется эффективное взаимодействие друг с другом. Оператив-
ный обмен информацией при контроле ввоза и  вывоза 
объектов дикой природы, находящихся под угрозой 
исчезновения, должен осуществляться совместно с другими 
государственными органами, такими как Природоохранная 
прокуратура и Транспортная прокуратура, Федеральная по-
граничная служба, Федеральная служба безопасности, Ми-
нистерство внутренних дел.

Контролирующие государственные органы являются ча-
стью административно–правового механизма управления 
в области таможенного регулирования, наделены эколого–
правовыми функциями в рамках осуществления контроля 
трансграничного перемещения экологически чувствитель-
ных видов товаров с целью сохранения здоровья населения 
и безопасности жизни.
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Аннотация. Определены векторы влияния циф-
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и бизнес-структур. Рассмотрены макротенденции, 
инициированные или усиленные финтехом. Дано 
обоснование цифровых финансов как нового эта-
па эволюции финансовой науки и  сохранения 
ключевых функций денег. Показаны сущностные 
предпосылки трансформации глобализации 
в сторону развития региональных интегрирован-
ных структур. Раскрыто содержание датафикации 
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возможности реализации персонализации и ин-
клюзивности в распространении цифровых фи-
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Появление цифровых финансовых технологий ознаменова-
ло новый четвертый этап эволюции финансовой науки — ​циф-
ровые финансы, вслед за классическими, неоклассическими, 
финансами рынков и корпораций. При наличии колоссальных 
трансформаций и новаций в развитии глобальных процессов 
мировой финансовой системы, финансовых рынков, деятель-
ности финансовых институтов финансы как экономическая 
категория сохранили свои традиционные функции и сущност-
ную основу — ​денежные отношения.

По поводу денег в цифровую эпоху ученые высказывают 
разные мнения, в частности об их функциях [1, 2]. Позиции 
исследователей можно обобщить, сформулировав важный те-
зис о том, что деньги продолжают выполнять основные тра-
диционные функции даже в условиях экспансии криптова-
лют, цифровых финансовых активов, эмиссий и обращения 
цифровых нефиатных денег вне контроля и регулирования 
центральных банков (кроме CBCD) 1 [3].

На рис.  1 представлены тенденции, сформировавшиеся 
вновь или претерпевшие некоторые изменения под воздей-
ствием финтеха с конца ХХ века по настоящее время. Целе-
сообразно разделить их на два класса — ​макро- и микроэф-
фекты цифровизации, т. е. общие для финансовых рынков 
и прикладные для бизнеса. Кратко рассмотрим макротенден-
ции, имеющие всеобщий охват и масштаб воздействия.

Сущностные основы глобализации существенно и объек-
тивно укрепились в процессе цифровизации, а формы изме-
нились на противоположные — ​регионализации и трансре-
гионализации. На фоне войны суверенитетов продолжают 
укрепляться региональные (например, ЕАЭС, АТЭС) и тран-
срегиональные (например, БРИКС) интеграционные эконо-
мические объединения. Они не лишают глобализацию ее со-
держания, а  лишь несколько меняют его. Таким образом, 
глобализация, многократно усиленная цифровизацией, не 
кончается, но становится другой 2. Продолжают функциони-

1	 CBCD, central bank digital currency — ​цифровые валюты центральных банков.
2	 Хейфец Б. А. Глобализация не кончается. Она становится другой // Контуры 

глобальных трансформаций: политика, экономика, право. 2018. № 1. С. 14–
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ровать, расширяться за счет новых цифровых сегментов 
и  цифровых субъектов глобальные финансовые рынки — ​
ценных бумаг (биржевой и неорганизованный), кредитный, 
валютный, банковских переводов и  платежей, страховой 
и другие. Цифровые финансы и их элементы (финтех, циф-
ровые платформы, массивы больших данных, трансгранич-
ные финансовые операции и глобальные потоки капитала) 

33. https://cyberleninka.ru/article/n/globalizatsiya-ne-konchaetsya-ona-
stanovitsya-drugoy.
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Рис. 1. Направления воздействия финтеха на финансовые рынки и бизнес
Источник: составлено автором.
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составляют фундаментальную основу глобализации как про-
цесса, которому нет альтернативы. Новые формы глобализа-
ции, наряду с цифровыми трансформациями, выражаются 
в усиливающейся тенденции укрепления транснациональ-
ных интеграционных объединений и союзов, предполагаю-
щих финансовую программ у интеграции. В качестве приме-
ра приведем новый банк БРИКС, приоритетами которого яв-
ляются инвестирование в  инфраструктуру, транспортный 
и энергетический секторы, устойчивое развитие с экологи-
ческими и социальными совместными проектами со страте-
гической целью повышения благосостояния населения 
стран-участниц БРИКС. В таблице 1 представлены аргумен-
ты «за» и  «против» расширения глобализации в  условиях 
цифровых финансов.
Таблица 1. Аргументы «за» и «против» расширения глобализации 
в условиях цифровых финансов

Аргументы «за» Аргументы «против»
Расширение международных финансовых рынков 
под влиянием цифровизации (новые цифровые сег-
менты, новые субъекты, участники, новые инстру-
менты и услуги)

Ослабление взаимовы-
годного согласованно-
го международного 
сотрудничества

Необходимость консолидации сил в борьбе с нара-
стающими рисками: климатическими (стоимость 
природных катастроф 2022 г. 245 млрд долл.), инфор-
мационными рисками, киберрисками и т. д.)

Деятельность антигло-
балистов

Развитие тенденций регионализации и трансрегио-
нализации

Противостояние су-
пердержав, война су-
веренитетов, гибрид-
ные войны

Глобальный курс на устойчивое развитие объективно 
требует консолидации ресурсов (финансовых, техно-
логических, организационных) глобальных организа-
ций, многосторонних институтов развития

Санкции 2022–2023 гг. 
против России

Финансовая и технологическая помощь беднейшим 
странам со стороны глобальных организаций в рам-
ках курса на устойчивое развитие, борьба с неравен-
ством
Цифровые финансы и их элементы (финтех, цифро-
вые платформы, массивы больших данных, трансгра-
ничные финансовые операции и глобальные потоки 
капитала) составляют фундаментальную основу гло-
бализации как процесса, которому нет альтернативы

Источник: составлено автором.
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Персонализация цифровых финансов (кастомизация, кли-
ентоориентированность) — ​максимальная ориентация по-
ставщиков финансовых услуг на запросы, предпочтения кли-
ентов, удовлетворение их требований к качеству, объемам, 
виду услуг, способу их доставки и т. д. По оценке Deloitte, 36% 
покупателей хотели бы приобретать кастомизированные то-
вары, созданные с  учетом их личных предпочтений. При 
этом один из пяти потребителей готов переплачивать до 20% 
за индивидуальный продукт. В качестве примера персонали-
зации финансовых услуг обратимся к  автострахованию. 
Трансформации страховых отношений и страхового рынка 
в условиях цифровизации связаны с общественно-социаль-
ными аспектами страховой деятельности, которые требуют 
дополнительного изучения: изменение потребительского по-
ведения в связи с увеличением доли Y-поколения и появле-
ние Z-поколения среди страхователей; изменение потреби-
тельского поведения, обусловленное сменой религиозно-ми-
ровоззренческих подходов к  выбору страховых продуктов 
в связи с миграционными процессами; увеличение продол-
жительности жизни потребителей страховых продуктов; вли-
яние гендерно-возрастного равноправия на актуарную и ан-
деррайтинговую политику в страховой деятельности; появ-
ление новых заболеваний, влияющих на уровень смертности. 
Страховые компании, работающие в  сегментах ОСАГО, 
КАСКО, должны учитывать указанные факторы при ценоо-
бразовании (тарификации) своих услуг, в других аспектах 
взаимоотношений со страхователями.

Инклюзивность цифровых финансов (проникновение 
и  всеобщая доступность) признается одним из ключевых 
признаков и преимуществ цифровизации. Посредством фин-
теха финансовые услуги приобрели колоссальный охват по-
требителей во всех уголках земного шара. В научной литера-
туре по цифровым финансам инклюзивность главным обра-
зом определяется как использование финансовых услуг 
в бедных странах населением с низкими доходами. Неравен-
ство в доступе может быть связано с местом проживания лю-
дей (сельские жители, население отдаленных от крупных го-
родских агломераций районов), низким уровнем доходов, ог-
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раниченными физическими возможностями, возрастом 
и принадлежностью к различным этническим группам, ис-
пытывающим трудности в использовании финансовых про-
дуктов и услуг вследствие языкового барьера, религиозных 
убеждений и  недостатка информации. С  2010 г. Большая 
двадцатка и Всемирный банк возглавили инициативу по по-
вышению доступности финансовых услуг в развивающихся 
странах для содействия снижению уровня бедности в разви-
вающихся и развивающихся странах (GPFI, 2010). Было учре-
ждено Глобальное партнерство по расширению доступа к фи-
нансовым услугам (GPFI) для выполнения различных обяза-
тельств по расширению доступа к финансовым услугам при 
широком участии заинтересованных сторон.

Датафикация в  цифровых финансах (data science 1, ин
формация больших данных как наивысшая ценность) — ​это 
технологическая тенденция, превращающая многие ас
пекты нашей жизни в данные, которые впоследствии пре
образуются в  информацию. Возросшая турбулентность, 
рискогенность и  непредсказуемость финансовых рынков, 
сложные трансформации функционирования мировой фи-
нансовой архитектуры и национальных финансовых систем, 
международных финансов объективно требуют использова-
ния датафикации как важнейшей части финансов в эпоху 
цифровизации. В узком прикладном смысле датафикация 
понимается как способ внедрения принципа измерения 
и анализа больших данных в процесс управления организа-
цией. В финансовой сфере есть три основных направления, 
требующих принятия решений на основе анализа больших 
данных: анализ и моделирование рыночных процессов, ана-
лиз финансовых рисков, обусловленных множеством факто-
ров, выявление мошенничества в результате изучения фи-
нансовых операций и их акторов, анализ клиентов — ​ссудо-
заемщиков, инвесторов, алгоритмическая торговля на 
биржах и т. д.

1	 Data Science (DS) — ​это междисциплинарная область на стыке статистики, 
математики, системного анализа и  машинного обучения, которая охваты-
вает исследования и анализ сверхбольших массивов информации построе-
ние прогнозных моделей будущего развития рынков, бизнеса.
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Децентрализация цифровых финансов (DeFi) — ​еще один 
важный и  инновационный эффект, который объективно 
сформировался и  активно распространяется с  развитием 
финтеха. Банк России определяет их как «новую модель ор-
ганизации финансов, в  которой отсутствуют посредники, 
сделки осуществляются автоматически при помощи смарт-
контрактов, исполняющихся на базе технологии распреде-
ленного реестра (Distributed Ledger Technology, DLT), а поль-
зователи осуществляют непосредственный контроль над сво-
ими активами» [6]. Следует отметить три ключевых аспекта, 
которые обеспечивают исключительную важность DeFi:

•	формирование новой финансовой архитектуры за счет 
отказа от услуг традиционных финансовых институтов — ​
банков, фондовых бирж, инвесткомпаний, страховых 
организаций;

•	отказ от централизованного регулирования финансовой 
деятельности субъектов рынка, разрешений государст-
венных органов, лицензирования, нормативов капита-
ла, ликвидности, платежеспособности и  т. д., т. е. без 
всех атрибутов, необходимых для традиционных фи-
нансов;

•	 развитие процесса токенизации, когда реальные акти-
вы (в том числе сырье), финансовые активы и даже ху-
дожественные произведения превращают в токены, ко-
торые повышают ликвидность инструмента и увеличи-
вают количество лиц, для которых они становятся 
доступнее.

Дезинтермедиация цифровых финансов обусловлена цифро-
визацией, финтехом и представляет собой дисфункцию фи-
нансового посредничества. Согласно теории экономической 
дисфункции [7], имеется в виду утрата необходимости в по-
средничестве на финансовом рынке. Как проявляется дезин-
термедиация на этапе цифровых финансов? Кем и почему 
устраняются финансовые посредники? Ответ очевиден: но-
выми цифровыми участниками финансового рынка посред-
ством финтеха, финансовых цифровых платформ и других 
инструментов цифровых финансов. В  результате в  эпоху 



Трансформация финансово-экономической системы

206

цифровых финансов изменились взаимоотношения между 
поставщиками финансовых ресурсов и потребителями, сфор-
мировались новые инновационные цифровые виды финан-
совых услуг, реализация которых исключает институт финан-
сового посредничества. Финтех-компании как инновацион-
ные участники цифрового финансового рынка используют 
следующие модели поставки финансовых услуг без традици-
онных финансовых посредников: платформы взаимного кре-
дитования (p2p-платформы, краудлендинговые платформы), 
краудинвестинговые платформы, онлайн-сервисы обмена 
валют (p2p сервисы), сервисы p2p платежей, мобильные ко-
шельки, сервисы мобильных платежей, сервисы управления 
активами, сервисы управления личными финансами, агрега-
торы финансовых услуг, сервисы цифровых страховых услуг, 
необанки и другие [8].

Таким образом, дезинтермедиация в эпоху цифровых фи-
нансов означает прямое взаимодействие цифровых постав-
щиков цифровых услуг и их потребителей как участников 
цифрового финансового рынка через цифровые финансовые 
платформы и  финтех. Сегодня через интернет-площадки 
предоставляются кредиты и  проводится инвестирование 
(краудфандинг, краудинвестинг, краудлендинг и  др.). Это 
платформы P2P, B2B, B2C (в 2017 г. в мире насчитывалось 1250 
краудфандинговых площадок и  670 краудинвестинговых). 
Платформы предоставляют заемные средства, позволяют 
размещать ценные бумаги, страховые услуги, осуществлять 
платежи и денежные переводы, управлять активами, инвес-
тировать в ценные бумаги.

Отмеченные выше тенденции цифровой трансформации 
мировых финансовых рынков объективно предоставляют 
значительные преимущества и  выгоды для их участников 
и одновременно инициируют новые риски.
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Аннотация. В работе рассматриваются теорети-
ческий и практический аспект управления риска-
ми в публичной компании, а именно сравнитель-
ная оценка понятий «политика управления ри-
сками» и  «стратегия управления рисками». 
Раскрыта и обоснована необходимость более ши-
рокой трактовки понятия «политика управления 
рисками», существенно выходящей за рамки «си-
стема управления рисками». Раскрыта суть транс-
формации отношения публичной компании 
к риску в рамках эволюции теории риска — ​через 
изменения критерия выбора (мотивации) в рис-
ковой среде: минимизация математического 
ожидания рискового события, минимизация 
стандартного отклонения от ожидаемого резуль-
тата, минимизации стоимости опциона колл (или 
максимизации опциона пут). Отмечена сохраня-
ющаяся проблемность использования приемле-
мого риска (аппетита к риску) в системе управле-
ния рисками. Приведены возможности стандар-
тов ERP в  управлении рисками публичной 
компании.

Ключевые слова: управление, риск, полити-
ка управления рисками, система управления ри-
сками, публичная компания.

208



Управление рисками в российской публичной компании

209

Современная теория управления рисками помогает сде-
лать более правильный выбор российским публичным ком-
паниям в условиях ограниченных ресурсов и неопределенно-
сти. Последнее усиливается из-за давления коллективного 
Запада, а также наблюдаемой трансформации однополярно-
го мира в полицентричный.

Выбор управления рисками в публичных компаниях в ка-
честве объекта данного исследования вызван введением 
в России требований к публичным компаниям, работающим 
на территории современной России [1, 2, 3] об организации 
управления рисками на основе формирования и реализации 
своей политики управления рисками (далее — ​ПУР), предус-
матривающей разработку, внедрение и функционирование 
системы управления рисками (далее — ​СУР).

Между неопределенностью и риском существует причин-
но-следственная связь. Так, на неопределенность влияют 
факторы конкретного рода, а именно: ​спонтанность природ-
ных процессов и явлений, стихийные бедствия; случайность 
проявления события; противоборствующие тенденции, 
столкновение противоречивых интересов; вероятностный 
характер научно-технического прогресса; неполнота, недо-
статочность информации об объекте, процессе, явлении; ог-
раниченность ресурсов, однозначного познания, сознатель-
ной деятельности в оценках и так далее.

В деятельности публичной компании существует как ситуа
ция полной определенности, так и ситуации частичной нео-
пределенности и полной неопределенности. Каждая ситуация 
неопределенности имеет для публичной компании свою при-
роду и последствия проявления риска, выражающиеся в фи-
нансовых убытках, уменьшении стоимости акций и капитала, 
потери репутации, уходе ценных работников, увольнении ме-
неджеров высшего звена, банкротстве и полном разорении. 
Возможный спектр проблем достаточно широк.

В процессе данного исследования реализован системный 
подход в выявлении проблем управления рисками в россий-
ских публичных компаниях на основе использования мето-
дов аналогии, сопоставления, сравнения, обобщения, анали-
за и синтеза.
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Теория управления рисками включает классическую, нео-
классическую и постнеоклассическую стадии развития рис-
ковой теории. Так, в классической рисковой теории количе-
ственная оценка проявления рискового события вследствие 
сознательного выбора решения определяется на основе рас-
чета математического ожидания потерь. Критерий выбора 
рискового решения имеет вид:

 min ,R i ii
K Q p 					     (1)

где KR — ​критерий выбора рискового решения, минималь-
ная величина математического ожидания потерь (убытков) 
от реализации рискового проекта, Qi — ​величина убытка при 
реализации i-го рискового проекта, pi — ​вероятность наступ­
ления i-го рискового проекта.

В неоклассической рисковой теории используется концеп-
ция предельной полезности, которая обуславливает поведе­
ние предпринимателя. Соответственно, при выборе одного из 
двух возможных вариантов вложения капитала с одинаковой 
величиной чистой приведенной стоимости (далее — ​NPV) 
предпочтение отдается варианту с меньшим отклонением 
ожидаемой NPV. Считается, что ценность ожидаемой NPV 
выше, чем ниже ее дисперсия, стандартное отклонение и ко-
эффициент вариации. Поэтому критерием принятия реше-
ния является минимизация стандартного отклонения NPV 
проекта, в рамках которого и публичная компания рассма-
тривается как рисковый объект. Математически это выглядит 
так:

 min ,R ii
K 					     (2)

где KR — ​критерий принятия решения по рисковым проек-
там, di — ​стандартное отклонение NPV по i-тому рисковому 
проекту.

В постнеоклассической рисковой теории выделяется поня-
тие «склонность к риску». Если брать в расчет фактор удов-
летворения риска, то предприниматель может пойти на боль-
ший риск только ради большей прибыли. Так, если неоклас-
сический подход предполагает, что риск есть возможность 
отклонения от поставленных задач, то постнеоклассический 
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утверждает, что повышенный риск может нести с собой боль­
шие возможности в достижении поставленной цели развития 
экономического субъекта, в частности публичной компании. 
Критерием принятия решения является минимизация или 
максимизация стоимости опциона на основе модели Блэка-
Шоулза:

a) на основе опциона call:

 min ,R ii
K RE  					     (3)

b) на основе опциона put:

 max ,R ii
K RE  					     (4)

где KR  — ​критерии принятия решения по рисковым проек-
там на основе стоимости опционов, REi=S·N(d1)–X·e-r·T·N(d2)  — ​
стоимость i-го опциона call, REj= X·e-r·T·N(–d2)–S·N·(–d1) — ​стои

мость j-го опциона put, 






    
   





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1 2 1

2
ln ( )

,  

S r r
Nd d d T

T
, 

S — ​текущая цена проекта (спот); N(d1) и N(d2) — ​кумулятив-
ная функция распределения стандартного нормального рас-
пределения (с учетом бинарного характера опциона — d1 и d2 ); 
X — ​цена исполнения опциона (страйк); r — ​безрисковая про-
центная ставка; T — ​время до экспирации опциона; s — ​вола-
тильность доходности проекта [4].

Методология управления рисками непрерывно развивает-
ся. Так, если раньше ей были присущи фрагментарность, эпи­
зодичность, ограниченность и частичная целенаправленность, 
то сегодня — ​системность, непрерывность, комплексность, це­
ленаправленность. Новая методология, предусматривающая 
интегрированный менеджмент риска (ERM), позволяет повы-
сить эффективность деятельности публичных компаний бла-
годаря оптимизации бизнес-решений по размещению капи-
тала, разработке продуктов и их оцениванию, а также опера-
ций по слиянию и поглощению и многое другое.

В рамках новой методологии возможно реактивное, про-
активное и смешанное (комбинированное) управление ри-
сками [5]. Реактивное управление рисками предполагает: 
осуществление действий в отношении рисков после их про-
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явления (меры принимаются организацией в отношении по-
крытия ущерба от проявившихся рисков); запаздывание 
управляющих воздействий на риск; поглощение участника-
ми рисковой операций в случае наступления рискового со-
бытия; полное покрытие ущерба от проявившихся рисков; 
отсутствие или минимальные затраты на превентивные 
меры локализации рисков. Проактивное управление риска-
ми ориентирует на выработку превентивных мер в отноше-
нии источников, причин и факторов рисков, максимальное 
использование ресурсов в обеспечении допустимого (прием-
лемого) уровня риска, идентификацию, оценку, анализ, 
контроль и мониторинг рисков. Комбинированное управле-
ние рисками строится на принципе «выбор наименьшего из 
зол» или адаптации к сложившимся условиям деятельности, 
осуществлении управляющего воздействия в режиме реаги-
рования на изменения условий хозяйственной деятельности, 
обеспечении предотвращения проявления лишь части воз-
можных рисков [6].

Рассматривая проблемы в управлении рисками современ-
ными публичными компаниями, следует выделить:

1)	 отсутствие четкости в разграничении ПУР и СУР;
2)	 отсутствие градации (границ) параметров (количест-

венных оценок) или нормативных значений уровня то-
лерантности и аппетита к риску на уровне всей компа-
нии и структурных подразделений вплоть до владель-
цев рисков в публичной компании;

3)	 проявление технического мисменеджмента.

Технический мисменеджмент. В теории управления рисками 
существует и такой показатель как склонность к  риску [7], 
основанная на существующей связи риска и ожидаемого це-
левого результата деятельности экономического субъекта. 
Например, увеличение риска должно сопровождаться опре-
деленным увеличением ожидаемой доходности коммерче-
ской организации. Математически, склонность к риску (SR) 
рассчитывается как изменение доходности (Δr), деленное на 
изменение риска (Δσ):
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SR = Δr/Δσ 						      (5)
Если этот показатель равен единице (SR = 1,0), организация 

считается нейтральной к риску; ​если увеличить ожидаемую 
доходность инструмента в два раза, инвестор готов смирить-
ся с увеличением риска в два раза, но не больше. При этом 
имеет место и проявление плохого (неэффективного) управ-
ления (технического мисменеджмента [8]), когда формирует-
ся неоправданная концепция нейтрального отношения 
к риску.

Если значение показателя склонности к  риску меньше 
единицы (SR  < 1,0), то коммерческая организация склонна 
к  риску. Наконец, если значение этого показателя больше 
единицы (SR > 1,0), то такая организация не склонна к риску.

Толерантность и  аппетит к  риску. Показатель риска 
и соотношение «доходность/риск» широко используется ком-
мерческими организациями для оценки финансовых инстру-
ментов, качества управления активами и так далее. Деклари-
руемая (официально заявленная) коммерческой организаци-
ей склонность к риску и есть риск-аппетит этой организации. 
Декларируемая ею склонность к риску может отличаться от 
толерантности к риску ​в большую и меньшую сторону. Высо-
кая или низкая склонность к риску сама по себе — ​это ни хо-
рошо, ни плохо. Знание собственной склонности к риску по-
могает организации выбирать инструменты управления ри-
сками, наиболее подходящие именно ей. Поэтому в  числе 
параметров, характеризующих отношение к риску экономи-
ческого субъекта, выделяют два показателя — ​толерантность 
и аппетит к риску [9].

Толерантность к риску (англ. risk tolerance) — ​допустимый 
уровень риска, при котором компания сохраняет финансо-
вую устойчивость. Согласно ГОСТ Р 51897–2021 [5] под толе-
рантностью к  риску понимается «готовность организации 
и заинтересованных сторон понести риск после воздействия 
на него для достижения своих целей». Толерантность к риску 
складывается из набора субъективных и объективных при-
чин. Риск-аппетит (англ. risk appetite) — ​это «величина и тип 
соответствующего риска, который организация готова под­
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держивать или достичь». К основным категориям ресурсов, 
влияющих на толерантность и аппетит к риску относятся: 
финансовые ресурсы, репутация, политический ресурс, ин-
фраструктура, человеческие ресурсы и компетенции менедж
мента. Поэтому [см.: 5], существует понятие «отношение 
к риску» (англ. risk attitude) как «подход организации к измере­
нию риска и, таким образом, к увеличению, удержанию, приня­
тию, снижению риска либо отказу от него».

Между тем, в вопросах определения и формализации ап-
петита и толерантности к рискам существуют определенные 
проблемы. Речь идет, в частности, об определении толерант-
ности и аппетита к уровню совокупного риска отдельного 
проекта и  к  уровню конкретного риска рассматриваемого 
проекта, то сеть, должны ли уровни толерантности и аппети-
та к отдельным рискам устанавливаться индивидуально вну-
три каждого проекта, или же они должны автоматически 
определяться путем декомпозиции с более высокого корпо-
ративного уровня.

Инструментарий управления рисками. Инструментарий 
управления рисками публичной компании включает множе-
ство технических и иных средств, в том числе: подмножество 
инструментов идентификации, оценки, анализа и воздейст-
вия (прямого или косвенного) на риски и рисковые отноше-
ния; подмножество методов управления рисками и рисковы-
ми отношениями; подмножество стратегий управления ри-
сками и  рисковой средой; подмножество механизмов 
управления рисками и рисковой средой публичной компании.

Под инструментами управления в широком смысле пони-
мается набор вспомогательных средств, чаще всего представ-
ленных программным обеспечением, применение которых 
способствует облегчению работы менеджеров проекта, ее 
стандартизации, а также повышению эффективности в  во-
просах организации рабочего процесса и управления задача-
ми проекта. При этом инструменты управления рисками по-
зволяют устранить неопределенность путем определения 
и  генерации показателей, параметризации, определения 
приоритетов и разработки ответных мер, отслеживания ри-
сков.
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К инструментам непосредственного воздействия на риски 
компании относится резервирование, хеджирование, распре-
деление и страхование. Резервирование является инструмен-
том обеспечения надежности и устойчивости функциониро-
вания экономического субъекта. Хеджирование осуществля-
ется в целях защиты от ценовых рисков, на основе заключения 
срочных сделок — ​форвардных, опционных, фьючерсных 
и прочих. Распределение (первичное) обычно происходит на 
основе реализации права собственности в процессе создания 
товаров, осуществления работ и оказании услуг. Страхование 
обеспечивает защиту имущественных интересов физических 
и  юридических лиц при наступлении рисковых событий 
(идентифицированных как страховые случаи) за счет денеж-
ных фондов (страховых фондов), формируемых из уплачива-
емых страхователями страховых взносов (страховой пре-
мии) [10].

Страховой договор между страхователем и страховой ком-
панией по существу является договором купли-продажи стра-
хового продукта, имеющего товарную форму. Ответствен-
ность за исполнение обязательств по страховым выплатам 
полностью лежит на страховщике. Уплачивая страховую пре­
мию, страхователь приобретает право на получение от страхов-
щика страховой выплаты при обстоятельствах, указанных 
в договоре страхования. Средства уплаченных страховых пре-
мий переходят в собственность страховщика и становятся (по-
сле завершения периода страхования) его доходом.

В условиях рыночной экономической системы использу-
ются два типа инструментов обеспечения процесса управле-
ния рыночных и  иных рисков в  деятельности публичной 
компании:

•	 инструменты рыночного уровня с использованием модели 
ценообразования капитальных активов (например, 
CAPM, APT и другие), которые используются для приня-
тия решений в отношении рыночных рисков.

•	 инструменты компонентного уровня с вероятностной 
оценкой риска (например, PRA), которые используются 
для принятия решений в отношении нерыночных рисков.
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К инструментам управления рыночными рисками отно-
сятся теория арбитражного ценообразования (далее — ​APT) 
Стефана Росса [11], модель ценообразования капитальных ак-
тивов (далее — ​CAPM) Гарри Марковица [12] и Уильма Шарпа 
[13]. Во многих случаях CAPM эмпирически превосходила бо-
лее продвинутую APT [14]. При этом АРТ считается моделью 
со стороны предложения (эмитента финансового инструмен-
та), а САРМ — ​моделью со стороны спроса (инвесторы счита-
ются потребителями активов) [15].

К инструментам управления нерыночными рисками (да-
лее — ​PRA), относится, во‑первых, реестр рисков, который 
представляет собой документ, используемый в качестве ин-
струмента управления рисками и для соблюдения норматив-
ных требований, действующий как хранилище всех выявлен-
ных рисков и  включающий дополнительную информацию 
о каждом риске, например характер риска, ссылка и владелец, 
меры по снижению. Он может быть отображен в виде диа-
граммы рассеяния или в виде таблицы. ISO 73:2009 «Управле-
ние рисками — ​Словарь» определяет реестр рисков как «запись 
информации об идентифицированных рисках». Реестр рисков 
может содержать множество различных элементов. Существу-
ют рекомендации по содержанию реестра рисков, сделанные 
Институтом управления проектами PMBOK [16] и  PRINCE2 
(акроним от Projects In Controlled Environments — ​проекты 
в контролируемых средах), чья методология включает подхо-
ды к управлению, контролю организации проектов. PRINCE2 
представляет собой структурированный метод управления 
проектами, одобренный правительством Великобритании 
в  качестве стандарта управления проектами в  социальной 
сфере. В 2013 г. права на PRINCE2 переданы в AXELOS Ltd, сов-
местное предприятие правительства Великобритании и ком-
пании Capita. В  настоящее время PRINCE2 — ​зарегистриро-
ванная торговая марка компании AXELOS Limited [16].

Международный стандарт риск-менеджмента ISO 31000: 
2018 [6] не использует термин реестр рисков, однако в нем 
указано, что риски должны быть задокументированы. Между 
тем существует множество различных инструментов, кото-
рые могут выступать в  качестве реестров рисков, от ком-
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плексных программных пакетов до простых электронных та-
блиц [17]. Эффективность этих инструментов зависит от их 
внедрения и культуры организации.

Типовой реестр рисков как инструмент PRA содержит та-
кие элементы: категория риска для группировки сходных ри-
сков; идентификационный номер структуры с разбивкой ри-
сков; краткое описание или название риска, чтобы упростить 
обсуждение риска; воздействие (или последствия), если со-
бытие действительно произошло, оценивается по целочи-
сленной шкале; вероятность или вероятность его возникно-
вения, оцениваемая по целочисленной шкале. При этом 
оценка риска или рейтинг риска представляет собой умноже-
ние вероятности и  воздействия и  часто используется для 
ранжирования рисков. Общими шагами по смягчению по-
следствий (например, в рамках ИТ-проектов) являются иден-
тификация, анализ, планирование реагирования, монито-
ринг и контроль.

Реестр рисков называется качественным, если вероятно-
сти оцениваются путем их ранжирования от высокого до низ-
кого воздействия. Он называется количественным, если 
и влияние, и вероятность выражаются в цифрах, например 
риск может иметь влияние в размере 10 млн руб. и вероят-
ность 30%. Условное реагирование — ​действия, которые необ-
ходимо предпринять, если событие риска действительно 
произойдет. Непредвиденные расходы — ​бюджет, выделен-
ный на непредвиденные меры реагирования. Триггер — ​со-
бытие, которое само по себе приводит к возникновению со-
бытия риска (например, событием риска может быть навод-
нение, а сильный ливень — ​триггером).

Вторым инструментом PRA в публичной компании счита-
ется паспорт риска [18], который содержит полную информа-
цию о  конкретном риске в  деятельности экономического 
субъекта. Он заполняется владельцем риска с периодично-
стью раз в год (возможно и в квартал, в месяц). Внедрение па-
спортов рисков является обязательным условием создания 
СУР в организации. Владельцы рисков заполняют паспорта 
рисков, которые вместе с специализированным структурным 
подразделением организации составляют реестры рисков.
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Третьим инструментом PRA считается ключевой индикатор 
риска или риск-индикатор (англ. key risk indicator). В публич-
ной компании ключевые индикаторы риска (далее — ​KRI) 
разрабатываются наряду с ключевыми показателями эффек-
тивности (далее — ​KPI), что позволяет прогнозировать и оце-
нивать вероятности реализации рисков (наступления риско-
вых событий). KRI могут использоваться как триггеры, запу-
скающие процессы реагирования на риски, — ​задавать 
пороговые значения, при превышении которых иницииру-
ются меры реагирования, так как они сигнализируют к ми-
тигированию.

Четвертым инструментом PRA считается программа сис-
темного анализа для практических комплексных оценок 
надежности (далее — ​SAPHIRE), программный инструмент 
для вероятностной оценки рисков и надежности, разработан-
ной в середине 1980-х гг. национальной лабораторией Айда-
хо для комиссии по ядерному регулированию (NRC) США [19]. 
При этом NRC изучает как информацию о  вероятностной 
оценке риска (PRA), отображающейся и обрабатывающейся 
с помощью появляющихся современных микрокомпьютер-
ных технологий, так и  быстрое развитие технологии PRA, 
требующей относительно недорогую и легкодоступную плат-
форму для обучения концепциям PRA. Общие базовые воз-
можности вероятности события для SAPHIRE [19] включают: 
четыре разные модели Маркова для представления отказа 
одного компонента; модуль общей причины для определе-
ния вероятности отказа группы по общей причине для групп 
до шести резервных компонентов; расчет грузоподъемности, 
позволяющий пользователю указать нагрузку и распределе-
ние мощности для определения P (емкость < нагрузка); каль-
кулятор анализа надежности человека для определения веро-
ятности сбоя человека на основе типа задачи и  факторов, 
влияющих на производительность; использование шаблон-
ных событий, которые позволяют обмениваться информаци-
ей о сбоях, где это применимо; модуль для определения ча-
стоты пропадания электроэнергии за пределами площадки 
и возможности восстановления и прочее. Все последующие 
проекты использовали программное обеспечение SAPHIRE 
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в качестве основного инструмента анализа рисков, в частно-
сти PRA для Международной космической станции, PRA для 
космического челнока, исследования PRA в поддержку ядер-
ных миссий, PRA для концептуальных проектов (например, 
Constellation), PRA для марсохода Mars Exploration Rover.

Особое место в современной практике управления риска-
ми занимают механизмы (совокупность методов и средств), 
которые определяют реальные возможности системы управ-
ления рисками осуществлять целенаправленное движение 
к достижению целей жизнедеятельности компании. Касаясь 
вопросов управления рисками в деятельности современной 
компании, следует выделить механизмы управления риска-
ми на основе концепций BPM (Business Process Management) 
[20], BSC (Balanced Scorecard) [21] и  SCM (Supply Chain 
Management) [22]. Так, механизм управления рисками на ос-
нове концепции BPM, основанный на бизнес-процессах ор-
ганизации, позволяет регламентировать проблемные про-
цессы, а также быстрее реагировать на изменения и контр-
олировать ситуацию, при этом отмечая все отклонения 
и статистику, и тем самым укрепить слабые места в ее управ-
лении и сделать процесс управления рисками более эффек-
тивным. Механизм управления рисками на основе концеп-
ции BSC позволяет, с одной стороны, гармонизировать СУР 
в направлении отражения наиболее важных аспектов бизне-
са компании, а с другой — ​определить уровни аппетита к ри-
ску в привязке к KPI. Механизм управления рисками компа-
нии, основанный на концепции SCM, позволяет сократить 
цикл планирования и увеличить его горизонты, оптимизиро-
вать расходы, вывести взаимоотношения с  поставщиками 
и  смежными предприятиями в  режим реального времени, 
снизить издержки производства с помощью оптимизации 
и снижения ненужных запасов.

Внедрение ERP (англ. Enterprise Resource Planning) хотя 
и требует значительных изменений в бизнес-процессах, орга-
низационной структуре публичной компании, должностных 
обязанностей сотрудников и т. д., но позволяет не только со-
бирать и систематизировать информацию, но и автоматизи-
ровать протекающих в публичной компании процессы [23].
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Планирование управления рисками. В публичных компа-
ниях управление рисками осуществляется в рамках форми-
рования и реализации соответствующей политики. Сегодня 
публичные компании формируют свою ПУР на конкретный 
временной период, пересматривая ее каждые три года. ПУР 
создается публичной компанией в целях обеспечение успеш-
ного функционирования независимой и эффективной систе-
мы управления рисками по защите своих интересов в крат-
ко-, средне- и долгосрочной перспективе. При этом важно 
разграничивать понятие ПУР (как целенаправленной дея-
тельностт по реализации своих интересов) и СУР (как целост-
ной совокупности элементов, находящихся в постоянных от-
ношениях и связях друг с другом) публичной компании. Фор-
мирование и  реализация ПУР не должно ограничиваться 
разработкой, внедрением и функционированием СУР.

Важным в теории управления рисками является вопрос 
эффективности СУР, которым заняты практически все заин-
тересованные стороны публичной компании — ​акционеры 
и кредиторы, менеджмент и остальные сотрудники, постав-
щики и потребители, надзорные органы и консалтинговые 
структуры типа Marsh (дочерняя компания Marsh McLennan, 
входящей в ее подразделение Risk&Insurance Services) [24]. 
Так, раньше Marsh оценивала эффективность корпоративной 
СУР (далее, КСУР) на основе оценки эффективности всех ее 
участников — ​совета директоров, топ-менеджмента, владель-
цев риска, подразделения по управлению рисками, внутрен-
него контроля и аудита, а также всех сотрудников. КСУР счи-
талась эффективной если она достигала своей цели в рамках 
выделенного на ее функционирование бюджета. Сегодня 
Marsh в качестве цели КСУР организации рассматривает сво­
евременное выявление критических для публичной компании 
рисков и эффективное управление ими в направлении обеспече­
ние непрерывного наращивания капитала. В этом контексте 
ставятся и решаются такие вопросы, как: есть ли в компании 
определение наиболее критических рисков? Актуально ли 
для компании это определение на текущее время (момент)? 
Своевременно ли выявлены и минимизированы критические 
для компании риски-возможности? Своевременно ли ис-
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пользуются компанией возможности, получаемые от управ-
ления рисками? Является ли подход к управлению рисками 
в компании системным?

Представленные выше источники, а также [25, 26, 27, 28, 29, 
30, 31] позволяют сделать следующие выводы и предложения 
в части проблем и решений в области управления рисками 
публичной компании.

Теория управления рисками обеспечивает нивелирование 
проблемы выбора решения в условиях роста ограничений на 
экономические ресурсы и усиления рисковой среды (внеш-
ней и внутренней), а также дополнительные возможности 
для дальнейшего развития бизнеса публичных компаний.

Трансформация отношения экономического субъекта 
к риску лежит в основе изменения критерия выбора (моти-
вации) публичной компании — ​от минимизации математи-
ческого ожидания рискового события до минимизации сто-
имости опциона колл (или максимизации опциона пут).

В международных стандартах и  российских ГОСТах по 
управлению рисками нет четкого разделения понятий эле-
ментов риска — ​«источник», «причина» и «фактор». Например, 
ГОСТ Р 51897–2021 (ISO Guide 73:2009) отмечает: «Источник 
риска может также быть назван терминами «фактор риска» 
или «риск-фактор»». Это создает проблемы использования ме-
тодов идентификации риска на основе диаграммы Исикавы 
для последующего построения реестра рисков в деятельности 
публичной компании.

Декларативный характер применения риск-аппетита (су-
щественности риска) во многом объясняется проблемами, 
которые встают перед организациями при построении ин-
тегрированной, комплексной СУР в  части определения 
и формализации аппетита к риску.

Расширение арсенала инструментов управления рисками 
и механизмов управления рисками (основанных на исполь-
зовании BPM, BSC и SCM) создает реальные условия приме-
нения стандартов ERP в политике управления рисками пу-
бличных компаний.

Показатель экономической эффективности деятельности 
публичной компании должен рассматриваться в фокусе соот-
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несения эффекта от снижения ожидаемого риска к затратам 
на уменьшение критических рисков —  на разработку, внед
рение и поддержание функционирования КСУР.
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Аннотация. Статья посвящена оценке влияния 
критериев устойчивого развития на механизм 
финансирования инфраструктурных проектов, 
в том числе проектов на основе государственно-
частного партнерства с учетом оценки факторов 
окружающей среды, социальной сферы и ответст-
венного управления (ESG-факторов). Доказано, 
что соответствие инфраструктурных проектов 
критериям устойчивого развития повышает их 
инвестиционную привлекательность, снижая ри-
ски для инвесторов, и, следовательно, расширяет 
линейку инструментов их финансирования, в том 
числе с использованием зеленых и социальных 
финансовых инструментов. Кроме того, сущест-
вующая направленность и отраслевая специфика 
проектов ГЧП в Российской Федерации способст-
вует устойчивому продвижению критериев ESG 
в сферу государственного проектного финанси-
рования, обеспечивая эффективность использо-
вания бюджетных средств. Это представляется 
особенно важным в  условиях существующих 
внешних ограничений и  международных санк-
ций в отношении Российской Федерации и ее су-
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жающихся бюджетных возможностей. Новые форматы ответ-
ственного финансирования могут быть использованы для се-
кьюритизации кредитных и иных обязательств инвесторов 
в ГЧП-проектах. Учет факторов ESG в инфраструктурных ГЧП-
проектах повышает качество создаваемых ими активов и ре-
ализуемых с помощью них государственных услуг, обеспечи-
вая повышение имиджа и рейтинга частного инвестора про-
екта. Следовательно, степень соответствия проектов ГЧП 
принципам ответственного управления и устойчивого разви-
тия создает возможности для увеличения объемов внебюд-
жетного финансирования таких проектов, в том числе с при-
влечением средств населения.

Ключевые слова: проектное финансирование, государст-
венно-частное партнерство, устойчивое развитие, зеленые 
облигации, социальные облигации, инфраструктурные про-
екты, ответственное финансирование, принципы ESG.

Изменение условий функционирования российской эконо-
мики с  2022 г. под воздействием введенных в  отношении 
Российской Федерации международных санкций и глобаль-
ных ограничений не только не сняло с повестки, но сделало 
еще более актуальным переход на принципы устойчивого 
развития и ответственного управления долгосрочных про-
ектных решений, связанных с созданием необходимой ин-
фраструктуры [1]. За последние пять лет принципы устойчи-
вого развития прочно вошли в сферу государственных и му-
ниципальных финансов России. Причина этого — ​не только 
следование глобальным тенденциям в  сфере устойчивого 
развития, обусловленным принятием в 2015 г. Генеральной 
ассамблеей ООН соответствующей концепции до 2030 г., 
основанной на 17 целях в области устойчивого развития 1. Эти 
принципы формируют ту основу стратегического видения 
направлений деятельности и  соответствующую им новую 
ментальность органов власти, частного бизнеса, обществен-

1 	 Резолюция, принятая Генеральной Ассамблеей 25  сентября 2015 г. https://
documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N15/291/92/PDF/N1529192.pdf? 
OpenElement.
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ных институтов и отдельных членов общества, которые на-
правлены на минимизацию различного рода рисков в теку-
щем и долгосрочном периоде. Особую актуальность они при-
обретают в условиях усилившейся глобальной и национальной 
неопределенности в  экономике и  общественной жизни [2, 
с. 12–13]. А учитывая, что органы власти формируют сущест-
венный объем хозяйственных связей в экономике, определяя 
сценарные условия ее развития и формируя инвестиционной 
и платежеспособный спрос через различные инструменты 
государственной финансовой политики, использование в их 
деятельности подходов и принципов ответственного управ-
ления а также основанных на нем инструментов финансиро-
вания является необходимым для достижения и националь-
ных целей развития.

 Принято считать, что принципы устойчивого развития 
и ответственного управления с учетом факторов ESG долж-
ны использоваться в основном в деятельности частного биз-
неса с целью обеспечения его долгосрочного устойчивого ро-
ста (обуславливающего как следствие и рост его рыночной 
стоимости), а также для минимизации ущерба, наносимого 
этим бизнесом окружающей среде и социуму в форме так на-
зываемых отрицательных экстерналий [3]. Действительно, 
следование частными предпринимателями концепции ESG 
снижает экологические и экономические риски для общест-
ва, увеличивая результативность реализуемых ими проектов, 
способствует повышению уровня жизни в социуме, а, следо-
вательно, и росту экономики в целом [4, с. 792]. Однако не 
менее важно следование данной концепции на общегосудар-
ственном уровне, то есть в деятельности органов государст-
венной и муниципальной власти, в том числе при их взаимо-
действии с частными субъектами экономики. Поскольку де-
ятельность органов власти всех уровней нацелена прежде 
всего на обеспечение социальной эффективности в общест-
ве, поддержание устойчивых темпов роста экономики и эко-
логического баланса, концепция ESG как нельзя лучше соот-
ветствует их целевым установкам [5, с. 148].

 Расширение принципов устойчивого развития прежде 
всего распространяется на сферу проектного финансирова-
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ния, связанную с созданием (строительством) инфраструк-
турных объектов, разработкой инновационных технологий, 
обеспечивающих более высокое качество жизни. Как в мире, 
так и в России одним из наиболее востребованных форматов 
совместной реализации инфраструктурных проектов госу-
дарственными и частными инвесторами является механизм 
государственно-частного партнерства (далее — ​ГЧП). Именно 
ГЧП-проекты в первую очередь нацелены на создание каче-
ственной инфраструктуры (социальной, транспортной, жи-
лищно-коммунальной, энергетической и др.), что как нельзя 
лучше отвечает принципам устойчивого развития [6, с. 299]. 
Это подтверждается данными о растущем количестве проек-
тов на принципах ГЧП в сферах, связанных с повышением 
качества жизни будущих поколений и энергоэффективности 
(рис.  1). Так, согласно ежемесячному дайджесту рынка ГЧП, 
в России по состоянию на 31 июля 2023 г. наибольшее коли-
чество проектов реализуется в коммунально-энергетической 
инфраструктуре (2 744 проектов) и социальной инфраструк-
туре (496 проектов) [7, с. 2].

Поскольку именно от источников финансирования и их 
достаточности зависит возможность реализации инвестиций 
в таких проектах, то используемые для их финансового обес-
печения инструменты получили в российской инвестицион-
ной практике название инструментов ответственного фи-

3 459 ГКЧП-
проектов

496 Социальная 
инфраструктура

2 744 
Коммунально-
энергетическая 
инфраструктура

105 
Транспортная 

инфраструктура

114 Иная 
инфраструктура

Рис. 1. Количество реализуемых ГЧП-проектов в России по сферам 
инфраструктуры на 31 июля 2023 г.

Источник: [7, с. 2].



Развитие практики ответственного финансирования

229

нансирования. Можно сказать, что термин «ответственное 
финансирование» подразумевает учет при финансовом обес-
печении инфраструктурных проектов всех факторов ESG, по-
этому часто отождествляется с понятием «ESG-финансирова-
ние». Последнее подразумевает такое финансирование, в ме-
ханизм реализации которого (цели, инструменты, условия) 
интегрированы все факторы устойчивого развития, то есть 
экологические, социальные и управленческие критерии для 
повышения качества финансируемых инвестиций и отдачи 
от них [8, с. 7–8].

В российской практике для проектов, имеющих целью со-
здание качественной инфраструктуры, повышение энергети-
ческой, социальной и экологической эффективности, в 2020 г. 
были разработаны специальные критерии оценки качества 
и сертификации инфраструктурных проектов (Impactful and 
Responsible Investing for Infrastructure Sustainability — ​IRIIS), 
разработанные российской госкорпорацией со статусом ин-
ститута развития ВЭБ. РФ совместно с национальным цент-
ром ГЧП и  международной инжиниринговой компанией 
AECOM 1, по которым можно оценить качество профинанси-
рованных инвестиций. Система оценки качества и сертифи-
кации инфраструктурных проектов была признана государ-
ствами — ​членами G20, а позже была включена в реестр луч-
ших международных практик и  решений по управлению 
инфраструктурными проектами, обеспечивающими качест-
венные инвестиции, который ведется Глобальным инфра-
структурным центром (GIH), Всемирным банком и  ОЭСР. 
Проект, соответствующий критериям IRIIS, получает серти-
фикат качества, что дает право дальнейшего его продвиже-
ния на рынке и  облегчает привлечение финансирования. 
В 2022 г. к системе оценки и сертификации инфраструктур-
ных проектов IRIIS присоединились 10 субъектов Российской 
Федерации, что позволило проводить сертификацию и вери-
фикацию реализуемых ими инвестиционных решений, в том 

1 	 Система оценки качества и  сертификации инфраструктурных проектов 
(IRIIS). ВЭБ РФ. https://xn‑90ab5f.xn — ​p1ai/ustojchivoe-razvitie/kachestven
naya-infrastruktura/.
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числе в рамках национальных проектов, на предмет соответ-
ствия принципам ESG 1. В 2023 г. таких регионов стало уже 14.

Помимо разработанной системы оценки качества и сер-
тификации инфраструктурных проектов, дальнейшим им-
пульсом внедрения критериев устойчивого развития и от-
ветственного финансирования в  проектную деятельность, 
в том числе в ГЧП-проекты, стало утверждение двух важней-
ших документов: первой национальной таксономии зеленых 
и адаптационных проектов (в сентябре 2021 г.), направлен-
ной формирование критериев верификации финансовых 
инструментов устойчивого развития 2, и модельной таксоно-
мии для обеспечения финансирования зеленых проектов, 
утвержденной ЕАЭС в январе 2023 г. и содержащей общие 
критерии зеленых проектов государств — членов евразий-
ского экономического союза для облегчения доступа выпу-
скаемых для их финансирования инструментов на финансо-
вые рынки стран-членов союза 3. Таким образом, повестка 
развития инструментов ответственного финансирования 
при реализации инфраструктурных проектов, в том числе 
проектов на основе ГЧП, прочно закрепилась в  практике 
проектного управления.

Существенный импульс развитию сегмента ответственно-
го финансирования на российском финансовом рынке и, как 
следствие, росту объемов инвестиций в проекты устойчиво-
го развития обеспечила специально созданная в  августе 
2019 г. Московской фондовой биржей площадка — ​сектор 
устойчивого развития (далее — ​СУР) 4. Ее назначение — ​при-
влечение инвесторами финансирования в  экологические 

1 	 Росинфра. Платформа для подготовки проектов и привлечения инвестиций 
в инфраструктуру. https://rosinfra.ru/iriis/#about.

2 	 Постановление Правительства РФ от 21.09.2021 г. №  1587 (ред. от 
11.03.2023 г.)«Об утверждении критериев проектов устойчивого (в том чи-
сле зеленого) развития в Российской Федерации и требований к системе ве-
рификации инструментов финансирования устойчивого развития в Россий-
ской Федерации».

3	  https://eec.eaeunion.org/upload/medialibrary/df7/Kriterii-dlya-opublikovaniya-_
Modelnaya-taksonomiya_.pdf.

4 	 https://www.moex.com/s3019.
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и социально значимые проекты, соответствующие критери-
ям ESG, через размещение ими специальных облигаций. За 
первый год существования площадки на ней было реализо-
вано всего 6 выпусков облигаций, связанных с финансирова-
нием экологических проектов (то есть зеленых облигаций), 
общим объемом 12,4 млрд руб. Но уже на начало 2021 г. коли-
чество выпусков удвоилось, пополнившись другим видом об-
лигаций — ​социальными, а общий объем привлеченного фи-
нансирования в СУР составил около 23 млрд руб. По состоя-
нию на 01.08.2023 г. задолженность по облигационным 
займам, включенным в сектор устойчивого развития Мосбир-
жи, составила 295 млрд руб., а количество выпусков — ​31, из 
которых 19 выпусков на сумму 208,4 млрд руб. были связаны 
с эмиссией зеленых облигаций 1. Аналогичный сегмент для 
ценных бумаг компаний, привлекающих инвестиции в про-
екты устойчивого развития, был создан в феврале 2022 г. на 
Санкт-Петербургской фондовой бирже 2.

Размещение облигаций в СУР могут осуществлять эмитен-
ты трех типов: 1) эмитенты, чьи выпуски или финансируемые 
за счет них проекты полностью соответствуют критериям зе-
леного или социального финансирования на основе между-
народных 3 или национальных 4 стандартов; 2) эмитенты, вы-

1 	 Официальный сайт Банка России. Макроэкономическая статистика. https://
cbr.ru/statistics/macro_itm/sec_st/issue_sector/.

2 	 https://esgport.org/2022/02/22/spb-birzha-vvela-novye-segmenty-dlya-esg-
obligaczij/.

3 	 Стандарты глобальной инициативы по отчетности (GRI), стандарты совета по 
стандартам бухгалтерского учета в области устойчивого развития (SASB), ре-
комендации целевой группы по вопросам раскрытия финансовой информа-
ции (TCFD), принципам в области зеленого (GBP)/социального (SBP) финан-
сирования международной ассоциации рынков капитала (International Capital 
Market Association, ICMA), международной некоммерческой организации 
«Инициатива климатических облигаций» (Climate Bonds Initiative, CBI).

4 	 О стандартах эмиссии ценных бумаг: Положение Банка России от 19.12.2019 г. 
№  706-П (ред. от 01.10.2021), постановление Правительства РФ от 21.09.2021 г. 
№  1587 (ред. от 11.03.2023) «Об утверждении критериев проектов устойчи-
вого (в том числе зеленого) развития в  Российской Федерации и требова-
ний к  системе верификации инструментов финансирования устойчивого 
развития в Российской Федерации».
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пуски которых связаны с  целями устойчивого развития; 
3) эмитенты облигаций, предназначенных для привлечения 
финансирования национальных проектов, относящихся 
к сфере устойчивого развития (нацпроекты «Экология», «Жи-
лье и городская среда», «Демография», «Здравоохранение», 
«Образование», «Производительность труда и поддержка за-
нятости», «Культура», «Комплексный план модернизации 
и расширения магистральной инфраструктуры», а также фе-
деральный проект «Внедрение наилучших доступных техно-
логий»). Основными эмитентами облигаций, размещаемых 
в СУР Мосбиржи, стали финансовые госкорпорации (Госкор-
порация развития «ВЭБ.РФ», АО «ДОМ.РФ»), специально со-
зданные ими проектные компании (например, ООО СОПФ), 
а также органы власти субъектов Федерации (правительст-
ва Москвы и других регионов).

За время существования СУР виды размещаемых на нем 
облигаций, связанных с ответственным финансированием, 
значительно расширились. Современный рынок ответствен-
ного финансирования в Российской Федерации, несмотря на 
свою молодость, представлен довольно большой линейкой 
финансовых инструментов (рис. 2). К традиционно обраща-
ющимся на нем инструментам относятся инфраструктурные, 
зеленые и социальные облигации, правила выпуска которых 
были определены мегарегулятором российского финансово-
го рынка в апреле 2020 г. в стандартах эмиссии ценных бу-
маг 1, хотя практика выпуска таких облигаций сложилась не-
сколько раньше.

Самым первым видом эмитированных в российской прак
тике облигаций, связанных с  финансированием проектов 
устойчивого развития, являются инфраструктурные облига-
ции. Еще до официального разъяснения Банком России кри-
териев отнесения облигаций к инфраструктурным частные 
инвесторы в рамках заключенных концессионных соглаше-
ний и соглашений о ГЧП осуществляли эмиссию корпоратив-

1	  Положение Банка России от 19 декабря 2019 г. №  706-П «О стандартах эмис-
сии ценных бумаг» (ред. от 01.10.2021 г.). ЭПС «Система ГАРАНТ». https://base.
garant.ru/73548822/.
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ных облигаций с целью финансирования строительства (мо-
дернизации/реконструкции) определенного этими соглаше-
ниями объектов инфраструктуры в  интересах публичного 
партнера в рамках проектов государственно-частного парт-
нерства. Однако такие облигации не проходили верифика-
цию на предмет соответствия финансируемых за счет них 
проектов принципам ESG, а потому относились к обычным 
корпоративным. С 2020 г. облигации, выпускаемые для со-
здания объектов, определенных российским законодательст-
вом о концессиях или соглашениях ГЧП, стали официально 
называться инфраструктурными. Первым проектом ГЧП с ис-
пользованием механизма инфраструктурных облигаций ком-
пании «ДОМ. РФ» стал концессионный проект по строитель-
ству инженерных сетей электроснабжения и автомобильной 
дороги общего пользования на Сахалине с ожидаемым при-
влеченным объемом средств в 5,4 млрд руб. и сроком завер-
шения до 2027 г.1

В отношении эмиссии зеленых и социальных облигаций 
предусматривается, что выпускающие их эмитенты привле-
кают средства для финансирования соответственно экологи-
ческих (зеленых) и социальных проектов. Зеленое финанси-

1 	 ДОМ. РФ даст Сахалину денег на «Уюн» через инфраструктурные облигации. 
Сахалин-Инфо: Электронный ресурс. https://sakhalin.info/news/215502.
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облигациям

Рис. 2. Объем выпущенных инструментов ответственного 
финансирования, включенных в сектор устойчивого развития Мосбиржи, 
по видам долговых ценных бумаг на 31.08.2023 г., млрд руб.

Источник: официальный сайт Банка России: https://cbr.ru/statistics/macro_
itm/sec_st/issue_sector/.



Трансформация финансово-экономической системы

234

рование в России начало развиваться еще до открытия спе-
циального биржевого сегмента. Первый выпуск зеленых 
облигаций объемом 1,1 млрд руб. был реализован в 2018 г., 
эмитентом которого стала компания «Ресурсосбережение 
ХМАО» [9, с. 12–13]. Целью привлечения ресурсов стало обез-
вреживание коммунальных отходов. В начале 2019 г. выпуск 
зеленых облигаций в объеме 500 млн евро был реализован 
на внешнем рынке ООО «РЖД»: привлеченные средства 
были направлены на покупку электровозов. Первым инфра-
структурным проектом в рамках ГЧП, использовавшим при 
реализации концепцию устойчивого развития и  зеленого 
финансирования, стал проект «Чижик», направленный на 
комплексную реконструкцию и эксплуатацию трамвайной 
сети в Санкт-Петербурге. В 2020 г. «Транспортная концесси-
онная компания», участвующая в названном проекте в каче-
стве концессионера, получила заключение агентства «Экс-
перт РА» о  соответствии выпускаемых ею ценных бумаг 
принципам зеленых облигаций (GBP) ICMA, в связи с чем 
выпускаемые компанией облигации были внесены в реестр 
зеленых и  социальных облигаций российских эмитентов 1. 
Проект «Чижик» ориентирован на сохранение окружающей 
среды, а  использование зеленых облигаций в  его рамках 
поддержало тренд устойчивого развития и ответственного 
финансирования в сфере ГЧП. Также, как и в случае с инфра-
структурными облигациями, основными эмитентами зеле-
ных облигаций стали российские институты развития ГК 
«ВЭБ.РФ» и АО «ДОМ.РФ» [9, с. 13].

С ноября 2022 г. инвесторам проектов устойчивого разви-
тия Банком России была предоставлена возможность привле-
чения финансирования через выпуск новых инструментов: 
адаптационных облигаций, облигаций устойчивого развития 
и облигаций климатического перехода 2. Облигации устойчи-
вого развития предусматривают одновременное финансиро-
вание проектов как первого, так и второго вида. Адаптаци-

1 	 Официальный сайт проекта «Чижик». Электронный ресурс. http://chizhik-lrt.
ru/soczialnaya-otvetstvennost-proekta.html.

2 	 https://cbr.ru/press/event/?id=14327.
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онные облигации получили свое название ввиду необходи-
мости целевого использования их эмитентами полученных 
от размещения средств на трансформацию своего бизнеса 
в направлении повышения его экологичности, в том числе на 
снижение выбросов парниковых газов в атмосферу, перера-
ботку и утилизацию ТКО, промышленных отходов, создание 
объектов устойчивой зеленой инфраструктуры и др. Такие 
облигации должны полностью соответствовать требованиям 
национальной таксономии инструментов устойчивого разви-
тия. Первый выпуск таких облигаций был осуществлен ком-
панией нефтедобывающей отрасли АО «Инк-Капитал» на 
сумму 5 млрд руб.

Появление на рынке новых инструментов ответственного 
финансирования обусловило редакцию национальной таксо-
номии проектов устойчивого развития посредством допол-
нения ее новыми критериями для существующих типов про-
ектов (зеленых и адаптационных), расширения целей их фи-
нансирования. В дополнение ВЭБ. РФ разработаны критерии 
(таксономия) социально ориентированных проектов, кото-
рые необходимы для активизации использования социаль-
ных облигаций и введения в национальную таксономию но-
вой типологии проектов (социальных).

Использование инструментов ответственного финанси-
рования активно применяется и в практике органов власти 
субъектов Российской Федерации при реализации ими ин-
фраструктурных проектов на основе ГЧП. По оценке нацио-
нального рейтингового агентства АКРА более 2/3 бюджет-
ных расходов субъектов Российской Федерации, финансиру-
емых в  рамках ГЧП-проектов, могут быть отнесены по 
национальной таксономии к  зеленым и  социальным [10]. 
Это открывает значительные финансовые возможности фи-
нансирования значимых для региона проектов, даже для тех 
из них, которые до сих пор не использовали облигации как 
источник финансирования дефицита бюджета. Первой сре-
ди субъектов Российской Федерации на рынке инструмен-
тов ответственного финансирования традиционно стала 
Москва, выпустившая зеленые облигации для покупки элек-
тробусов на сумму 70 млрд руб. Этот же субъект Федерации 
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в рамках экологической повестки, являющейся приоритет-
ной для его инвестиционной политики, в мае 2023 г. разме-
стил первые в российской практике облигации для населе-
ния (так называемые народные облигации), которые полно-
стью соответствуют принципам зеленых финансовых 
инструментов проектов устойчивого развития как по наци-
ональной таксометрии, так и по международным критери-
ям (GBP) Международной ассоциации рынков капитала 
(ICMA) 1.

Следует подчеркнуть, что выпуск зеленых, социальных 
и прочих видов целевых облигаций российскими региона-
ми в рамках финансирования проектов ГЧП имеет большой 
финансовый потенциал ввиду того, что выпускающий их 
субъект Федерации выступает не просто заемщиком-эми-
тентом, а  публичным партнером по проекту устойчивого 
развития, который является базовым активом таких бумаг. 
Соответствие реализуемых регионами проектов и выпуска-
емых для их финансирования облигаций национальным 
и  международным критериям устойчивых инструментов 
дает определенные гарантии кредиторам-инвесторам о вы-
соком качестве таких проектов и их будущей результатив-
ности. Это дает возможность субъектам Федерации более 
активно привлекать внебюджетные источники финансиро-
вания для создания качественной региональной инфра-
структуры, определяющей и более высокое качество жизни 
в регионе, а, следовательно, влияющей на его инвестицион-
ную привлекательность. Кроме того, количество таких про-
ектов положительно сказывается на имидже субъекта Феде-
рации, расширяя его финансовые и  инвестиционные воз-
можности и  по другим направлениям, не связанным 
с повесткой ESG.

Сводная информация по всем выпускам инструментов 
устойчивого развития в  Российской Федерации собрана 
в  специальном реестре, созданным организаторами экс-
пертно-аналитической платформы «Инфраструктура и фи-
нансы устойчивого развития» (Инфрагрин) — ​реестре зеле-

1	  https://raexpert.ru/releases/2023/may26b.
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ных, социальных и  иных целевых облигаций российских 
эмитентов в формате устойчивого развития Инфрагрин. По 
состоянию на конец апреля 2023 г., в этот реестр были вклю-
чены 42 выпуска инструментов устойчивого развития на об-
щую сумму 533 млрд руб. Это свидетельствует о востребо-
ванности использования инструментов ответственного фи-
нансирования участниками хозяйственных отношений 
в России.

Таким образом, активное использование инструментов 
ответственного финансирования в инвестиционной полити-
ке бизнеса и органов власти Российской Федерации оказы-
вает положительное воздействие на российскую экономику 
по следующим направлениям: способствует созданию каче-
ственной инфраструктуры, повышает заинтересованность 
частных инвесторов и их экологическую и социальную от-
ветственность, а также надежность и  устойчивость самих 
проектов, формирует новые регуляторные механизмы, об-
уславливает развитие специальной институциональной сре-
ды, обеспечивая синхронизацию национальных финансо-
вых инструментов с международными стандартами.

Дальнейшее развитие рынка ответственного финансиро-
вания в условиях сохраняющихся международных санкций 
в  отношении Российской Федерации и  ее экономических 
агентов должно быть связано с  реализацией временных 
(на  период действия санкций) регуляторных послаблений 
в  отношении сроков завершения проектов на основе ГЧП 
и сроков погашения долговых обязательств по ним с предо-
ставлением адекватных мер финансовой поддержки их ин-
весторам; созданием гарантийных механизмов для держате-
лей инструментов ответственного финансирования в случае 
реализации рисков ГЧП-проекта, под который они были эми-
тированы; развитием нормативно-правовой базы для инсти-
туциональных механизмов секьюритизации активов проек-
тов ГЧП; распространение лучших практик использования 
цифровых финансовых активов на проекты, реализуемые 
в сферах устойчивого развития.
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Аннотация. Процесс планирования производст-
ва и продаж является неотъемлемой частью лю-
бого бизнеса. Однако в  современных реалиях 
спрогнозировать спрос и, соответственно, произ-
водство на тот или иной товар каждодневного 
потребления становиться сложнее. На потреби-
теля влияет экономическая и геополитическая 
ситуация, что необратимо влечет с собой изме-
нения в его поведении. В статье рассматривают-
ся особенности планирования объемов произ-
водства и продаж крупного на российском рын-
ке производителя пищевой продукции компании 
PepsiCo («ПепсиКо») в сегменте производства со-
ков. Появившиеся в 2022 г. рыночные ограниче-
ния (экономические и политические) в рассма-
триваемой категории позволили раскрыть как 
сильные стороны процесса планирования, так 
и проблемы, решение которых может стать точ-
ками оптимизации.

Ключевые слова: цикл планирования, точки 
роста, автоматизация системы планирования, 
дашборд ценового мониторинга, дашборд All-in.
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Устойчивая работа компаний основывается на грамотно 
выстроенном процессе планирования объемов в краткосроч-
ной, среднесрочной и долгосрочной перспективах. Одним из 
ключевых направлений повышения эффективности работы 
предприятия является совершенствование внутрифирменно-
го планирования и контроля. Анализ многолетней отечест-
венной и зарубежной практики показывает, что проблема 
дальнейшего улучшения планирования в области производ-
ства остается актуальной, так как данный процесс напрямую 
связан с прибыльностью компании. Для пищевой промыш-
ленности практически с  непрерывным циклом тонкая на-
стройка соответствия объемов производства и продаж, уста-
новление тесных связей производителей и ритейлеров име-
ют особое значение.

Бесспорно, что любая организация как открытая система 
должна подстраиваться под изменения внешней среды. Но 
если рассматривать производителей пищевых товаров, то 
в данном случае необходимо учитывать экономические ин-
тересы трех сфер деятельности: агросектора как поставщика 
сырья, непосредственно переработчика и производителя го-
товой продукции и предприятия розничной торговли. Возни-
кающие флуктуации могут по-разному отражаться на дея-
тельности указанных выше секторов экономики. Но общее 
состояние экономики (динамика ВВП, инфляция, реальные 
располагаемые доходы и т. д.) однозначно влияет на конеч-
ный спрос, что отражается по цепочке добавленной стоимо-
сти на производителей и ритейлеров.

На динамику ВВП за последние три года влияли различные 
факторы. В 2020 г. показатель снизился на 2,7% относитель-
но 2019 г. как следствие пандемии. В 2021 г. — ​период восста-
новления — ​темпы прироста составили 4,7%. В 2022 г. вслед-
ствие нестабильной геополитической и экономической паде-
ние ВВП составило 2,1% [8].

Естественно, экономические и политически события не 
могли не повлиять на поведение потребителя. Динамика роз-
ничного товарооборота стала снижаться после февраля отно-
сительно прошлого года и резко упала в апреле почти на 10%. 
В целом за 2022 г. падение сектора оптовой и розничной тор-
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говли составило 12,7%. Справедливо будет отменить что про-
дуктовая категория пострадала меньше, но и там прослежи-
вается падение товарооборота относительно прошлого года. 
В целом снижение расходов домашних хозяйств составило 
1,4% за год [8].

Исходя из вышеперечисленных статистических данных, 
можно сделать вывод, что 2022 г. стал максимально непред-
сказуемым, горизонт планирования производства резко со-
кратился, в некоторых случаях совсем исчез. И в целом с та-
кой нестабильной ситуацией и рынком сложно давать точные 
прогнозы по продажам того или иного продукта, и соответ-
ственно, план производства составить в разы сложнее. В свя-
зи с беспрецедентностью событий в стране в 2022 г. возникла 
проблема отсутствия тренда, по которому можно сопоставить 
объемы продаж, например, с прошлым годом.

Первое, что используют современные производители в те-
кущих условиях турбулентности для снижения уровня ри-
ска, — ​это сокращение горизонта планирования. Это не отме-
няет того факта, что в конце года составляется годовой план 
продаж на следующий год, но индексы прироста приобрета-
ют менее амбициозные значения. Независимо от годового 
плана, план производства корректируется на еженедельной 
основе, а динамика продаж может отслеживаться даже ежед-
невно для точности будущих прогнозов.

Второй инструмент — ​это более детальная аналитика. 
В данном случае недостаточно использовать метод эксперт-
ных оценок, важно оцифровывать данные, проводя количе-
ственные исследования. Стало популярно использование 
прогнозной аналитики для прогнозирования спроса. В ри-
тейле это позволяет предугадать уровень спроса, сократить 
товарные запасы, экономить ресурсы. Примером такого ин-
струмента может служить чековая аналитика BIA Technologie. 
Эту программу тестировала сеть магазинов «Пятерочка». Те-
перь платформа прогнозирует вероятность продажи товаров 
с точностью до часа. Ее внедрение позволило повысить до-
ступность топовых товаров, сократить объем списаний 
и уменьшить расходы на администрирование процессов [7]. 
Эта программа полезна не только для ритейлера, но и для по-
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ставщика, так как от данных по продажам в сети магазинов 
можно точнее, чем на основе экспертных оценок, построить 
как минимум краткосрочный прогноз.

Если обратиться непосредственно к сегменту соков, то мо-
жет показаться, что данная продукция не является товаром 
первой необходимости и в условиях снижения доходов от нее 
могут отказаться. Но данное предположение неверно. По 
итогам опросов, 23% потребителей отметили сок как источ-
ник удовольствия и 35% респондентов отметили, что покупа-
ют сок детям [5]. В сложившихся условиях ценовой параметр 
становится главенствующим при выборе товара, но соки 
(по опросам) оказываются в категории, которую покупатели 
не готовы менять на более дешевую альтернативу привыч-
ным брендам.

Продажа соков, как и любого продовольственного товара, 
непосредственно связана с  ритейлерами и  их развитием. 
Если производитель соков понимает, какой сегмент ритейла 
растет, а какой в упадке, то со своей стороны будет прилагать 
усилия на развитие бизнеса в том или ином канале продаж. 
В современных реалиях прослеживается несколько трендов. 
В 2022 г. продолжился быстрый рост онлайн-торговли («Са-
мокат», «СберМаркет», собственные доставки ритейлеров) — ​
48,8%, дискаунтеров (в первую очередь таких сетей, как «Чи-
жик» и «Светофор») — ​36,6%, при падении традиционной тор-
говли — ​5,6% [5]. Сок как категория, подстраивается под 
текущие тренды развития каналов продаж. Особенное вни-
мание уделяется форматам магазинов дискаунтеров как са-
мому быстрорастущему каналу. В данном случае необходимо 
производство продуктов исключительно под данный формат 
магазина, соответствующих низкой цене относительно всего 
рынка; в то же время рецептура сока неизбежно будет отли-
чаться в сторону сокращения издержек.

Что касается объемов в стоимостном и натуральном выра-
жении, то здесь обнаруживается разнонаправленная динами-
ка. В стоимостном выражении на октябрь 2022 г. рынок в це-
лом показывает +2 п. п. Хотя январь 2022 г. относительно ян-
варя 2021 г. показывал +10 п. п. Однако индекс объема 
в натуральном выражении начал проседать с февраля 2022 г. 
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и  к  октябрю упал на 25 п. п. относительно того же месяца 
прошлого года [5]. Такой перекос в стоимостном и натураль-
ном выражении объясняется резким повышением цен, отме-
ной промо активностей для нескольких производителей.

На рынке есть несколько крупных компаний производите-
лей, которые стараются занять свое место в каждом из выше-
перечисленных сегментов. На российском рынке существуют 
два самых крупных игрока, которые борются за большую 
долю в соковом сегменте — ​это компания PepsiCo (ОАО ЭКЗ 
«Лебедянский» и  ЗАО ТК «Вимм-Билль-Данн») и  Coca-cola 
(ЗАО «Мултон» и ООО СП «Нидан Соки»). Эти зарубежные 
компании поглотили локальных производителей.

Остальные производители начали активно себя проявлять 
с 2021 г.: например, АПК «Придонье» с брендом «Сады При-
донья»; также развиваются частные марки (производителем 
выступает сам ритейлер). Примером частной марки может 
быть бренд Global Village, которую активно развивает сеть 
магазинов «Пятерочка». Сейчас почти каждый националь-
ный ритейлер пытается развивать свою частную марку, так 
как, с одной стороны, это позволяет устанавливать самим по-
лочные цены и целевую маржу, а с другой — ​повышает лояль-
ность потребителей к конкретной сети магазинов. Детальная 
разбивка по текущим производителям соков и их занимае-
мая доля рынка в соковом бизнесе представлена на рис. 1.

ОАО ЭКЗ 
«Лебедянский»; 

33

ЗАО ТК «Вимм-
Билль-Данн»; 18

ЗАО «Мултон»; 
23,3

ООО СП «Нидан 
Соки»; 20

АПК «Придонье»; 
3 ООО 

«Интерагросисте
мы»; 0,9

Частные марки; 
1,1

АРГО; 0,7

Рис. 1. Доли рынка в соковом бизнесе ключевых компаний-
производителей на конец 2021 г., в % [6]
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Coca-Cola в рамках соковой категории занимает саму боль-
шую долю (бренды «Добрый», Rich, «Моя Семья») — ​36%, Pep-
siCo занимаем второе место — ​21%. За 2022 г. производитель 
«Сады Придонья» увеличил свою долю рынка. Но одна из са-
мых больших угроз — ​продвижение частных марок. Сеть «Пя-
терочка» усиленно продвигает свою частную марку в своих 
магазинах, о чем говорит самая высокая доля среди других 
ритейлеров — ​34,5% [6].

Усложнение геополитической ситуации и, как следствие — 
экономической, в феврале 2022 г. ударило по соковому биз-
несу со стороны рыночных ограничений, а именно постав-
щиков сырья и материалов. Для производства соков необхо-
дим картон и фруктовый концентрат, который преимущест-
венно производится не в России (для тропических вкусов). 
В 2022 г. появилась проблема с картонной упаковкой.

•	 В начале марта 2022 г. из России ушли несколько произ-
водителей картонной упаковки (например, Elopak) на 
фоне геополитической ситуации. Продолжила свою де-
ятельность только компания Tetra Pak (в формате пере-
даче своих активов российскому менеджменту), которая 
не была готова к увеличенным заказам из-за ухода дру-
гих производителей картона.

•	 В апреле ЕС в рамках пятого пакета санкций запретил 
импорт в Россию типографической краски, бумаги, кар-
тона, пленки, что усугубило положение производителей 
как соков, так и Tetra Pak, которая в условиях ограниче-
ния производственных мощностей получила отсутствие 
типографической краски [4].

Tetra Pak ограничил выпуск картонной упаковки для сока 
двухлитрового формата. Из-за перегрузки производствен-
ных мощностей компания решили сфокусироваться на ли-
тровом и других форматах и приостановить выпуск больших 
упаковок.

Отсутствие краски для привычных дизайнов пачек сока 
повлекло за собой действие «правила 15%», которое говорит 
о том, что на всю площадь одной пачки продукта нельзя на-
нести более 15% цветной краски. В  апреле соковые полки 
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в магазинах стали почти бесцветными, производители при-
думывали в ускоренном режиме новые дизайны упаковок, 
чтобы сохранить индивидуальность бренда, и покупатель уз-
нал его на полке несмотря на всего 15-процентную наполнен-
ность пачки цветной краской.

Компания «ПепсиКо» — ​крупный производитель в сегмен-
те FMCG. Внутри компании есть деление на несколько кате-
горий. Так, она производит: соки, напитки, снеки и молоч-
ный бизнес. В процессе прогнозирования объемов все кате-
гории похожи, кроме молочного бизнеса. Это связано 
с ограничениями по срокам годности молочных продуктов. 
Но и в соковой категории присутствует своя специфика в ор-
ганизации процесса планирования.

Для того чтобы описать в полной мере процесс составле-
ния прогноза на будущие периоды в категории соки, необхо-
димо выделить три горизонта планирования. Компания Пеп-
сиКо использует разный подход для каждого из них:

•	 долгосрочное планирование, а именно план на следую-
щий год;

•	среднесрочное планирование — ​горизонт прогноза 3–6 
месяцев;

•	 краткосрочное планирование, которое начинается от 
недели и доходит до двух месяцев.

Чтобы точечно формировать цели под каждого клиента в лю-
бом горизонте планирования, в «ПепсиКо» существует вну-
тренняя разбивка по каналам продаж:

•	 канал современной торговли (modern trade), в который 
включены основные ритейлеры, такие как:

	— Х5 group («Пятерочка», «Перекресток»);
	— тандер («Магнит», «Дикси»);
	— алкогруппа («Красное и Белое», «Бристоль», «Аромат-
ный мир», «Винлаб» и др.);

	— другие крупные национальные и региональные кли-
енты («Лента», «Окей», «Ашан», «Гиперглобус» и т. д.);

	— дискаунтеры («Светофор», «Чижик»);
	— другие небольшие локальные сети.
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•	 канал традиционной торговли (traditional trade), куда 
входят небольшие магазины у дома, минимаркеты;

•	 канал e-com («Самокат», «Озон»);
•	 канал потребления вне дома, то есть кафе и рестораны.

Основное внимание в ПепсиКо обращается на организацию 
процесса планирования соков для канала современной тор-
говли, так как данный сегмент генерирует большую часть вы-
ручки и планирование объемов для данного сегмента прора-
батывается более детально в каждый цикл. Система плани-
рования «ПепсиКо» — ​уже отлаженный механизм, который 
цикл от цикла может трансформироваться, исходя из ввод-
ных со стороны топ-менеджмента или рыночных ограниче-
ний, но по своей сути не изменяется. Данный механизм по-
зволяет с большой точностью планировать объемы производ-
ства так, чтобы спрос клиентов и потребителей был полностью 
удовлетворен с наименьшими потерями в виде списаний го-
товой продукции или сырья и материалов.

К сильным сторонам системы планирования соков в Пеп-
сиКо можно отнести несколько пунктов, на которых держит-
ся весь процесс и благодаря им можно компенсировать недо-
статки.

Первый и основополагающий пункт — ​это четкая органи­
зационная структура внутри функции планирования. Это 
одна из самых важных составляющих любой функции внутри 
компании, но в случае с планированием, где все процессы 
должны быть выстроены последовательно, без строгой орга-
низации работы отдела ни одно IT-решение или оптимиза-
ция не будет работать как следует. Как бы век технологий ни 
вытеснял и оптимизировал функции сотрудников, только че-
ловек может корректно отладить процесс.

Под четкой организационной структурой внутри планиро-
вания соков можно понимать следующее:

•	 Разграничение по обязанностям и задачам. Например, 
под разные каналы продаж выделены отдельные люди, 
так как у  каждого из них своя специфика. Компании 
важно, чтобы сотрудник был компетентен в своей зоне 
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ответственности, а для экспертности нужно углубиться 
в конкретный канал продаж.

•	 Существует отдел аналитиков, которые прорабатывают 
отдельно категорию внутри одного канала продаж и все 
данные передают планерам. Далее они на основе ана-
литических данных ведут коммуникацию с менеджмен-
том компании и командой продаж. Разграничение по 
аналитике и дальнейшей обработке полученной инфор-
мации обеспечивает быструю обратную связь по про-
блемным точкам внутри клиента, а значит, оперативное 
обсуждение возможных решений проблем.

Время является основным ресурсом бизнеса, а экономия вре-
мени на решение тех или иных вопросов — ​лучшей оптими-
зацией процессов. Хорошо продуманная организационная 
структура отдела планирования позволяет экономить время 
на решение многих задач.

MS Excel решения можно отнести к сильным сторонам сис-
темы. Ведение цикла планирования основано преимущест-
венно на Excel и сводных таблиц с определенным набором 
формул, которые позволяют тянуть данные их источников 
под заданные параметры. Например, файл All-in — ​это про-
сто сводная таблица с подключенными макросами, которая 
консолидирует всю информацию по прошедшему циклу пла-
нирования:

•	 корректировки со стороны команды продаж и отраже-
ние сколько объема срезано/добавлено на конкретный 
бренд-размер;

•	 корректировки со стороны аналитиков — ​наложение ма-
кроэкономических факторов с объемов выражении по 
месяцам и бренд-размерам;

•	 корректировки со стороны категории соки — ​листинг 
соковых новинок, размещение дополнительных мест. 
Эти корректировки тоже отражены в объемном выраже-
нии (литры) по месяцам и бренд-размерам.

Удобство консолидации всех изменений в одном файле по-
зволяет планеру иметь общее представление о ключевых из-
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менениях после прошедшего цикла. Это, так же как и проду-
манная организационная структура, дает возможность быст-
ро проработать «болевые точки», сэкономить время для 
консолидации всех вводных.

Но если посмотреть на процесс планирования соков в Пеп-
сиКо более критическим взглядом и  под другим углом, то 
можно выделить пробелы в системе, которые не компенси-
руются сильными сторонами и могут стать точками роста.

Первая и  самая большая проблема системы планирова-
ния — ​это так называемая аккуратность прогноза, то есть его 
точность. Каждый цикл можно наблюдать, что план прошло-
го месяца либо не выполнен, либо перевыполнен. Это можно 
отслеживать на цикле краткосрочного планирования каждую 
неделю, результаты всего месяца сравнивая с планом, кото-
рый был поставлен в среднесрочном горизонте: чаще всего 
эти цифры не совпадают. Зачастую данный показатель нахо-
дится в зоне ответственности команды продаж, так как имен-
но она ведет коммуникацию с клиентом по объемам пред-
стоящих заказов. Но и планер в свою очередь должен прора-
батывать с клиентскими командами планами и ставить под 
сомнение их планы заказов, чтобы в процессе дискуссии най-
ти наиболее верный подход. Сегодня процесс выглядит толь-
ко как устная договоренность, которая не подкреплена циф-
рами и доказательной базой, и изменения в прогнозе видны 
только один раз в неделю на встречах по контролю спроса. 
Это в ряде случаев может создавать большой временной лаг, 
из-за которого производству придется в ускоренном режиме 
справляться с заказами.

Второй пробел в работе отдела планирования — ​это опти­
мизация списаний разных уровней. Для компании «ПепсиКо», 
как и для любой другой, списания по сроку годности, браку 
и другим факторам являются большими денежными потеря-
ми, которые необходимо минимизировать.

Если работа со списаниями по продуктам с истекающим 
сроком годности налажена (выпускается отчет с  рисками 
списания готовой продукции и  прорабатывается возмож-
ность распродажи для клиентов), то работа со списанием сы-
рья и материалов еще не до конца проработана.
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Дело в том, что в текущих рыночных условиях соковый 
портфель компании терпит большие изменения и проходит 
этап оптимизации. Это подразумевает под собой вывод SKU, 
которые в год приносят менее Х млн руб. в прибыль компа-
нии. Обычно такие SKU выводятся быстро, чтобы не тратить 
производственные мощности завода под неприбыльные про-
дукты и увеличить производство более маржинальных пози-
ций. И на этом моменте выявляется две проблемы, влияние 
которых сегодня не минимизировано:

•	 Остатки сырья и материалов, закупленных под выводи-
мые SKU и не подходящие под реализацию для других 
продуктов сокового портфеля. Тогда такие запасы сырья 
и материалов подвержены списаниям.

•	 Из прогноза не вычищается выводимое SKU, то есть со 
стороны компании была коммуникация для вычищения 
объемов продукта из прогноза на любом временном го-
ризонте, а команда продаж не убирает объемы из крат-
косрочного плана. Таким образом, для каждого краткос-
рочного цикла необходимо проверять, убраны ли выво-
димые SKU, и,  если нет — ​убирать вручную, что 
занимает много времени.

Основная проблема данного процесса — ​это неэффективная 
коммуникация внутри компании между отделами производ-
ства, продаж, менеджмента и  цепей поставок. Из-за этого 
компании терпит издержки по списанию большого количе-
ство сырья или готовой продукции.

Следующий пункт можно отнести не к слабым сторонам, 
а к точкам роста и развития системы планирования соков. 
В сильных сторонах было упомянуто о хорошо организован-
ной структуре отдела. Но на этот пункт можно взглянуть со 
стороны оптимизации ручного труда и замены его на цифро­
вые технологии.

В настоящее время штат сотрудников очень большой и это 
связано с тем, что для каждого канала продаж/клиента (в от-
дельных случаях) существует минимум один сотрудник, ко-
торый ведет всю аналитику и прогноз. Если же посмотреть на 
реалии 2023 г., то существует множество IT-решений, кото-
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рые могут заменить значительную часть ручного труда и ос-
вободить людей от рутинного сбора данных. В свою очередь, 
сотрудники за счет этого смогут бы фокусироваться на про-
работке решений проблем, а не их выявлении.

Большой штат сотрудников в  одной функции зачастую 
способствует долгой коммуникации, так как требуется много 
времени на согласование вопросов, консолидацию информа-
ции и других процессов, если в них задействовано много лю-
дей с разными зонами ответственности.

Внедрение цифровых решений на сегодня только начина-
ет развиваться внутри функции планирования. Из-за того, 
что большинство из них только на начальном этапе разработ-
ки, есть вопросы к качеству и корректности их работы. В дан-
ном случае речь идет о системе дашбордов, которые должны 
автоматически считывать разные показатели без помощи 
аналитиков.

Для автоматизации процесса планирования необходимо 
внедрить как минимум два дашборда:

1.	 Дашборд для работы с ценовым мониторингом. Цено-
вой мониторинг — ​это неотъемлемая часть процесса 
планирования, так как корреляция между ценой и объ-
емами продаж в категории соков почти что равна еди-
нице, зависимость между ними очень высокая. Сегод-
ня используется таблица в Excel, которая заполняется 
вручную, поэтому автоматизация данного процесса 
является необходимой.

2.	 Дашборд для самого процесса DMR (Demand Manage-
ment Review). Сегодня используется умная таблица 
с макросами в Excel — ​All-in. Как раз с этим инструмен-
том и существует масса технических проблем: долгое 
открытие, замедленная работа самого файла, длитель-
ные переключения между клиентами и брендами. Со-
ответственно, перенос файла All-in на платформу Pow-
er BI также необходим.

Переходя к решениям по автоматизации процессов, стоит 
начать с ценового мониторинга, так как это вспомогательный 
инструмент в цикле планирования. На текущий момент даш-
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борд находится в разработке и тестировании не на соковой, 
а снековой категории. Поскольку бизнес «ПепсиКо» сущест-
вует в трех категориях — ​соки, снеки и напитки, то создают-
ся одинаковые аналитические инструменты разрабатывают-
ся для всех бизнесов, чтобы унифицировать процессы по всей 
компании, независимо от продаваемых продуктов.

Архитектура дашборда ценового мониторинга включает 
в себя следующие элементы.

В верхней строке расположены четыре общих фильтра:

•	 номер недели, за которую нужно выделить данные по 
ценам;

•	 тип цены — ​самая распространенная цена (top 1) и сред-
няя (average);

•	 тип выполнения условия (compliance) — ​в данном случае 
цена должна быть меньше либо равна рекомендован-
ной + погрешность 5%;

•	 канал продаж;
•	 категория — ​соки, снеки, напитки.

Ниже общих фильтров все поделено на группы — ​канал, кате-
гория, продукт и деление по регионам. Есть более детальное 
деление — ​до одного клиента (chain), до бренда и саб-бренда, 
а также до отдельных городов.

После того как настроены все необходимые фильтры, вы-
брана нужная сеть магазинов (конкретный клиент), основной 
источник информации находится в секторе «продукт». Ос-
новные показатели, на которые должен обратить внимание 
менеджер:

•	 RSP — ​установленная регулярная цена, на которую необ-
ходимо ориентироваться как на целевой показатель 
и сравнивать с ней отклонения фактической цены на 
полке;

•	 Price — ​самая часто встречающаяся фактическая цена на 
полке;

•	 Price tags — ​количество ценников по самой часто встре-
чающейся цене (top 1);

•	 Compliance — ​процент выполнения условия, которое 
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было выбрано в общих фильтрах. Например, если про-
цент сompliance равен 80, это значит, что 80% ценников 
выполняет заданное условие — ​цена равна или ниже ре-
комендованной, а 20% ценников показывают цену выше 
соответственно. Формула расчета очень простая:

Количество ценников, подходящее под заданное условие
*100

Общее количество ценников

Таким образом, компания имеет визуальный инструмент, 
куда на еженедельной основе подгружаются данные из вну-
тренних IT-систем с необработанной информацией. Система 
Power BI преобразует данные по определенным параметрам, 
и пользователи могут наглядно увидеть консолидированные 
данные по неделям автоматически, без ручного обновления.

Следующий и  наиболее важный шаг в  автоматизации — ​
это перевод файла All-in в формат дашборда. На сегодня дан-
ный инструмент находится в разработке, также как вышео-
писанный дашборд. Но после ряда правок уже можно сделать 
вывод, что до конца собранный дашборд очень сильно облег-
чит работу пользователей и сэкономит время.

Добавлением к старому формату используемого на дан-
ный момент файла All-in должны стать:

•	список кризисных SKU — ​для более быстрого просмотра 
бренд-сайзов, наиболее важных в  условиях текущей 
экономической ситуации, которые выделила компания 
как наиболее маржинальные продукты;

•	 коэффициент сезональности для самопроверки плане-
ра, менеджера категории и команды продаж. Сезональ-
ность наиболее применима для соковой категории: ко-
мандой аналитиков были выведены коэффициенты для 
каждого бренд-размера путем просмотра истории про-
даж за предыдущие годы с помощью математической 
модели. Теперь, когда проводятся правки на горизонт 
5–8 месяцев, коэффициенты помогут не забыть о вспле-
сках продаж в ряде месяцев;

•	 аккумулирование всех сценариев при возможности пе-
реключения между базовым с прошлого цикла, базовым 
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с корректировками после встреч с командами продаж, 
сценарием, в который заложены риски и возможности, 
и другими вариантами прогноза по целям менеджера;

•	 консолидированная информация по брендам и клиента 
позволит видеть результаты клиентов — ​выполнение го-
дового плана.

Таким образом, появится инструмент, который сильно упро-
стит работу менеджера. Важно учесть, однако, что Excel-файл 
нельзя полностью упразднить. Он остается исключительно 
для планера, который вносит корректировки, исходя из трен-
дов и других факторов из цикла в цикл. В Power BI подгружа-
ются данные уже с корректировками, рисками, возможностя-
ми, ограничениями и квотированием, которые были занесе-
ны планерами.

Такая компания, как «ПепсиКо», всегда находится в разви-
тии. Несмотря на это, учитывая общие тренды на упрощение 
и оптимизацию, процесс планирования объемов производ-
ства и продаж требует модернизации, так как в настоящее 
время он включает себя ряд ненужных итераций.

Первым этапом необходимо провести оптимизацию про-
цесса — ​сокращение количества встреч, перевод ряд мелких 
и некритичных клиентов на оффлайн-прогнозирование ру-
ками планеров. Это позволит освободить время для прора-
ботки объемов, которые закладываются в  среднесрочный 
прогноз. Более качественная проработка влечет за собой по-
вышение качества плана, что очень важно в условиях огра-
ничения производственных мощностей, а также сырья и ма-
териалов.

Второй этап — ​это автоматизация процессов. Цифровиза-
ция затрагивает все сферы бизнеса и не обходит стороной 
цикл планирования. Самые ценные ресурсы для компании — ​
это люди и время. Чтобы этих ресурсов стало больше, нужно 
автоматизировать процесс ценового мониторинга и анализа 
итогов прогноза объемов продаж текущего цикла. Это мож-
но сделать с  помощью дашбордов на платформе от Micro-
soft — ​Power BI. Этот инструмент может удобно визуализиро-
вать данные, показывая наиболее важные моменты, и, что 
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важно, обновляться автоматически. Вместе с тем указанные 
инструменты не смогут заместить работу специалистов.
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Аннотация. Прозрачность, широкая доступ-
ность и персонализация выступают ключевыми 
характеристиками цифровых финансов. Цифро-
вые финансы объединяют в себе характеристики 
и риски традиционных финансовых услуг и циф-
ровых технологий. Функционал цифровых фи-
нансовых продуктов и решений, а также их по-
тенциальная эффективность практически без-
граничны. Цифровые технологии постепенно 
внедряются во все сферы финансового рынка, 
расширяя его возможности, трансформируя роль 
и функции его субъектов и участников. Одновре-
менно цифровизация воздействует на финансо-
вые риски, изменяя их источники и перенося их 
с  одних субъектов на другие. Технологические 
риски постепенно становятся неотъемлемым 
элементом финансовых. В статье проанализиро-
вана трансформация традиционных для финан-
сового рынка рисков в цифровые, представлена 
их классификация, выявлены проблемы, которые 
эти риски создают для участников финансовых 
рынков.

Ключевые слова: цифровые финансы, циф-
ровой финансовый риск, риски цифровых техно-
логий, цифровые финансовые активы,
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Цифровизация экономики и,  в  частности, финансовой 
сферы позволяет создавать инновации, обладающие практи-
чески безграничным потенциалом. Современные цифровые 
технологии не только расширяют доступность финансовых 
продуктов и услуг для граждан и корпоративного сектора, но 
и в значительной мере повышают их конкурентоспособность, 
эффективность надзора и процесса регулирования, тем са-
мым оздоровляя всю финансовую систему.

Атрибутами цифровых финансов, как правило, выступают 
прозрачность и инклюзивность, они доступны широкой пуб
лике онлайн, их функционал удобен для пользователей, на их 
основе создаются персонализированные интерактивные 
услуги. Цифровые финансы предоставляют участникам рын-
ка гораздо больше возможностей, чем традиционные. Рынок 
цифровых финансов фактически не имеет границ и глобален 
по своей сути, поэтому к характеристикам цифровых финан-
совых услуг относятся мобильность, оперативность и эффек-
тивность, более высокие по сравнению с традиционными фи-
нансовыми услугами [3].

Цифровая среда, внедряясь в бизнес-процессы, трансфор-
мирует их. Не изменяя содержание, цифровизация изменяет 
источники финансовых рисков, переносит риски с  одних 
субъектов на другие. Технологические риски постепенно ста-
новятся неотъемлемым элементом финансовых. Новые ри-
ски характеризуются неопределенностью возникновения 
и в ряде случаев пока неизмеримы из-за отсутствия знаний 
об их источниках, недостаточной статистической базы и пра-
ктического опыта. Внедрение финансовых технологий изме-
няет ландшафт традиционных финансовых рисков, что тре-
бует новых подходов к управлению ими.

Цифровые инновации на финансовом рынке провоцируют 
возникновение принципиального новых рисков. При этом 
они не исключают и традиционных финансовых рисков, кото-
рые начинают приобретать иные формы. Разнообразие циф-
ровых финансовых услуг и используемых в них финансовых 
технологий обуславливает усложнение ассоциируемых с ними 
рисков. Некоторые традиционные источники риска переста-
ют быть таковыми. Но одновременно на стыке финансовых 
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и цифровых технологий могут возникать новые факторы, что 
изменяет подверженность финансовому риску в целом.

В традиционном понимании финансовый риск представ-
ляет собой вероятность финансовых потерь или недополуче-
ния доходов в связи с наступлением каких-либо ожидаемых 
или непредвиденных обстоятельств. На финансовых рынках 
финансовый риск также трактуют как вероятность отклоне-
ния от желаемых результатов по причине изменчивости ры-
ночных цен на акции, курсов валют или процентных ставок. 
Финансовый риск значим для любой сферы деятельности, по-
скольку он влияет на способность субъекта бизнеса управлять 
своим долгом и выполнять свои финансовые обязательства.

Традиционные финансовые услуги и деятельность участ-
ников финансового рынка сопровождаются рисками, кото-
рые разделяются на пять основных групп:

1)	 рыночные (источники риска — ​это цены на рыночные 
активы и влияние их изменения на деятельность участ-
ника рынка);

2)	 кредитные (источники риска — ​это любые операции 
с контрагентами, их кредитоспособность, кредитное ка-
чество актива и т. д.);

3)	 ликвидности (источники риска включают неспособ-
ность организации удовлетворить краткосрочные фи-
нансовые требования, а  также неспособность актива 
быть быстро реализованным без потерь);

4)	 операционные (источники риска — ​это внутренние опе-
рации субъекта бизнеса, возникающие организацион-
ные проблемы, сбои в процессах и системах);

5)	 системные (источники риска — ​это финансовые пузыри, 
массовые дефолты, в том числе суверенные, финансовое 
заражение).

Рыночные риски влекут за собой неблагоприятное измене-
ние стоимости активов, обусловленное влиянием на нее ры-
ночных факторов. Формами рыночного риска могут высту-
пать ценовой риск (валютный, процентный, фондовый, то-
варный), риски сделки (актуален для операций трейдинга на 
фондовом рынке) и риск переоценки по рыночной стоимо-
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сти. Кредитный риск возникает вследствие наступления раз-
личных кредитных событий (например, дефолт, изменение 
кредитного рейтинга контрагента или эмитента, реструкту-
ризация задолженности и другие). Операционный риск — ​это 
риск, зачастую обусловленный человеческим фактором, вы-
зывающий потери из-за неадекватных внутренних процес-
сов, действий персонала, сбоев систем или внешних событий.

Отметим, что в исключительных ситуациях все вышепере-
численные риски могут привести к возникновению систем-
ного риска, выражающегося в эффекте домино. Системный 
риск выражается в  возможности утраты стабильности фи-
нансовой системы по причине того, что неспособность одно-
го из участников системы расчетов или финансового рынка 
выполнить свои обязательства вызывает неспособность дру-
гих участников или финансовых учреждений выполнить свои 
обязательства должным образом [5]. Системные риски также 
возникают в результате дефолта одного или нескольких сис-
темно значимых финансовых институтов, лопнувших финан-
совых пузырей или распространения финансового зараже-
ния.

Современный уровень цифровизации подтверждает, что 
в цифровых финансах традиционные риски трансформиру-
ются вслед за модификацией рынка и его структуры, биз-
нес-моделей и  процессов, технологических условий и  ме
ханизма совершения финансовых операций, свойствами 
цифровых активов, которые выступают объектами этих опе-
раций. Дополнительным фактором цифровых рисков высту-
пает трансграничность многих цифровых финансовых опе-
раций и существование активов вне конкретной юрисдик-
ции.

Мы рассматриваем цифровой риск как любые непредви-
денные последствия, которые возникают в результате циф-
ровой трансформации и приводят к невозможности достиже-
ния бизнес-целей. Цифровой риск выступает как неизбеж-
ный побочный продукт цифровой трансформации и развития 
новых технологий. Соответственно, цифровой финансовый 
риск — ​это вероятность финансовых потерь, недополучения 
доходов или отклонения от желаемых результатов финансо-
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вой деятельности, обусловленная цифровой трансформаци-
ей финансового рынка.

Цифровые финансовые услуги являются органичным ком-
понентом как цифровых технологий, так и финансовой сфе-
ры. Цифровые финансы объединяют в себе характеристики 
и риски традиционных финансовых услуг и цифровых техно-
логий. Таким образом, структура цифрового финансового ри-
ска включает финансовую составляющую, риск цифровых 
технологий, а также риск перекрестных технологий (рис.  1). 
В финансовый элемент входит традиционный перечень фи-
нансовых рисков: рыночный, кредитный, ликвидности, опе-
рационный. Риск цифровых технологий обусловлен процес-
сами, задействованными при оказании цифровых услуг. Тре-
тий элемент — ​риски перекрестных технологий — ​это 
принципиально новые виды опасностей, обусловленные со-
четанием цифровых технологий и финансовых услуг. Риски 
перекрестных технологий возникают, например, у  банков, 
а  также инвестиционных, страховых и  прочих компаний, 
предлагающих свои продукты клиентам через мобильные 
приложения.

Источниками цифровых 
финансовых рисков выступают 
различные решения и финан-
совые услуги нового поколения, 
разрабатываемые совместно 
финансовыми  и  технологиче-
скими компаниями: платеж-
ные решения, кредитные реше- 
ния, аналитика данных, крип-
товалюта, системы управления 
бизнесом, краудфандинг, трей-
динг и  управление фондами, 
облачные технологии, блок- 
чейн и многие другие. Носите-
лями рисков выступают участ-
ники сделки, однако их пере-
чень они будет различен в зави-
симости от модели  финансов: 

Цифровой 
финансовый 

риск

Цифровые 
технологии

Перекрест-
ные техноло-

гии

Финансы

Рис. 1. Элементы цифрового 
финансового риска
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централизованной или децентрализованной. Уязвимость 
участников сделки к риску и типы рисков также определяют-
ся финансовой моделью. Субъектами цифровых финансовых 
рисков потенциально могут стать потребители и продавцы 
финансовых услуг, технологические компании, реализую-
щие финансовые решения как самостоятельно, так и  сов-
местно с финансовыми институтами, а также финансовые 
регуляторы.

Под влиянием цифровизации традиционные финансовые 
риски преобразуются в цифровые (рис. 2) и приобретают но-
вые свойства.

Цифровой рыночный риск может представлять значитель-
ную угрозу из-за крайне высокой волатильности цен на от-
дельные цифровые активы. Цифровизация расширила пере-
чень традиционных активов, обращающихся на финансовом 
рынке, в частности появились цифровые финансовые акти-
вы и  цифровые валюты [1]. Цифровая валюта объединяет 
криптовалюты, стейблкойны и цифровые валюты централь-
ных банков. Уровень риска будет различен для каждого ее 
вида. Наибольший риск характерен для криптовалюты, де-
централизованность которой оборачивается чрезмерной во-
латильностью курса. Особенно это справедливо для слабо ка-

Цифровизация финансового рынка

Рыночный риск

Кредитный риск

Риск ликвидности

Операционный риск

Цифрововй рыночный 
риск

Цифровой кредитный 
риск

Цифровой риск 
ликвидности

Цифровой операцион-
ный риск

Рис. 2. Трансформация финансовых рисков в цифровой среде
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питализированных цифровых валют, цены на которые под-
вержены резким колебаниям в  зависимости от поведения 
инвесторов. Например, по данным биржевого портала Take-
Prifit.org, волатильность криптовалюты Bitcoin Gold в 2023 г. 
превышала 25 000% [6].

Если причинами волатильности фиатных валютных пар 
выступают известные экономические факторы (инфляция, 
ключевые ставки в странах, изменение цен на товары, прео-
бладающие в структуре экспорта/импорта, объем государст-
венного долга, сальдо торговых операций и другие) и поли-
тическая стабильность в стране торгуемой валюты, то высо-
кая волатильность криптовалют, на наш взгляд, объясняется 
иными причинами.

1. Ключевыми свойствами криптовалют выступают их де-
централизованность и отсутствие государственного регули-
рования. Центральные банки и министерства финансов не 
фиксируют курсы криптовалют и не совершают интервенций 
с целью его стабилизации. Курс криптовалют формируется 
исключительно под воздействием спроса и предложения на 
децентрализованном финансовом рынке.

2. Криптовалюты ничем не обеспечены и не привязаны 
к физическому активу, такому как золоту, и другому активу 
(исключением являются стейблкоины).

3. На рынке криптовалют отсутствуют фундаментальные 
основы ценообразования.

4. Объем рынка криптовалют существенно меньше, что 
объясняет меньшую ликвидность криптовалютных активов 
по сравнению с фиатными валютами.

5. На ценообразование криптовалюты оказывает влияние 
нерациональное поведение инвесторов и манипулирование 
рынком.

Стейблкоины также являются разновидностью криптова-
люты, однако их рыночная стоимость зафиксирована или 
привязана к стоимости другой валюты, товара или финансо-
вого инструмента. Данное свойство обеспечивает им мень-
шую волатильность, чем у многих известных и популярных 
криптовалют. В ряде случаев в стейблкойнах используются 
алгоритмы, которые контролируют предложение валюты, что 
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также снижает волатильность цен. Цифровые валюты цент-
ральных банков — ​это регулируемые цифровые валюты, вы-
пускаемые центральным банком страны, поэтому они пред-
ставляют собой наиболее стабильный тип цифровых валют.

Кредитный риск на цифровом финансовом рынке также 
претерпевает трансформацию, которая вызвана новыми кон-
струкциями и механизмами реализации финансовых сделок 
и решений. Цифровой кредитный риск возникает вследствие 
наступления кредитного события (дефолт, изменение кре-
дитного рейтинга, реструктуризация задолженности и т. д.). 
Кредитный риск возникает в любых расчетах между контр-
агентами при отсутствии посредника (например, биржи), га-
рантирующего исполнение сделки. Уровень кредитного ри-
ска в цифровых финансовых операциях выше, поскольку не 
все услуги попадают под надзор регулятора, а адекватные ме-
ханизмы защиты потребителей в цифровой среде не разра-
ботаны. Так, p2p-кредитование реализуется с помощью кре-
дитных интернет-сервисов. Необеспеченные частные займы, 
выдаваемые и получаемые физическими лицами (в ряде слу-
чаев компаниями), сопровождаются высоким риском невоз-
врата. Различные долговые сервисы предоставляют исключи-
тельно площадку для заключения и исполнения кредитного 
договора. Все риски, связанные с предоставлением займа, ло-
жатся на кредитора, у которого в большинстве случаев отсут-
ствует возможность проверить кредитную историю заемщи-
ка. Сама площадка может не нести никакой ответственности 
за возврат выданной в долг суммы. Кроме того, p2p-кредито-
вание позволяет получать финансирование лицам, не имею-
щим возможность получить банковский кредит, что повыша-
ет риск невозврата заемных средств [2].

В случае отсутствия централизованного регулирования 
p2p-платформы выполняют роль квазибанковских структур. 
В отличии от банков платформы не осуществляют обязатель-
ного резервирования, что создает риск возникновения раз-
рывов ликвидности.

Уязвимость перед цифровым кредитным риском зависит 
от способа совершения сделки. Как правило, выпуск и обра-
щение цифровых активов осуществляются непосредственно 
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в блокчейне. При этом совершение сделок между владельца-
ми может проводиться тремя способами:

1)	 с привлечением посредников, в качестве которых чаще 
всего выступают специально созданные централизован-
ные платформы (биржи, участники традиционного фи-
нансового рынка, операторы обмена цифровых акти-
вов). Перевод цифрового актива и денежных средств 
осуществляется с  использованием платформенной 
(биржевой) инфраструктуры, в которой открываются со-
ответствующие кошельки (счета) сторон сделок;

2)	 без привлечения посредников, напрямую между участ-
никами сделки;

3)	 перевод цифрового актива осуществляется в блокчейне, 
а расчеты в основном происходят вне информационной 
системы посредством банковских переводов.

Третий тип сделки влечет за собой наиболее значительный 
кредитный риск. Ее стороны при отсутствии посредника вы-
нуждены принимать на себя возможный риск непоставки то-
кена или денежных средств.

Цифровой риск ликвидности заключается в неспособно-
сти компании или финансовой организации (банка, страхов-
щика/перестраховщика) удовлетворить краткосрочные фи-
нансовые требования. Риск ликвидности включает в  себя 
риск балансовой ликвидности (возникает в случае несовпа-
дения между сроками погашения активов и  обязательств) 
и риск рыночной ликвидности (выражается в невозможности 
реализовать актив в  быстрые сроки по приемлемой цене 
и  без потерь). Таким образом, актив является ликвидным, 
если его легко конвертировать в наличные деньги. Чтобы это 
стало возможным, рынок, на котором совершается торговая 
операция, также должен быть ликвидным (на  нем должно 
присутствовать достаточно покупателей, готовых купить 
данный актив, и высокая торговая активность).

Термин «ликвидность» распространяется не только на тра-
диционные финансовые активы, но и цифровые. Если обра-
щение цифрового финансового актива происходит в рамках 
традиционного финансового рынка, то он обладает характе-
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ристиками, в том числе рисками, аналогичными обыкновен-
ным ценным бумагам. Если же актив обращается на децент-
рализованном финансовом рынке, то его риск-профиль из-
меняется. Технические свойства и высокая скорость операций 
в цифровых финансах могут привести к разрыву в цепочках 
движения средств и риску ликвидности.

Традиционный операционный риск включает пять катего-
рий: 1) риск, обусловленный человеческим фактором; 2) риск 
процессов; 3) риск системы; 4) риск внешних событий; 5) ре-
гуляторный и комплаенс риск. Операционный риск зачастую 
обусловлен человеческим фактором, вызывающий потери из-
за неадекватных внутренних процессов, действий персонала, 
сбоев систем или внешних событий. Цифровые риски занима-
ют существенную долю операционных рисков, поскольку в со-
став этой группы входят риски, источником которых выступа-
ют технологические особенности функционирования блок-
чейн-сетей, децентрализованных бирж и  прочие, включая 
кибератаки. К наиболее распространенным типам киберугроз 
относятся атаки с  использованием программ-вымогателей, 
эксплуатация уязвимостей и фишинг. Во многих случаях зло-
умышленники прибегают к  вредоносному программному 
обеспечению или социальной инженерии. Особую значимость 
операционные риски приобретают на децентрализованных 
финансовых рынках, поскольку их обуславливает сама техно-
логическая инфраструктура децентрализованных финансов 
(DeFi). Риски характерны не только для определенных опера-
ций, отдельных решений, но и для всей экосистемы DeFi.

Полностью децентрализованная модель финансов на пра-
ктике сложно реализуема. Наиболее реалистичной является 
гибридная модель, основанная на сочетание централизован-
ных и децентрализованных финансах (CeDeFi) [4]. Поэтому 
связь между DeFi и CeFi и традиционными финансами доста-
точно сильна, что создает возможность перетекания рисков 
из одной модели в  другую. Учитывая взаимосвязи между 
DeFi и традиционными финансовыми рынками, нерегулиру-
емый рынок DeFi может оказывать негативный эффект на де-
нежно-кредитную политику центрального банка и финансо-
вую стабильность.
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Двойственность рисков цифровых финансов оказывает 
влияние на методы, инструменты и стратегии управления 
финансовыми рисками. С одной стороны, внедрение пере-
довых технологий обработки больших данных и облачных 
вычислений помогает решить проблему информационной 
асимметрии и усовершенствовать аналитические процеду-
ры, что повышает эффективность финансового риск-менед-
жмента и позволяет распределять риски. С другой стороны, 
цифровые финансы по своей природе не только способству-
ют устранению и уменьшению риска, но и способствуют по-
явлению новых рисков, например риска информационной 
асимметрии. Виртуальная природа цифровых финансов со-
здает отчетливую информационную асимметрию в отноше-
нии распознавания личности, направления движения капи-
тала, оценки кредитоспособности и т. д.

Риски цифровых финансов могут проявляться в различ-
ных формах и на различных этапах формирования, продажи, 
потребления и регулирования финансовых услуг, что создает 
проблемы не только для финансово-кредитных организаций 
и потребителей, но и для регулирующих органов. Управление 
цифровыми финансовыми рисками требует разработки но-
вых методов их идентификации, анализа, оценивания, а так-
же инструментов и решений, способных их минимизировать.
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